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Entscheidend für Investoren bei der
Beurteilung der Zukunftsfähigkeit ei-
nes Unternehmens ist, dass der Ge-
winn verschiedener Unternehmen
vergleichbar ist. Doch lassen sich die
Gewinnkennzahlen von Unterneh-
men verschiedener Branchen, wo-
möglich nach verschiedenen Rech-
nungslegungsstandards erstellt, pro-
blemlos vergleichen?

Für die Ermittlung der präzisesten
Gewinn-je-Aktie-Schätzung im Rah-
men des AktienAnalystenAward der
Börsen-Zeitung werden Daten aus
I/B/E/S herangezogen. Finanzanalys-
ten, die ein Unternehmen covern, ge-
ben ihre Schätzungen zum EPS (Ear-
nings-per-Share) in die Spezialdaten-
bank I/B/E/S ein, wo aus der Summe
der abgegebenen Schätzungen ein
Consensus entwickelt wird, der Inves-
toren zur Orientierung dient.

Nach wie vor gilt das EPS als eine
der wesentlichen Kennzahlen für die
Unternehmensbewertung. Ziel der
Bewertung eines Unternehmens ist
die Feststellung seiner Ertragskraft
aus operativer Tätigkeit, d. h. Ge-
winne und Verluste, die aus gewöhn-
lichen – im Sinne von wiederkehren-
den – Ertragsquellen resultieren. Ent-
scheidend ist dabei die Definition
dessen, was als gewöhnlich, operativ
oder wiederkehrend identifiziert
wird: Gewinne aus Wertpapierge-
schäften, Verkäufe von Immobilien
oder Restrukturierungsaufwände
werden gemeinhin nicht zu den ope-
rativen Tätigkeiten gezählt. Entschei-
dend für die Beurteilung der Zu-
kunftsfähigkeit eines Unternehmens
ist die von Analysten zugrunde ge-
legte Definition des Kerngeschäfts ei-
nes Unternehmens. Ein aktuelles Bei-
spiel: Bei einem Warenhauskonzern
dürften Gewinne aus Spekulationen
mit Immobilien zu den nichtoperati-
ven, da nicht (häufig) wiederkehren-
den Posten („non-recurring items“)
einer Gewinnermittlung zählen, da
das operative Geschäft aus dem Ver-
kauf von Waren, nicht der Aktiva, be-
steht. Verändert der Warenhauskon-
zern sein Geschäftsmodell durch Zu-
käufe und ergänzt sein Portfolio an
Tätigkeiten durch Tourismusange-
bote und Versandhandel, kann das
bereits Einfluss auf operative Strö-
mungsgrößen in der Ermittlung des
EPS haben. Ändert der Konzern
seine Struktur, indem eine Holding
die Geschäftstätigkeiten als Portfolio
von Investitionen betrachtet, ver-
gleichbar mit der Vorgehensweise
von Private-Equity-Investoren, so
können aus Gewinnen aus Spekula-
tionen mit Immobilien durchaus Re-
curring Items werden, die dem opera-

tiven Gewinn zuzurechnen sind. Un-
ternehmen, die aus eigener Kraft,
d. h. aus ihrem Kerngeschäft heraus,
Renditen erwirtschaften, dürften
auch in Zukunft in der Lage sein, in
Mitarbeiter, in Forschung und Ent-
wicklung, in Hightech zu investie-
ren. Entscheidend für Investoren ist
dabei, dass EPS verschiedener Unter-
nehmen synchron und diachron ver-
gleichbar und damit benchmarkfä-
hig sind. Konkret bedeutet es, dass
die Ermittlungsschritte zur Berech-
nung von EPS, d. h., welche Ein-
flüsse und Sondereinflüsse einbezo-
gen bzw. abgezogen wurden, dem In-
vestor zumindest bekannt sein müs-
sen. Andernfalls lassen sich unter-
schiedliche Unternehmen nicht nach-
haltig miteinander vergleichen, und
selbst beim Vergleich der Perfor-
mance eines Unternehmens über
mehrere Perioden können sich signi-
fikante Brüche ergeben.

