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Bew ertungskriter ien und Gew ichtung

Unternehmens-
perspekt ive

Kapitalmarkt-
perspekt ive

Geschäftsbericht  ( inkl. 
Halbjahresbericht )

4 0 %  

I nvestoren-
präsentat ion

2 0 %

I R-Website

1 0 %

Percept ion Study

2 0 %
Performance-
Assessment

1 0 %

Refreshm ent  zur Methodik

2 0 17
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REPORTING

(r.1) Geschäftsbericht

(r.2) Halbjahresbericht

INVESTOR RELATIONS

(i.1) Investor-Präsentation(i.2) IR Website

CAPITAL MARKETS

(c.1) Fondsmanagerbefragung

(c.2) Risiko-Rendite-Relation

Continental AG

DAX

Grundgesamtheit

R

IC

0%

100%

Die Qualität  der Finanzberichterstat tung wird anhand der 
Geschäfts- und Halbjahresberichte gemessen und stellt  
das zent rale Element  des RI C-Radars dar.

Muster AG

I ndex 1

Gesamtheit

R
e

p
o

rtin
g

4 0 %

Refreshm ent  zur Methodik



Untersuchungsgegenstand: Effekt ivität  des Geschäftsberichts als 
I nst rum ent  zur Entscheidungsunterstützung für Kapitalm arkt-
investoren.

_ Geschäftsm odell, St rategie

und Wertm anagem ent

_ Kapitalm arkt

_ VFE-Lage

_ Chancen- und Risikobericht

_ Prognosebericht

_ Corporate Governance

_ IFRS-Jahresabschluss

_ Segm ent inform at ionen

_ Verknüpfung der Berichtsteile m it  

St rategie und Wertm anagem ent

_ Kapitalm arkt inform at ionen zu 

Eigen- und Frem dkapital 

_ Diskussion von Wert t reibern

_ Managem entvergütung 

_ Detailt iefe im  Chancen- , Risiko-

sowie Prognoseteil

_ Angabe von Sensit ivitäts-

analysen im  IFRS-Anhang

_ „Management Approach‟

_ Nachvollziehbarkeit  der 

Unternehm ensst rategie und 

Unternehm enssteuerung

_ Kapitalm arktorient ierung

_ Offenlegung von Wert t reibern

_ Anreizsystem für das Managem ent

_ Zukunftsgerichtete Aussagen

_ Transparenz bei 

Erm essensspielräum en in der 

IFRS-Rechnungslegung

Um setzung

2 5

Kriter ien Bew ertung

1 0

2 5

5

1 5

5

1 5

X Gewichtung in %
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Report ing – Teilbereich Geschäftsbericht 3 2  %

4 0  %

Refreshm ent  zur Methodik



_ Geschäftsm odell, St rategie

und Wertm anagem ent  

_ Kapitalm arkt

_ VFE-Lage

_ Chancen- , Risiko- und 

Prognosebericht

_ Qualität  und Detailt iefe 

der IFRS-Zahlen

_ Segm ent inform at ionen 

_ Aktualität  der Berichterstat tung 

zum  Unternehm ens- sowie 

Branchenum feld

_ Kapitalm arkt inform at ionen

_ Diskussion von Wert t reibern 

sowie saisonalen Schwankungen 

_ Aktualisierung des Chancen- , 

Risiko- sowie Prognoseteil

_ Analyse der Detailt iefe der 

Abschlussbestandteile

_ Prüferische Durchsicht

_ „Management Approach‟

_ Diskussion des aktuellen 

Geschäftsverlaufs

_ Reflekt ion des Geschäftsum felds

_ Kapitalm arktorient ierung

_ Offenlegung von Wert t reibern

_ Detailt iefe und Qualität  der 

Finanzdaten

Um setzung

2 0

Kriter ien

2 5

2 0

2 5

X Gewichtung in %

Bew ertung

1 0

7

4 0  %

Untersuchungsgegenstand: Effekt ivität  des Halbjahresbericht  
zur Kom m unikat ion des aktuellen Geschäftsverlaufs m it  detaillierten 
Finanzinform at ionen.

Report ing – Teilbereich Halbjahresbericht 8  %

Refreshm ent  zur Methodik
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REPORTING

(r.1) Geschäftsbericht

(r.2) Halbjahresbericht

INVESTOR RELATIONS

(i.1) Investor-Präsentation(i.2) IR Website

CAPITAL MARKETS

(c.1) Fondsmanagerbefragung

(c.2) Risiko-Rendite-Relation

Continental AG

DAX

Grundgesamtheit

R

IC

0%

100%

Muster AG

I ndex 1

Gesamtheit

In
v

e
s

to
r R

e
la

tio
n

s

3 0 %

Die I nvestoren-Präsentat ion und I R-Website stellen die 
Eckpfeiler der standardisierten non-verbalen 
Kommunikat ion m it  I nvestoren dar.

