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Allgemeine Lernziele:

ÔÔ Sie kennen die Zielgruppen des Kapitalmarktes, ihre Informationsbedürfnisse und Möglich-
keiten der organisatorischen Ausgestaltung von Investor Relations, um diesen Informations-
bedürfnissen gerecht zu werden.

ÔÔ Sie sind mit den Inhalten und dem Sinn der gesetzlich vorgeschriebenen Berichtspflichten im 
Kapitalmarkt vertraut.

ÔÔ Sie sind in der Lage, die zentralen Inhalte und Instrumente der Investor Relations-Arbeit zu 
benennen.

ÔÔ Sie lernen die Grundlagen und Herausforderungen von Investor Relations in Krisensituationen 
kennen.
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	 Einleitung

Unternehmen sehen sich heute in einem Spannungsfeld aus erhöhten Informations-

ansprüchen des Kapitalmarkts sowie verschärften Vorschriften und Regulierungen seitens 

der Börsenaufsichten einerseits sowie einem deutlichen operativen Kostendruck ande-

rerseits. Durch den markanten Börsenboom der 1990er-Jahre hat Investor Relations bei 

börsennotierten Unternehmen stark an Bedeutung gewonnen. Die darauf folgende, lang 

anhaltende Börsenkorrektur, diverse öffentlichkeitswirksame Betrugsfälle in den USA und 

Europa, die letzte Finanzkrise in der Folge überhitzter Immobilienmärkte sowie die damit 

verbundene Verunsicherung der Anleger haben sowohl am Nachfrageverhalten der Kapi-

talmarktteilnehmer wie auch an den regulatorischen Rahmenbedingungen deutliche Spu-

ren hinterlassen. Die Ansprüche an Transparenz und Zuverlässigkeit der Unternehmens-

meldungen und -prognosen (Guidance) sind spürbar gestiegen. Durch die Einführung der 

Ad-hoc-Berichterstattung und weiterer transparenzfördernder Auflagen im Rahmen der 

Corporate Governance-Diskussion haben die Börsenaufsichten die Anforderungen an 

börsennotierte Unternehmen entsprechend verschärft. Zunehmend wird auch Wert auf 

eine effektive Mitsprache der Aktionäre in der Unternehmensführung gelegt („Aktionärs-

demokratie“). Auf Seiten der Unternehmen wiederum stellen hohe und weiter ansteigende 

Kommunikationsbudgets verstärkt die Frage nach der Wirtschaftlichkeit der Investor Re-

lations. Die Herausforderung ist folglich, diesen Zielkonflikt aus steigenden Ansprüchen 

der Finanzgemeinde, verschärften Vorschriften der Börsenaufsicht und des Regulators und 

zunehmendem Kostendruck erfolgreich zu meistern.

Investor Relations ist eine Führungsfunktion, die sich mit dem Kreislauf aus Planung, Um-

setzung und Kontrolle sowie Fragen der Kommunikationsqualität, des Kommunikations-

wertes, der Budgetierung und Ressourcenallokation auseinandersetzt. Investor Relations 

wendet sich an bedeutende Anspruchs- und Zielgruppen eines Unternehmens, die die 

Entwicklung des Unternehmenswertes beeinflussen können. Die bedeutendsten Gruppie-

rungen im Kapitalmarkt – institutionelle und private Investoren, die Analysten der sell und 

buy side sowie die Wirtschaftsmedien – werden daher im zweiten Kapitel dieses Moduls 

charakterisiert und ihre genauen Informations- und Kommunikationsbedürfnisse erläu-

tert. Neben dem eigentlichen Management der Investor Relations stellt sich einem Unter-

nehmen die Frage, in welcher Form es seine Kommunikationspolitik bestmöglich in die 

Unternehmensstrukturen integriert. Die organisatorische Integration der Investor Rela-

tions kann in der Praxis auf unterschiedliche Art und Weise erfolgen. Das Kapitel zeigt da-

her auch die verschiedenen organisatorischen Konzepte und Gestaltungsalternativen zur 

Einbindung der Investor Relations auf. Interne und externe Ausgestaltungsmöglichkeiten 

der Investor Relations werden ebenso diskutiert wie Fragen der Informationsabgleichung 

und der Zusammenarbeit zwischen Public und Investor Relations.