Zahlreiche Beschwerlichkeiten

Für Finanzanalysten beginnt die
Bestimmung des EPS mit der Be-
schwerlichkeit, dass Non-recurring
Items in der Berichterstattung des
Unternehmens identifiziert werden
müssen. Da es keinen standardisier-
ten Katalog von Sondereinflüssen
gibt, sind Finanzanalysten und Inves-
toren gezwungen, sich auf Unterneh-
mensdaten zu verlassen oder sich
ein eigenes Netz von Annahmen zu
bauen. Weitere Beschwerlichkeiten
haben mit der Feststellung der Wie-
derkehr zu tun: Wie werden periodi-
sche Sondereinflüsse wie Produkt-
entwicklungsaufwendungen oder
Restrukturierungsaufwendungen be-
handelt, die nicht jährlich, aber
durchaus periodisch und damit wie-
derholt vorkommen können? Last
but not least stellt sich die Frage
nach der Wesentlichkeit der Sonder-
einflüsse: Ab welchem Schwellen-
wert werden Sondereinflüsse in die
Gewinnbereinigung aufgenommen?

Die dritte Schwierigkeit betrifft die
Festlegung der Grenze zwischen den
zu separierenden wesentlichen Son-
dereinflüssen und denjenigen, die auf
Grund untergeordneter Bedeutung
nicht ausgeschaltet werden müssen.
Die Definition dessen, was als nicht
wesentlich im Sinne von untergeord-
neter Bedeutung anzusehen ist, muss
sicher auch im Zusammenhang mit
der Projektionsmöglichkeit und -ge-
nauigkeit der regelmäßig wiederkeh-
renden Größen gesehen werden.

Die vierte Schwierigkeit besteht
schließlich darin, die von den Unter-
nehmen in der Regel außerhalb des
Jahresabschlusses genannten Son-
dereinflüsse den jeweiligen Positio-
nen der Gewinn- und Verlustrech-

nung zuzuordnen, um bereinigte
Aufwands- und Ertragsgrößen für
die Prognose zu gewinnen.

Es ist einleuchtend, dass ein Verfah-
ren, das die Erstellung eines EPS ver-
einheitlicht, einen sinnvollen Beitrag
zur Transparenz der Finanzberichter-
stattung leisten kann. Die Geschäfts-
beziehungen zwischen Sell-Side-Ana-
lysten und ihren Kunden, den institu-
tionellen Investoren, sind wie noch
nie zuvor von einem hohen Wettbe-
werbsdruck und einem Überangebot
von Researchdaten geprägt. Institu-
tionelle Investoren können aus ei-
nem Überangebot von Research aus-
wählen und arbeiten nicht selten mit
einer Vielzahl von Finanzanalysten
verschiedenster globaler oder natio-
naler Brokerhäuser zusammen. Es
versteht sich, dass sie sich zwangsläu-
fig mit einer Fülle von EPS-Ermitt-
lungsansätzen auseinandersetzen
müssen und für jegliche Form der
Standardisierung dankbar sind.

Es versteht sich auch, dass sich ein
Berufsverband wie die DVFA dem
Thema Standardisierung von Verfah-
ren verpflichtet sieht und Bemühun-
gen, einen Industriestandard für die
Bereinigung von Ergebnissen zu erar-
beiten, grundsätzlich unterstützt.
Noch dazu, wenn einschlägige Erfah-
rungen mit einen Standard zur Er-
gebnisermittlung vorhanden sind:
das Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG
(„DVFA-Ergebnis“) war in den achtzi-
ger und neunziger Jahren das Be-
rechnungsschema für ein von Son-
dereinflüssen bereinigtes Jahreser-
gebnis. DVFA-Ergebnisse wurden
praktisch von allen großen deut-
schen Unternehmen berichtet, und
DVFA-Experten überprüften die vom
Unternehmen ermittelten Sonderein-
flüsse. Mit der Transition nach IFRS,
bei Unternehmen mit einem dualen
Listing in den USA auch US-GAAP,
nahm die Bedeutung des DVFA-Er-
gebnisses ab. In einer Kapitalmarkt-
welt, in der HGB praktisch keine
Rolle mehr spielt, ist das HGB-ba-
sierte DVFA-Ergebnis ebenfalls prak-
tisch bedeutungslos.