Refreshm ent  zur Methodik



_ Corporate IR Präsentat ion,

Equity Story, St rategie und

Geschäftsm odell

_ Wertm anagem ent

_ Kapitalm arkt

_ VFE-Lage

_ Prognoseteil

_ Segm ent inform at ionen

_ Diskussion von Investm ent  

Highlights, St rategie und 

Geschäftsm odell

_ Verknüpfung /  Konsistenz der IR-

Folien m it  dem  Geschäftsbericht

_ Kapitalm arkt inform at ionen zu 

Eigen- und Frem dkapital 

_ Diskussion von Wert t reibern

_ Detailt iefe im  Prognoseteil

_ „Management Approach‟

_ Darlegung der Equity Story

_ Nachvollziehbarkeit  der 

Unternehm ensst rategie und 

Unternehm enssteuerung

_ Kapitalm arktorient ierung

_ Offenlegung von Wert t reibern

_ Zukunftsgerichtete Aussagen

_ Konsistenz der Finanzdaten 

zwischen IR-Präsentat ion und 

Geschäftsbericht

Um setzung

3 0

Kriter ien

1 5

2 6

1 5

X Gewichtung in %

Bew ertung

1 4

9

Untersuchungsgegenstand: Effekt ivität  der Kom m unikat ion der 
„Equity Story“  und die Konsistenz der I R-Finanzdaten m it  der 
Geschäftsberichtserstat tung. 

I nvestor Relat ions – Teilbereich I R Präsentat ion 2 0  %

3 0  %

Refreshm ent  zur Methodik



_ Navigat ion und 

Kom m unikat ionskanäle

_ Geschäftsm odell und 

St rategie

_ Kapitalm arkt

_ VFE – Lage

_ Wertm anagem ent

_ Prognose

_ Darstellung von Investm ent  

Highlights, St rategie und 

Geschäftsm odell

_ Navigat ionsaufwand, um  zu 

spezifischen Seiten bzw. Kapiteln 

zu kom m en

_ Aktualität  der Finanzdaten ( inkl. 

Kapitalm arkt inform at ionen)

_ Verknüpfung /  Konsistenz der IR-

Website m it  dem  Geschäftsbericht

_ Darlegung der Equity Story

_ Aktualität  der I nform at ionen 

_ Wesent lichkeit  der Finanzdaten

_ Transparenz und Konsistenz der 

Finanzdaten

Um setzung

3 6

Kriter ien

1 7

2 1

1 1

X Gewichtung in %

9

Bew ertung

6

1 0

Untersuchungsgegenstand: Die Verständlichkeit , die Aktualität  
sowie die Konsistenz der Website im  Rahm en einer effekt iven 
Finanzm arktkom m unikat ion. 

I nvestor Relat ions – Teilbereich I R W ebsite 2 0  %

3 0  %

Refreshm ent  zur Methodik



1 1

REPORTING

(r.1) Geschäftsbericht

(r.2) Halbjahresbericht

INVESTOR RELATIONS

(i.1) Investor-Präsentation(i.2) IR Website

CAPITAL MARKETS

(c.1) Fondsmanagerbefragung

(c.2) Risiko-Rendite-Relation

Continental AG

DAX

Grundgesamtheit

R

IC

0%

100%

Muster AG

I ndex 1

Gesamtheit

C
a

p
ita

l M
a

rk
e

ts

3 0 %

Die Kapitalmarktbeurteilung basiert  auf qualitat iven 
Fondsmanagerbefragungen bzw. Validierungen und 
quant itat iven Kennzahlen zur Messung der Risiko-
Rendite-Relat ion.

Refreshm ent  zur Methodik



_ Risikoadjust ierte 

Überschussrendite fünf Jahre

_ Risikoadjust ierte 

Überschussrendite drei Jahre

_ Risikoadjust ierte 

Überschussrendite ein Jahr

_ Verwendung von adjust ierten 

Index-Renditen als „peer group‟

(DAX 30, MDAX, TechDAX, 

SDAX)

_ Historische Volat ilität  des 

Akt ienkurses als Risikom aßstab

_ Unterschiedliche Zeitbänder (Fünf 

Jahre, drei Jahre und ein Jahr) , 

um  die Nachhalt igkeit  der 

Perform ance zu beurteilen.

_ Nachhalt ige Überschussrendite 

der Akt ie

_ Total Shareholder Return als 

Renditem aßstab (Kursentwicklung 

und Dividendenzahlung)  

_ Kursschwankung als Risikogröße

Um setzungKriter ien

3 3

Gewichtung in %

3 3

X

3 3

Bew ertung

1 2

Untersuchungsgegenstand: Überschussrendite der Akt ie unter 
Berücksicht igung der finanziellen Stabilität  und des Risikos.