Jedes börsennotierte Unternehmen untersteht einem Publizitätszwang und muss die Fi-

nanzöffentlichkeit, d. h. private und institutionelle Investoren, Analysten und die Presse, 

gleichberechtigt über potenziell kursrelevante Entwicklungen informieren. Diese Publizi-

tätspflichten, die dem Emittenten durch das Börsengesetz auferlegt werden, sind Gegen-

stand des dritten Kapitels. Die hier beschriebenen Anforderungen stellen jedoch lediglich 

das regulatorische Minimum dar und sollten um zusätzliche Investor Relations-Aktivitäten 

ergänzt werden, da die Ansprüche an die Qualität und Transparenz der Berichterstattung 

deutlich gestiegen sind. Auf die mit den derzeitigen Entwicklungen und Regulierungen 

verbundenen kommunikativen Herausforderungen wird daher in diesem Kapitel ebenfalls 

eingegangen.
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2.	 Berichtspflichten, preissensitive  
	 Informationen und Corporate Governance

Lernziele

ÔÔ Sie sind mit den Grundlagen der im Rahmen der Börsennotierung vorgeschriebenen Berichts-
pflichten vertraut.

ÔÔ Sie lernen den Sinn hinter den Regelmeldepflichten und die Herausforderungen einer guten 
Corporate Governance kennen.

ÔÔ Sie sind in der Lage, die wichtigsten Elemente der ereignisbezogenen Berichtspflichten, insbe-
sondere im Hinblick auf den Umgang mit preissensitiven Informationen, zu benennen.

2.1	 Wiederkehrende Berichtspflichten und Corporate Governance

Mit der Börsenerstnotierung verpflichtet sich jedes Unternehmen zur zeitnahen und trans-

parenten Kommunikation mit den Kapitalmarkteilnehmern und der jeweiligen Börse. Im 

Rahmen der Aufrechterhaltung der Notierung bestehen gegenüber der Börse wie auch 

gegenüber dem Regulator verschiedene Meldepflichten. Diese Publizitätspflichten sollen 

sicherstellen, dass der Börse und den Marktteilnehmern technische, administrative und 

ökonomische Informationen über die gehandelten Effekten zeitgerecht und in geeigneter 

Form zur Verfügung stehen. Die Teilnehmer des Kapitalmarktes müssen dabei über po-

tenziell kursrelevante Veränderungen gleichberechtigt informiert werden. Das Informati-

onsungleichgewicht zwischen dem Emittenten und der Finanzöffentlichkeit soll so min-

destens partiell reduziert werden. In den vergangenen Jahren haben die Anforderungen 

an die Berichterstattung börsennotierter Unternehmen beständig zugenommen, so dass 

bereits Kritik an einer Überregulierung oder „Verrechtlichung“ der Kommunikationsdis-

ziplin laut wurde. Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat einen 

„Emittentenleitfaden“ herausgegeben, der den betroffenen Unternehmen helfen soll, den 

Überblick über die vielfältigen Offenlegungspflichten zu behalten.

Aktionäre und Zulassungsstelle müssen also kontinuierlich über den Lauf der Unterneh-

mensgeschäfte informiert werden. Als minimale Berichtspflicht ist die Veröffentlichung 

eines Jahres- und eines Halbjahresgeschäftsberichtes vorgeschrieben. Die Rechnungs-

legung des Jahres- und Halbjahresberichtes muss ein den tatsächlichen Verhältnissen 

entsprechendes Bild der Vermögens-, Finanz- und Ertragslage zeichnen. Der Jahresbe-

richt muss im Gegensatz zu den Zwischenberichten geprüft werden, er beinhaltet da-

her auch den Bericht der Revisionsorgane (Revisionsstelle bzw. Konzernprüfer). Die 

Rechnungslegung muss im Hauptsegment entweder nach IFRS (International Financial  

Reporting Standards; ehemals IAS), US-GAAP (U.  S. Generally Accepted Accounting 

Principles) erfolgen.

Ein weiterer Bestandteil der Publizitätspflichten ist die Corporate Governance-Berichter-

stattung. Der Deutsche Corporate Governance-Kodex – ursprünglich eine Selbstregulie-

rungsmaßnahme, durch die Veröffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger jedoch 
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