Was bleibt, und hier setzt eine Ini-
tiative der DVFA an, ist der Bedarf
nach einer Vereinheitlichung der Er-
mittlungsschritte eines EPS.

Im vergangenen Jahr hat ein Gre-
mium der DVFA das DVFA-Ergebnis
zunächst in einem Feldversuch auf
IFRS-Basis weiterentwickelt. Dazu
wurden die Ergebnisse von 15 Dax-
Unternehmen „durchgerechnet“ und
zum Teil signifikante Differenzen zu
den von den Unternehmen berichte-
ten Ergebnissen festgestellt. Anhand
der Berechnungen der als „Value-ba-
sed Earnings VBE“ (Arbeitstitel) be-
zeichneten Ergebnisse konnten wich-
tige Erkenntnisse für eine Standardi-

sierung gewonnen werden. Die voll-
ständige Ergebnisbereinigung um-
fasst neben den nach IFRS oder US-
GAAP gesondert anzugebenden au-
ßergewöhnlichen Erfolgsbestandtei-
len auch diejenigen aus der Ände-
rung von Wertansätzen und anderen
nicht regelmäßig wiederkehrenden
Sachverhalten. Hierzu gehören bei-
spielsweise:

– Abschreibungen auf Forderun-
gen und sonstiges Vermögen mit der
Ausnahme von pauschalierten Wert-
berichtigungen für Delkredere-Risi-
ken,

– Erträge aus Zuschüssen, die
nicht mit entsprechenden Aufwen-
dungen korrespondieren,

– Aufwendungen aus größeren
Schadensfällen, die nicht durch Ver-
sicherungen gedeckt werden,

– Aufwendungen/Erträge aus
nachträglichen Veränderungen von
Pensionsplänen,

– Aufwendungen aus Firmenjubi-
läen,

– einmalige Vertriebsaufwendun-
gen z. B. für die Erschließung neuer
Märkte,

– Aufwendungen aus wesentli-
chen Umstellungen der Distributions-
systeme,

– Aufwendungen für Börsenein-
führung oder Eigenkapitalbeschaf-
fung, periodenfremde Ertragsteuern
wie Steuernachzahlungen, Steuerer-
stattungen, aber auch Anpassungen
latenter Steuersätze und Steueref-
fekte aus der Ausschüttung von
Rücklagen (vgl. im Einzelnen: Ar-
beitskreis DVFA/Schmalenbach-Ge-
sellschaft: Empfehlungen zur Ermitt-
lung prognosefähiger Ergebnisse, in:
„Der Betrieb“ 2003, S. 1913 ff.).

Die Erstveröffentlichung des Kon-
zepts der VBE im Oktober 2006 hat
positive Resonanz im Kapitalmarkt
erzeugt; die DVFA und die Mitglie-
der der Expertgroup haben viel Feed-
back aus dem Markt bekommen.
Eine häufig geäußerte Anregung von
Investment Professionals war u. a.,
dass VBE auf einer europäischen
Ebene als eine Art Empfehlung zu ei-
ner standardisierten Ergebnisbereini-
gung unter IFRS besser und nachhal-
tiger etabliert werden können. Aus
diesem Grund ist geplant, VBE zu-
künftig gemeinsam mit weiteren Ver-
bänden der Effas, des europäischen
Dachverbands der DVFA, weiterzu-
entwickeln. Ziel ist es, VBE als Stan-
dard im europäischen Kapitalmarkt
zu verankern. Geplant ist u. a., an-
hand der Ergebnisrechnung für spe-
zifische Sektoren den Erkenntnisge-
winn von VBE in einem europäi-
schen Kontext zu verdeutlichen.