Capital Markets – Teilbereich Perform ance 1 0  %

3 0  %

Refreshm ent  zur Methodik
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Untersuchungsgegenstand: Einschätzung der St rategie, der 
Managem entkom petenz sowie der Effekt ivität  der I R Abteilung aus 
Sicht  der Finanzm arktakteure.

Capital Markets – Teilbereich Percept ion Study 2 0  %

_ St rategie

_ Managem ent

_ Investor Relat ions

_ St rukturierter Fragebogen der 

durch Finanzinterm ediäre 

(Analysten, Fondsm anager usw.)  

ausgefüllt  wird.

_ Der Fragebogen um fasst  die 

Them enbereiche St rategie, 

Managem entkom petenz sowie 

Investor Relat ions.

_ Einschätzungen der 

Finanzinterm ediäre erfolgt  in 

Schulnoten.

_ Glaubwürdigkeit  hinsicht lich der 

St rategieform ulierung und 

-um setzung u.a. in den Bereichen 

Unternehm en, CSR und 

Finanzierung

_ Managem ent  als wesent liches 

Erfolgskriterium  für ein nachhalt ig 

rentables Investm ent

_ Professionalität  der IR Abteilung 

hat  signifikanten Einfluss auf 

Kapitalm arktperform ance

Um setzungKriter ien

3 3

Gewichtung in %

2 5

X

4 2

Bew ertung

3 0  %

Refreshm ent  zur Methodik



Vier Jahre I nvestors‘ Darling - Agenda

(1) Refreshment  zur Methodik

( 2 ) Ergebnisentw icklung 2 0 1 4  – 2 0 1 7

(3) Herausforderungen

(4) Kontakt

(5) Schrift tum

1 4



1 5

_ I m Durchschnit t  steigt  die 
Qualität  der Finanz-
kommunikat ion merklich.

_ Vier Jahre in Folge konnte 
der Bereich Report ing eine 
Verbesserung erzielen.

_ Der Bereich I nvestor 
Relat ions schneidet  
konsistent  schlechter ab als 
der Bereich Report ing.

_ Die Dimension Capital 
Markets zeigt  sich in den 
letzten zwei Jahren relat iv 
konstant . 

Kom m entar

I nvest ors' Darl ing 
2014

I nvest ors' Darl ing 
2015

I nvest ors' Darl ing 
2016

I nvest ors' Darl ing
 2017

Report ing 51% 52% 54% 55%

I nvest or Relat ions 46% 47% 49% 50%

Capit al Market s 41% 59% 58% 63%

RI C 47% 52% 54% 56%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

I D 2014 I D 2015 I D 2016 I D 2017

Report ing

I nvestor Relat ions

Capital Markets

RI C

+ 1 9 %

Überblick Detailergebnisse 2 0 1 4 - 2 0 1 7
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_ Die kont inuierliche Steigerung im  Bereich Report ing bet r ifft  in gleichem  
Maße den Geschäfts- sowie Halbjahresbericht . 

_ I n der Dim ension IR-Präsentat ion hat  die Analyse ergeben, dass vielfach 
Kapitalm arkt inform at ionen und eine konsistente Wertm anagem ent-
berichterstat tung in Gänze fehlen. 

_ Der Teilbereich Akt ienperform ance bleibt  über die Jahre konstant .

Kom m entar

1

2

3

I nvest ors' Darl ing 
2014

I nvest ors' Darl ing 
2015

I nvest ors' Darl ing 
2016

I nvest ors' Darl ing
 2017

Report ing 51% 52% 54% 55%

     ( r.1)  Geschäft sbericht 51% 52% 54% 54%

     ( r.2)  Halbj ahresbericht 53% 55% 56% 57%

I nvest or Relat ions 46% 47% 49% 50%

     ( i .1)  I R-Präsent at ion 40% 41% 42% 43%

     ( i .2)  I R-Websit e 56% 59% 62% 64%

Capit al Market s 41% 59% 58% 63%

     (c.1)  Percept ion St udy 34% 73% 72% 71%

     (c.2)  Akt ienperformance 31% 44% 44% 46%

RI C 47% 52% 54% 56%

1

2

3

Überblick Detailergebnisse 2 0 1 4 - 2 0 1 7
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_ Kom m unikat ion zum  Geschäftsm odell, zu St rategie und 
Wertem anagem ent  bleiben verbesserungswürdig.

_ Auch die übrigen Analysebereiche (Halbjahresbericht , IR-Präsentat ion 
und IR-Website)  zeichnen ein vergleichbares Bild.