*) Ralf Frank ist Geschäftsführer
der DVFA
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„Analysten tragen sowieso nicht viel
zur Erkenntnis bei“. Mit diesen ein-
deutigen Worten hat der US-Öko-
nom und Kapitalmarktexperte Eu-
gene Fama in einem Interview ein-
mal einen ganzen Berufsstand „abge-
watscht“. Glaubt man ihm, so wäre
die Antwort auf die Frage, welchen
Beitrag das Research der Wertpapier-
analysten zur Stärkung der Aktienak-
zeptanz in der deutschen Bevölke-
rung leisten könnte, rasch formu-
liert: nichts!

Angesichts der aktuellen Aktio-
närszahlen in Deutschland ist eine
solche Schlussfolgerung wenig ermu-
tigend. Denn derzeit ist es um die an-
legerseitige Dimension der Aktienak-
zeptanz im Jahr 2006 nicht beson-
ders gut bestellt. Obwohl der Deut-
sche Aktienindex Dax Ende des ver-
gangenen Jahres mit einem Plus von
22 % im Vergleich zum Vorjahr
schloss, hat sich die Zahl der direk-
ten und indirekten Aktionäre im glei-
chen Zeitraum um rund 500 000 ver-
ringert, wobei allerdings im zweiten
Halbjahr eine leichte Erholung einge-
treten ist.

Besonders alarmierend ist der Be-
fund in der längerfristigen Perspek-
tive. Seit dem Jahr 2001 ging die
Zahl der Aktienbesitzer um 2,5 Mil-
lionen zurück. Dies entspricht einem
Rückgang von nahezu 20%. Noch be-
drückender ist die Entwicklung bei
den direkten Aktionären. Vom
Höchststand mit 6,2 Millionen im
Jahr 2000 sank ihre Zahl um nahezu
2 Millionen auf 4,2 Millionen. Jeder
dritte Aktionär hat sich so aus der Di-

rektanlage verabschiedet. Die Aktien-
akzeptanz sollte deshalb schnell
zum Besseren gewendet werden.
Hieran ändert auch die derzeitige Er-
folgswelle der Zertifikate nichts.
Mittlerweile beträgt das Marktvolu-
men der rund 140 000 Zertifikate
weit über 100 Mrd. Euro. Obwohl
Zertifikate sicherlich das Anlagespek-
trum für den Sparer erweitern, han-
delt es sich hierbei aber nicht um Ei-
genkapital, sondern lediglich um
Schuldverschreibungen, deren Ren-
dite oftmals an die Entwicklung von
Aktien oder Aktienindizes geknüpft
ist. Daher tragen Zertifikate nur un-
wesentlich zu einem weiteren wichti-
gen Aspekt der Aktienakzeptanz,
nämlich der Bereitstellung von Ei-
genkapital und der damit verbunde-
nen Finanzierung von Investitionen
sowie Arbeitsplätzen, bei.

Ein entscheidender Grund für die
mangelnde Aktienakzeptanz in der
deutschen Bevölkerung liegt auf der
Hand: Ein Großteil der Deutschen
sind mit den Besonderheiten der Ak-
tie noch nicht ausreichend vertraut.
Viele empfinden daher auch die Ak-
tienanlage als zu riskant.

Damit verzichtet der Anleger aber
auf eine effiziente Möglichkeit, sein
Geld zu vermehren. Im Vergleich zu
anderen Anlagealternativen liegen
Aktien, was ihre langfristigen Rendi-
teaussichten betrifft, deutlich vorn.
Während der Anleger beispielsweise
mit Rentenpapieren eine langfristige
Jahresdurchschnittsrendite von
rund 6 % erwirtschaften kann, lässt
sich durch die Aktienanlage in der
langen Frist eine recht stabile Ren-
dite von 8 bis 10 % erzielen. Vor dem
Hintergrund der soeben beschriebe-

nen Schwierigkeiten, was die Aktien-
akzeptanz in der deutschen Bevölke-
rung betrifft, muss eine immer wie-
der artikulierte pauschale Analysten-
schelte relativiert werden. Dieser Be-
rufsstand kann auf unterschiedliche
Art und Weise sehr wohl dazu beitra-
gen, den Stellenwert der Aktie als
Anlageinstrument im Vergleich zu al-
ternativen Formen des Vermögens-
aufbaus zu verdeutlichen.

Chancen betonen

Dazu gehört, die Chancen der Ak-
tienanlage in der Öffentlichkeit zu
betonen und auf Strategien hinzu-
weisen, wie mit den damit verbunde-
nen Risiken am besten umzugehen
ist. Diese Aufgabe nehmen Analys-
ten durch Untersuchungen, Veröf-
fentlichungen, Vorträge etc. wahr.
Dadurch erleichtert das Research
der Wertpapieranalysten dem Anle-
ger die Entscheidung, wenn fun-
dierte Empfehlungen auf das Kurspo-
tenzial oder auch das besondere Ri-
siko einer Aktie hinweisen. Dass der
Investor davon auch tatsächlich pro-
fitiert, belegt eine Reihe von Studien
der empirischen Kapitalmarktfor-
schung.

Neben der Funktion, solche Infor-
mationen bereitzustellen, übt die
Wertpapieranalyse sicherlich zu ei-
nem bestimmten Grad auch einen
disziplinierenden Effekt auf das Ma-
nagement der Emittenten aus, das
selbstverständlich an Kaufempfeh-
lungen interessiert ist. Eine Ge-
schäftspolitik, die dem Börsenkurs
und damit auch dem Aktionär nach-
haltig schadet, mündet rasch in eine
Verkaufsempfehlung, die aber die

Unternehmensführung tunlichst ver-
meiden möchte.

Analysten stellen also dem Anle-
ger wichtige Dienstleistungen zur
Verfügung und sorgen dafür, die At-
traktivität der Aktie zu erhöhen. Klar
ist, dass diese Form der „Lobbyarbeit
im Dienste der Aktienakzeptanz“
nicht von einer altruistischen Hal-
tung dominiert wird. Vielmehr über-
wiegen handfeste betriebswirtschaft-
liche Motive, denn die Analysten be-
folgen damit natürlich den Auftrag
ihres Arbeitgebers, für die Populari-
tät der Aktie zu werben. Werden
mehr Aktien gekauft, so erhöhen
sich auch die Provisionen der Broke-
rageabteilungen in den Banken.

Klar ist aber ebenso, dass sich aus
dieser Konstellation auch ernstzu-
nehmende Interessenkonflikte erge-
ben können, wenn beispielsweise
ein Analyst gerade solche Aktien be-
sonders nachdrücklich zum Kauf
empfiehlt, die sein Arbeitgeber
gleichzeitig als Emissionsbank auf
dem Börsenparkett erfolgreich plat-
zieren möchte. Die Integrität der
Analystenempfehlungen muss also
gewährleistet werden. Empfehlun-
gen, die nicht unabhängig, sondern
bewusst diesen Interessen folgen,
führen zu einem Vertrauensverlust
auf Seiten der Anleger und schaden
damit der Aktienakzeptanz in
Deutschland als Ganzem. Doch diese

Gefahren wurden in der Branche be-
reits erkannt. Ein wichtiger Schritt
sind beispielsweise die Grundsätze,
die gemeinsam von der DVFA e. V.
und German CFA Society e. V. erar-
beitet und auch von der nationalen
Wertpapieraufsicht, der BaFin, aner-
kannt wurden. So wichtig Selbstre-
gulierung wie auch gesetzlicher Anle-
gerschutz sind, sie gewähren keine
Garantie. Letztendlich muss der An-
leger jede Kauf- oder Verkaufsent-
scheidung selbst verantworten.

*) Prof. Dr. Rüdiger von Rosen
ist geschäftsführendes
Vorstandsmitglied des Deutschen
Aktieninstituts e.V. inFrankfurt a.M.
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Die Messung des Erfolgs von Finanz-
kommunikation beschäftigt sowohl
die Wissenschaft als auch die Praxis
seit vielen Jahren. Dieser Erfolg
hängt davon ab, wie die Ziele der In-
vestment Professionals (institutio-
nelle Investoren und Finanzanalys-
ten) erfüllt werden. Im nachfolgen-
den Beitrag werden die vom Commit-
tee Effektive Finanzkommunikation
der DVFA entwickelten Kriterien zur

Messung des Erfolgs von Investor Re-
lations (IR) aus Perspektive von In-
vestment Professionals dargestellt.
Zudem werden die Möglichkeiten
der Nutzung dieser Kriterien für IR-
Rankings und für detaillierte Profile
der Wahrnehmung von IR (Percep-
tion Profiles) diskutiert.