Kom m entar

1

2

Qualität  e inzelner Geschäftsberichtsteile  2 0 1 4 - 2 0 1 7

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

Geschäftsm odell,
St rategie und

W ertm angem ent

Kapitalm arkt Verm ögens- ,
Finanz-  und
Ertragslage

Chancen-  und
Risikobericht

Prognose Corporate
Governance

I FRS
Jahresabschlüsse

I D 2014

I D 2015

I D 2016

I D 2017
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_ Qualität  der St rategiesekt ion im  Geschäftsberichts stagniert  auf 
niedrigem  Niveau (35% ) .

_ Fehlende Offenlegung st rategischer Zielgrößen sowie von 
Zeit raum angaben zur Um setzung der Unternehm ensst rategie.

_ Absinkendes Niveau der St rategieberichterstat tung bei DAX-
Unternehm en!

Kom m entar

1

2

Qualität  der St rategieberichterstat tung 2 0 1 4 - 2 0 1 7

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

I D 2014 I D 2015 I D 2016 I D 2017

TecDAX

SDAX

MDAX

DAX

Gesam t

Qualität  der St rategieberichterstat tung 
im  Geschäftsbericht  2 0 1 4 - 2 0 1 7

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

I D 2014 I D 2015 I D 2016 I D 2017

TecDAX

SDAX

MDAX

DAX

Gesam t

Qualität  der St rategieberichterstat tung 
in der I R- Präsentat ion 2 0 1 4 - 2 0 1 7
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W ie sieht die K a p it a lm a r k t -

k o m m u n ik a t io n der Zu k u n ft

aus?

Dig it a l. Na chha lt ig . Pr o s p ek t iv .

2 0

I NVESTORS‘ DARLI NG 2 0 1 8
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Einführung

Die Spielregeln von Report ing und I nvestor Relat ions befinden 

sich im  W andel!
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Einführung

Drei Trends w erden diesen W andel w esent lich 

m itbest im m en:

CSR Report ing

Strategieberichterstat tung

Digitale Kom m unikat ion
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 1 : CSR Report ing

Der ‚Dieselgate‘-Skandal zeigt , in welchem Umfang die wahrgenommene Nachhalt igkeitsleistung
eines Unternehmens dessen Kapitalmarktperformance beeinflussen kann:

1 8 . Septem ber 2 0 1 5 :
Bekanntwerden der Vorwürfe der 
US-Umweltschutzbehörde gegen 
Volkswagen
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 1 : CSR Report ing

_ Mehrere wissenschaft liche Art ikel zeigen, dass 
Nachhalt igkeitsreport ing Kursschw ankungen in 
Folge negat iver Ereignisse abm ildern und 
Aufwärtst rends in Folge posit iver Ereignisse noch 
verstärken .

_ Unsere (noch unveröffent lichte)  Literaturrecherche
zeigt  außerdem:  I n der Masse bestät igen empir ische 
Untersuchungen die posit ive W irkung von 
Nachhalt igkeitsreport ing auf:

 Analysten-Coverage,

 Akt ienperformance und

 Eigenkapitalkosten.
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 1 : CSR Report ing

_ Viele Unternehmen berichten 
schon heute freiwillig über 
ihr Nachhalt igkeits-
management .

_ Mit  dem CSR-Richt linien-
Umsetzungsgesetz wird 
Nachhalt igkeits-Report ing 
für viele Unternehmen ab 
2017 verpflichtend.

_ Standardset ter wie die GRI  
sorgen für eine wachsende 
Professionalisierung.

_ Auch von Seiten des 
Kapitalmarkts wächst  der 
Druck:  Neben NGOs und 
Beschäft igten stellen 
Finanzmarktakteure heute 
die wicht igsten Adressaten 
der Nachhalt igkeits-
kommunikat ion dar.
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I mm er

Sehr Oft

Oft

W ahrnehm ung veränderter Kom m unikat ionserw artungen und verstärkter 
I nform at ionsbedürfnisse bei Stakeholdern gegenüber Großunternehm en
( n= 5 6 , Angaben in % )

Quelle:  IÖW/ FUTURE (HRSG.  [ 2016] ) :  Nachhalt igkeitsberichterstat tung in der Praxis. 
Ergebnisse einer Befragung von Großunternehm en und KMU im  Rahm en des Rankings der 
Nachhalt igkeitsberichte 2015, Berlin/ Münster.
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 1 : CSR Report ing

_ Der Trend zeigt , dass sich 
Adressaten zunehmend nicht  
mehr nur kurzfr ist ig in Folge 
medienwirksamer Einzelfälle 
für Nachhalt igkeits-
informat ionen interessieren.

_ Auch die Finanz- und 
Wirtschaftskr ise hat  zu einem 
allgemeinen Umdenken 
geführt .