In der Wissenschaft ist die positive
Wirkung von Investor Relations weit-
gehend unbestritten. In den empiri-
schen Studien wird die Qualität von
IR zumeist auf aggregiertem Niveau
oder eingeschränkt auf einzelne
Teile der Informationspolitik gemes-
sen. Um die gesamte IR und nicht
nur einzelne Instrumente wie etwa
den Geschäftsbericht zu bewerten,
basieren diese Studien zumeist auf
Rankings. Diese Rankings können
aber nur sehr begrenzt dazu dienen,
den IR-Verantwortlichen Handlungs-
empfehlungen für das strategische
und operative IR-Management zu ge-
ben. Hierfür ist es vielmehr erforder-
lich, abgeleitet aus den Informations-
bedürfnissen der Zielgruppen, Krite-
rien der Erfolgsmessung und unter-
nehmensspezifische Erfüllungsgrade
abzuleiten.

Für die DVFA Grundsätze Effek-
tive Finanzkommunikation wurden
Beispiele für gute und schlechte In-
vestor Relations durch Expertenbe-
fragungen in den Häusern der Mit-
glieder des DVFA Committee Effek-
tive Finanzkommunikation abstra-
hiert. Insgesamt wurden in der vorlie-
genden Untersuchung über 100 sol-
cher Beispiele gewonnen, die in ei-
nem mehrstufigen Prozess mit einem
erweiterten Kreis von Investment
Professionals systematisiert und zu
Empfehlungen verdichtet wurden.

Daraus ergeben sich die Kriterien
der Erfolgsmessung in Form der
Grundsätze für Effektive Finanzkom-
munikation (http://www.dvfa.de/
pdf/grundsaetze_effektive_finanz-
kommunikation.pdf). Diese umfas-
sen somit Erwartungen institutionel-
ler Anleger und Finanzanalysten an
die Finanzkommunikation von Un-
ternehmen und erläutern, wie Ab-
weichungen von diesen Erwartun-
gen unter Umständen von den Adres-
saten interpretiert werden. In Form
von 32 Leitsätzen, Erklärungen und
praktischen Beispielen enthalten die
Grundsätze zudem Handlungsemp-
fehlungen. Die Grundsätze verste-
hen sich bewusst als Empfehlungen
– nicht Vorschriften – an Vorstände,
IR-Manager und interessierte Kreise.

Effektive Finanzkommunikation
beruht auf der Glaubwürdigkeit des
Managements von Unternehmen
und glaubwürdig vorgetragener
Kommunikation. Glaubwürdigkeit
entsteht aus Erfahrungen der Kapi-
talmarktteilnehmer, insbesondere
der Investment Professionals. Weiß
man von einem Unternehmen, dass
es frühere Aussagen und Prognosen
eingehalten bzw. mögliche Abwei-
chungen frühzeitig kommuniziert
hat, vertraut man darauf, dass dies
auch in Zukunft geschieht.

Glaubwürdigkeit wird in sechs
Grundsätze und 32 Leitsätze weiter
differenziert. Das grundsätzliche Ver-
ständnis der Grundsätze ist wie folgt
definiert:

Kapitalmarktorientierung: Be-
dürfnisse der Zielgruppen der Fi-
nanzkommunikation werden vom
Top-Management adäquat beantwor-
tet. Das Unternehmen sucht aktiv
das Gespräch mit Investoren und
Analysten.

Gleichbehandlung: Kapitalmarkt-
teilnehmer werden in puncto Infor-
mationen gleich behandelt. Positive
oder negative Kommentierungen

werden nicht mit einer selektiven
Versorgung „belohnt“ oder „be-
straft“.

Wesentlichkeit: Die berichteten
Informationen orientieren sich an
der Relevanz für die Adressaten und
entsprechen in puncto Umfang,
Tiefe, Frequenz und Vollständigkeit
den Erwartungen von Investoren
und Finanzanalysten.

Nachvollziehbarkeit: Unterneh-
mensberichte sollten konsistent und
nachvollziehbar sein. Finanzielle In-
formationen sollten quantifiziert sein
und ausreichend begründet werden.

Kontinuität und Aktualität: Zur
Verfügung gestellte Informationen
sind stets aktuell; kommunizierte Be-
standteile und Inhalte werden der
Entwicklung fortlaufend angepasst.
Unternehmensberichte weisen einen
lückenlosen Zusammenhang auf. Ab-
rupte, sprunghafte Veränderungen
werden vermieden.

Erwartungsmanagement: Ein in-
telligentes Erwartungsmanagement
zielt darauf ab, den Investment Pro-
fessionals so viel Orientierung wie
rechtlich möglich zu ermöglichen.
Dadurch ergibt sich eine erhöhte Vor-
hersagbarkeit und damit Sicherheit
gegenüber dem Investment.

Die Kriterien werden nicht nur als
Empfehlungen für Unternehmen,
sondern auch für den Capital Inves-
tor Relations-Preis und die soge-
nannte Perception Profiles der DVFA
genutzt. Der seit zehn Jahren eta-
blierte Capital IR-Preis ermöglicht
den IR-Professionals eine Messung
des Erfolgs der IR auf stark aggre-
giertem Niveau. Dieses ermöglicht
zwar einen Vergleich mit den Wett-
bewerbern anhand der Kriterien, er-
laubt es den Unternehmen aber nur
bedingt, Verbesserungspotenziale
aufzuzeigen.

IR-Erfolg messbar

Auf Basis der Leitsätze hat die
DVFA deshalb ein Verfahren entwi-
ckelt, mit dem Unternehmen messen
können, in welchen Bereichen sich
ihre IR-Arbeit weiter verbessern
lässt. Dafür wurden die 32 Leitsätze
operationalisiert und in ein online-
basiertes Erhebungsverfahren über-
führt. Das Ergebnis der Messung der
IR-Arbeit durch diese Erhebung un-
ter Investment Professionals ist ein
Perception Profile, eine Verdichtung
der wahrgenommenen Performance
in einem Kennzahlensystem.

Die Perception Profiles liefern
quantifizierbare und damit mess-
bare Ergebnisse und ermöglichen
dem Unternehmen einen dezidier-
ten inhaltlichen Vergleich mit seinen
Wettbewerbern. Darüber hinaus kön-
nen Entwicklungen im Zeitablauf
verglichen werden – der Erfolg von
gezielten Maßnahmen zur Verbesse-
rung der IR-Arbeit kann so schlüssig
überprüft werden.

Investment Professionals schätzen
Erhebungen über ihre Wahrneh-
mung von Emittenten, denn sie ge-
ben ihnen die Möglichkeit, dem Un-
ternehmen gegenüber sensible Kri-
tikpunkte auf diskrete und anonyme
Weise zu äußern. Die DFVA-Grund-
sätze stellen somit durch die Umset-
zung im Capital IR-Preis und den Per-
ception Profiles ein geschlossenes
Konzept dar, das Unternehmen zur
zielgruppenorientierten Verbesse-
rung der IR dienen kann.

*) Prof. Dr. Alexander Bassen ist
Inhaber des Lehrstuhls für
Allgemeine Betriebswirtschafts-
lehre mit Schwerpunkt
Finanzierung/Investition an
der Universität Hamburg

Handlungsempfehlungen zur
Verbesserung der IR-Arbeit

DVFA entwickelt Grundsätze für effektive Finanzkommunikation

Analysten können sehr wohl zur Aktienakzeptanz beitragen
Pauschale Analystenschelte muss relativiert werden – Research hat disziplinierende Wirkung auf das Management der Emittenten
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