_ Das Tracking von ESG-
I ndikatoren entwickelt  sich 
zum neuen Normalzustand, 
auch in der 
Unternehmensbewertung.

Auslöser des verstärkten I nform at ionsbedarfs gegenüber Großunternehm en
( n= 5 6 , Angaben in % )

Quelle:  IÖW/ FUTURE (HRSG.  [ 2016] ) :  Nachhalt igkeitsberichterstat tung in der Praxis. 
Ergebnisse einer Befragung von Großunternehm en und KMU im  Rahm en des Rankings der 
Nachhalt igkeitsberichte 2015, Berlin/ Münster.
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Zunehm ende Bedeutung von
Nachhalt igkeitsthem en für die

Unternehm ensbewertung
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Steigender Transparenzbedarf nach der
Finanz-  und Wir tschaftskr ise

etwas relevant sehr relevant
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 2 : St rategy Report ing

Analysten, Rat ing Agenturen, Port folio Manager und andere Mitglieder der „ financial
com m unity“  betonen im m er wieder den Wert  der St rategieberichterstat tung und anderer 
prospekt iver I nform at ionen:

Quelle:  PWC (HRSG [ 2014] ) :  Corporate perform ance:  What do investors want to know? Powerful stories through integrated
report ing, 2014.

“The disclosures in an annual

report about strategy , risks and

opportunities and other value

drivers] are im portant because

they im p a ct y o u r v iew o f

m a n a g em en t , and that im pacts

your decisions of w hether or not

you m ight invest. It can also

im pact any kind of risk prem ium

that you w ant to apply w hen you

are thinking about long-term

cash generation.”

“It’s really  m ore of an indirect 

im pact; you need to understand 

these b u s in es s  m o d e l a n d  

s t r a t eg y  points in order to be 

able to m ake sense of the 

financials.”

“My overarching philosophy  is 

that there shouldn’t be a cookie-

cutter approach; a key  skill of 

m anagem ent should be explaining 

their business m odel and strategy  

clea r ly  a n d  co n cis e ly .”

“I really  need clarity  on progress 

m ade on key  strategic goals so I 

can assess perform ance against 

r em u n er a t io n .”

“Risk reporting is too process-

based; I see very  little linkage to 

strategy , w hich really  reduces its 

usefulness.”
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 2 : St rategy Report ing

2 7 %

3 6 %

2 6 %

6 %

5 %

Starke Zust im m ung

Zust im m ung

Weder noch

Ablehnung

Starke Ablehnung

I nform at ionen im  Geschäftsbericht  zur St rategie, den Risiken, 
Chancen und anderen Wert reibern eines Unternehm ens kann 
dessen Kapitalkosten direkt  beeinflussen.

4 0 %

4 0 %

1 2 %

6 %

2 %

Starke Zust im m ung

Zust im m ung

Weder noch

Ablehnung

Starke Ablehnung

Die Erklärung des Geschäftsm odells m uss m it  dessen 
Gesam tst rategie verknüpft  werden, um  sinnvoll zu sein.

Quelle:  PWC (HRSG [ 2014] ) :  Corporate perform ance:  What do investors want to know? Powerful stories through integrated
report ing, 2014.

_ I n verschiedenen Befragungen bestät igt  
sich, dass I nvestoren prospekt iven 
Faktoren eine hohe Bedeutung zumessen, 
insbesondere:

 Strategieberichterstat tung sowie

 Risiken und Chancen.

_ I m  Bereich der St rategieberichterstat tung 
legen Adressaten besonderen Wert  auf 
eine Verknüpfung m it  dem 
Geschäftsmodell.
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I nvestors‘ Darling 2 0 1 8  |  Trend # 2 : St rategy Report ing

Unternehm en veröffent lichen im  Allgem einen genug 
I nform at ionen zu künft igen st rategischen Plänen, sodass ich 
m ich m it  m einen zu t reffenden Entscheidungen wohlfühle.

Quelle:  PWC (HRSG [ 2014] ) :  Corporate perform ance:  What do investors want to know? Powerful stories through integrated
report ing, 2014.

Dem gegenüber at test ieren viele Adressaten in der Breite eine 
m angelhafte Offenlegung prospekt iver I nform at ionen:

1 %

1 3 %

3 7 %

3 7 %

1 2 %

Starke Zust im m ung

Zust im m ung
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Starke Ablehnung
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Wicht igkeit Effekt ivität

Wie wicht ig sind diese I nform at ionen für I hre Analyse 
und wie effekt iv sind die I nform at ionen, die Sie derzeit ig 
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_ Nach Siemens in 2015 haben im  vergangenen Jahr auch die Allianz sowie die Munich RE den Umfang 
ihrer Geschäftsberichte (gemessen in Seitenzahlen)  deut lich reduziert .

_ Nach den Kürzungen bewegen sie sich deut lich unter dem für DAX30 Unternehmen üblichen 
Durchschnit t .

_ Ziel ist  die Verr ingerung eines vermeint lichen „Disclosure Overload“ der Adressaten durch ein 
Übermaß an irrelevanten I nformat ionen.
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_ Adressaten empfinden dagegen auskunftsgemäß den Umfang der Berichterstat tung nicht  als 
problemat isch.

_ Krit isiert  werden dagegen ein Mangel an relevanten I nformat ionen und deren schlechte Aufbereitung .

Um fang kein Them a; 

Notw endigkeit  einer 

"Story"; 5 1 %

Um fangreich, aber 
angem essen;  

Notwendigkeit  der 
Betonung wesent licher 

Sachverhalte;  14%

Um fangreich, aber 
angem ssen;  14%

Keine Änderungen 
nöt ig;  1%

Zu um fangreich und 
redundant ;  18%

Andere;  2%

Quelle:  CFA INSTITUTE (HRSG [ 2013] ) :  Financial Report ing Disclosures. I nvestor Perspect ives on Transparency, Trust , and Volum e. 2013.

Welche Aussage beschreibt I hre Meinung hinsicht lich Länge und I nhalt gegenwärt iger Finanzberichterstat tung am besten?
(n= 325)
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_ Sowohl der Ruf der Berichterstat ter nach einer Aufwandsreduzierung als auch der Anspruch der 
Adressaten auf möglichst  umfassende I nformat ionen sind in sich gerecht fert igt .

_ Sowohl ein einfaches „Weiter so! “  als auch eine einseit ige Fokussierung auf Kürzungspotent iale werden 
daher dem Problem nicht  gerecht . Gesucht  wird ein drit ter  W eg .

_ Die Digita lisierung eröffnet  neue Möglichkeiten der Veröffent lichung, Darstellung und Nutzung von 
I nformat ionen. Bereits heute fordern I nteressenvert reter, wie das U.S.-amerikanische CFA I nst itute,  in 
diesem Zusammenhang einen verbesserten Einsatz neuer Technologien in der Berichterstat tung.*

_ Aus den bestehenden Best  Pract ices und den Forderungen bedeutender I nteressenvert reter lassen sich 
die folgenden Ansprüche an eine digita le Kom m unikat ion ableiten:

* CFA Inst itute (2013) (Hrsg.) , I nvestor Perspect ives on Transparency, Trust and Volum e. 2013

Zugänglichkeit Nutzbarkeit I nterkonnekt ivität

 Digitaler 
Geschäftsbericht

 Navigierbarkeit  der 
Website

 Bereitstellung von 
Transkr ipten

 Downloads von 
Tabellen und 
Grafiken

 Angebot  von 
Peergroup-
Vergleichen

 Verlinkungen in und 
zwischen 
Berichtsteilen

 Angebot  
weiterführender 
I nformat ionen
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_ Für eine Ausweitung der digitalen Berichterstat tung spricht auch deren Reichweite: So ergab eine 2017
veröffent lichte Erhebung des Beratungsunternehmens Nexxar, dass ein digitaler HTML-Geschäftsbericht
innerhalb der DAX30 im Jahr durchschnit t lich 90.000 mal aufgerufen wird (MDAX: 10.000 mal) . Die Zahl
der Seitenaufrufe lassen damit die Druckauflagen weit hinter sich.

_ Weiterhin zeigt sich, das insbesondere Lagebericht und Abschluss aufgerufen werden – die Bericht teile,
die am häufigsten nur im PDF-Format vorgelegt werden.

Quelle:  NEXXAR (HRSG. [ 2017] ) :  Nutzung von Geschäftsber ichten. 2017.

Akt ionäre und 
Unternehm en

8 %

Lagebericht
3 5 %

Corporate 
Governance

1 0 %

Abschluss
2 4 %

Anhang
1 7 %

Magazin &  Sonst iges
6 %

Verteilung der Seitenaufrufe nach Berichtskapiteln



Vier Jahre I nvestors‘ Darling - Agenda

(1) Refreshment  zur Methodik

(2) Ergebnisentwicklung 2014 – 2017

(3) Herausforderungen

( 4 ) Kontakt

(5) Schrift tum

3 4



3 5

Professor Dr. Henning Zülch
Lehrstuhlinhaber |  Chair of Account ing and Audit ing |
HHL Leipzig Graduate School of Management

Jahnallee 59 |  D - 04109 Leipzig
Phone + 49 (0)  341-9851 701 |  Fax + 49 (0)  341-9851 702
henning.zuelch@hhl.de |  www.hhl.de 

Noch Fragen?

W eiterführende I nform at ionen zu I nvestors’ Darling
www.kapitalmarkt- forschung.de

Kontakt



Vier Jahre I nvestors‘ Darling - Agenda

(1) Refreshment  zur Methodik

(2) Ergebnisentwicklung 2014 – 2017

(3) Herausforderungen

(4) Kontakt

( 5 ) Schrift tum

3 6



3 7

ABREU /  MENDES, I nform at ion, overconfidence and t rading:  Do the sources of inform at ion m at ter; Journal of 

Econom ic Psychology (2012) , 868–881.

ARNSW ALD ,  I nvestm ent  behaviour of germ an equity fund m anagers-an exploratory analysis of survey data;  

Discussion Paper (2001) .

ASQUI TH /  MI KHAI L /  AU , I nform at ion content  of equity analyst  reports;  Journal of Financial Econom ics 75 

(2005) , 245–282.

BAETGE /  MAY /  OBERDÖRSTER,  Der Geschäftsber icht  – alles andere als die Visitenkarte des Unternehmens.

in:  Ever ling et  al (Hrsg.) , Transparenzranking, Wiesbaden 2012. 

BALL /  JAYARAMAN /  SHI VAKUMAR,  Audited financial report ing and voluntary disclosure as com plem ents:  

A test  of the confirm at ion hypothesis;  Journal of Account ing and Econom ics 53 (2012) , 136–166.

BARKER /  HENDRY /  ROBERTS /  SANDERSON ,  Can com pany- fund m anager m eet ings convey inform at ional 

benefit s:  Explor ing the rat ionalisat ion of equity investm ent  decision m aking by UK fund m anagers;  Account ing, 

Organizat ions and Society 37 (2012) , 207–222.

BARKER /  I MAM , Analysts' percept ions of 'earnings qualit y‘;  Account ing and Business Research, 38 (4)  (2008) ,

313-329. 

BASSEN /  BASSE MAMA /  RAMAJ,  I nvestor relat ions:  A com prehensive overview;  Management  Review Quarter ly 

60 (2010) , 49–79.

INVESTORS‘ DARLING 2017 │ Schrifttum



3 8

BASSEN /  KÖHLER /  STREUER,  Typologie und Rollenprofile von I nvestor Relat ions Officers ( I ROs) :  

Eine em pir ische Untersuchung über Anspruch und Wirklichkeit des Rollenverständnisses von I ROs;  

Corporate Finance (2016) , 125 -132.

BEYER /  COHEN /  LYS /  W ALTHER,  The financial report ing environm ent :  Review of the recent  literature;  

Journal of Account ing and Econom ics 50 (2010) , 296-343.

BLANCO /  GARCI A LARA /  TRI BO,  Segm ent  Disclosure and Cost  of Capital, Journal of Business Finance & 

Account ing, 42(3-4)  (2015) , 367-411.

BROW N /  CALL /  CLEMENT /  SHARP,  I nside the “Black Box”  of sell-side financial analysts:

Journal of Account ing Research 53 (1)  (2015) , 1-47.

BUSHEE /  JUNG /  MI LLER,  Conference presentat ions and the disclosure m ilieu;  Journal of Account ing 

Research 49 (5)  (2011) , 1163-1192.

COHEN /  HOLDER-W EBB /  NATH /  W OOD ,  Retail investors’ percept ions of the decision-usefulness of 

econom ic perform ance, governance, and corporate social responsibility disclosures;  

Behavioral Research in Account ing 23 (1)  (2011) , 109-129.

CONG /  DU /  FENG,  Does web syndicat ion technology facilitate investor decision m aking?;  

Journal of Em erging Technologies in Account ing 5 (2008) , 143-159.

INVESTORS‘ DARLING 2017 │ Schrifttum



3 9

DEAVES, How Are I nvestm ent  Decisions Made? 2006

ELLI OTT /  HODGE /  JACKSON ,  The Associat ion between Nonprofessional I nvestors' I nform at ion Choices 

and Their  Port folio Returns:  The I m portance of I nvest ing Experience;  

Contem porary Account ing Research 25 (2)  (2008) , 473-498.

FÜLBI ER /  N I GGEMANN /  W ELLER,  Verwendung von Rechnungslegungsdaten durch Akt ienanalysten:

Eine fallstudienart ige Auswertung von Analystenberichten zur Autom obilindustr ie, 

Finanzbet rieb 10 (2008) , 806-813. 

GASSEN /  SCHW EDLER,  The Decision Usefulness of Financial Account ing Measurem ent  Concepts:  Evidence

from  an Online Survey of Professional I nvestors and their  Advisors;  European 

Account ing Review 19 (3)  (2010) , 495-509.

HI PPEL,  Konzernlagebericht  und Kapitalm arkt :  Eine em pir ische Analyse der Ber ichtspflichten nach HGB und 

DRS. Düsseldorf 2011.

HODGE,  I nvestors' percept ions of earnings qualit y, auditor independence, and the usefulness 

of audited financial inform at ion;  Account ing Horizons (Supplem ent) 17 (1)  (2003) , 37-48. 

KÖHLER,  I nvestor Relat ions in Deutschland:  I nst itut ionalisierung–Professionalisierung–

Kapitalmarktentwicklung–Perspekt iven, Wiesbaden 2015.

INVESTORS‘ DARLING 2017 │ Schrifttum



4 0

LAW RENCE,  I ndividual investors and financial disclosure;  Journal of Account ing and Econom ics 56 (2013) , 130-147.

LEI BFRI ED ,  Durchschnit t liche Relevanz von I nform at ionsquellen, Studie Universität  St . Gallen, in:  

Neue Zürcher Zeitung, 12.09.2013, 30-31.

LEUZ /  W YSOCKI ,  The Econom ics of Disclosure and Financial Report ing Regulat ion:  Evidence and Suggest ions 

for Future Research 54 (2016) , 525-622.

MAFFETT, Discussion of financial report ing opacity and inform ed t rading by internat ional inst itut ional investors;

Journal of Account ing and Econom ics 54 (2012) , 201-220.

NI CHOLAS /  STREET /  TARCA,  The I m pact  of Segm ent  Report ing under the I FRS 8 and SFAS 131 Management  

Approach:  A Research Review;  Journal of I nternat ional Financial Managem ent  & Account ing 24 (2011) , 261-312.

PI W I NGER /  KI RCHHOF ( Hrsg.) ,  Praxishandbuch I nvestor Relat ions:  Das Standardwerk 

der Finanzkom munikat ion, Wiesbaden 2009.

PELLENS /  SCHMI DT,  Verhalten und Präferenzen deutscher Akt ionäre 2014, in:  

Studien des deutschen Akt ieninst itut , Deutsches Akt ieninst itut  e.V. (Hrsg.) , Frankfurt  am  Main 2014.

VERGOOSSEN ,  The use and perceived im portance of annual reports by investm ent  analysts in the Nether lands. 

European Account ing Review, 2 (1993) , 219-244. 

ZÜLCH /  BENARY /  HOTTMANN ,  Welche I nform at ionsquellen sind für die Anlageentscheidung am relevantesten?, 

Der Bet r ieb 2016, 1509-1515. 

INVESTORS‘ DARLING 2017 │ Schrifttum



4 1

ZÜLCH /  KRETZMANN ,  Perform ance, in:  Kirchhoff (Hrsg.) , Good Com pany Ranking, Ham burg 2013, 32-36.

ZÜLCH /  KRETZMANN /  HOTTMANN /  KRETZSCHMAR,  Die Operat ionalisierung effekt iver 

Finanzm arktkomm unikat ion,, Der Bet r ieb 2015, 2649-2654.

ZÜLCH /  SALEW SKI ,  Anm erkungen zu Langfr isteffekten der I FRS-Einführung auf die Disclosure Qualit y

in Deutschland, Der Bet r ieb 2014, 1092-1094.

INVESTORS‘ DARLING 2017 │ Schrifttum



V ie r  Ja h r e  I n v e st or s‘  D a r l in g
Er gebn isse,  Best  Pr act i ce &  Her au sf o r d er u n g en


	Vier Jahre Investors‘ Darling�Ergebnisse, Best Practice & Herausforderungen
	Vier Jahre Investors‘ Darling - Agenda
	Vier Jahre Investors‘ Darling - Agenda
	Foliennummer 4
	Foliennummer 5
	Foliennummer 6
	Foliennummer 7
	Foliennummer 8
	Foliennummer 9
	Foliennummer 10
	Foliennummer 11
	Foliennummer 12
	Foliennummer 13
	Vier Jahre Investors‘ Darling - Agenda
	Foliennummer 15
	Foliennummer 16
	Foliennummer 17
	Foliennummer 18
	Vier Jahre Investors‘ Darling - Agenda
	Foliennummer 20
	Investors‘ Darling 2018 | Einführung
	Investors‘ Darling 2018 | Einführung
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #1: CSR Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #1: CSR Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #1: CSR Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #1: CSR Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #2: Strategy Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #2: Strategy Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #2: Strategy Reporting
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #3: Digital Communication
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #3: Digital Communication
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #3: Digital Communication
	Investors‘ Darling 2018 | Trend #3: Digital Communication
	Vier Jahre Investors‘ Darling - Agenda
	Foliennummer 35
	Vier Jahre Investors‘ Darling - Agenda
	Foliennummer 37
	Foliennummer 38
	Foliennummer 39
	Foliennummer 40
	Foliennummer 41
	Vier Jahre Investors‘ Darling�Ergebnisse, Best Practice & Herausforderungen

