Erwartungsmanagement
im Zeitalter volatiler
Kapitalmarkte in den
Investor Relations

Marktstudie zu zukunftsbezogenen
Aussagen in der IR-Praxis

Sehr geehrte Unternehmerin,
sehr geehrter Unternehmer,

am Kapitalmarkt wird in die Zukunft von Unternehmen investiert. Das Management von Erwartungen der kurz- und
langfristigen Geschaftsaussichten und Werttreiber steht dabei im Zentrum guter Investor Relations (IR) und ist Kern-
aufgabe der IR-Funktion.

Investoren und Analysten schauen sehr genau auf die zukunftsbezogenen Informationen, die mapgebliche Grundlage
fUr Investitionsentscheidungen sind. Zugleich stieg in den letzten fiinf Jahren die Anzahl der Prognoseanderungen
kontinuierlich auf ein Rekordniveau. Die Ursachen daflr sind vielfdltig. Verlassliche zukunftsbezogene Informationen

z. B. im Rahmen der Analyst Guidance oder des Prognoseberichts zu bestimmen wird immer schwieriger. Wesentliche
Fragen sind: Was kann die IR-Funktion im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte dazu beitragen, Erwartungen besser zu
steuern und Investorenvertrauen zu starken? Welche zukunftsbezogenen Informationen und welches Format bendétigen
Kapitalmarktteilnehmer fir die Einschatzung des Unternehmenswerts? Wie kann man diese transparenter, nachvoll-
ziehbarer und besser in der IR-Praxis vermitteln?

Dazu haben wir flr Sie die wichtigsten Ergebnisse unserer aktuellen, gemeinsam mit dem DIRK — Deutscher Investor
Relations Verband e. V. erstellten Studie zusammengefasst. Sie gibt Ihnen einmalige Einblicke in die Erfahrungswerte
der IR-Verantwortlichen. So kénnen Sie lhren Bérsengang besser vorbereiten oder die Ergebnisse als Basis flr eine
Verbesserung lhres bereits bestehenden Zugangs zum Kapitalmarkt nutzen.

Wir freuen uns darauf, Sie persdnlich kennenzulernen und
gemeinsam Ihre ersten Uberlegungen zu vertiefen.

Ihr EY-Team E I

Building a better
working world



Einblicke in das Erwartungsmanagement im Zeitalter
volatiler Kapitalmarkte in der IR-Praxis

Externe geopolitische Schocks und Megatrends wie Die Studie basiert auf einer vom DIRK und von EY

die Digitalisierung und die zunehmende globale Ver- durchgefiihrten Befragung! von 103 Unternehmen aus
netzung zwingen die Unternehmensleitung regelmapig der DACH-Region. Davon sind 72 Prozent in Deutsch-
dazu, ihre zukunftsbezogenen Aussagen zu revidieren. land, 11 Prozent in Osterreich und 17 Prozent in der
Die Markte sind volatiler geworden und geprdagt von Schweiz bérsennotiert. Rund 50 Prozent der befragten
Schnelllebigkeit, Unbestandigkeit, Unsicherheit und IR-Verantwortlichen der Unternehmen sind in den gro-
Komplexitdt. Das erschwert zunehmend die Planbarkeit Ben Auswahlindizes in Deutschland, Osterreich und der
und das Aufstellen von Prognosen. Dies zeigt sich auch Schweiz vertreten.

in der seit Jahren gestiegenen Anzahl veroffentlichter
Gewinnwarnungen und -erwartungen, die den Unter-
nehmenswert der betroffenen Unternehmen spiirbar
beeinflusst haben. Das zielgerichtete Erwartungs-
management ist gerade unter solchen wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen Kernaufgabe der Kapitalmarkt-
kommunikation.

Diese Marktstudie beschéaftigt sich mit Fragen und Ein-
blicken rund um das IR-Erwartungsmanagement im Zeit-
alter volatiler Kapitalmadrkte aus Sicht derer, die operativ
in taglichem Kontakt mit Investoren stehen — der Fiih-
rungskrafte im Bereich IR in gelisteten Unternehmen im
DACH-Raum. Sie gibt einen ganzheitlichen Uberblick
Uber die Bedeutung zukunftsbezogener Informationen

in der IR-Praxis und zeigt Potenziale fiir ein besseres
Management der Erwartungen im Kapitalmarkt auf.

Die Ergebnisse der Studie geben damit einen
praxisnahen Einblick in das Erwartungsmanagement
im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in der IR-Praxis.
Sie kdnnen als Benchmark dienen flr

Unternehmen, die sich auf den Bérsengang vor-
bereiten und sich Gber das Erwartungsmanage-
ment und dessen Potenziale im Kapitalmarkt
informieren wollen, und fur

Vorstande, Aufsichts-, Verwaltungs- und Beirdte
sowie IR-Verantwortliche bereits gelisteter Unter-
nehmen, als Ausgangspunkt und Mafstab fir das
eigene Erwartungsmanagement in den IR.

1 Studie: DIRK und EY, Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler
Kapitalmarkte in den Investor Relations, 2020
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Rahmen fur zukunftsbezogene

Informationen

Einleitung und Definition

An der Borse zahlt die Zukunft

Den zukunftsbezogenen Aussagen wird im Kapitalmarkt
und in der Finanzberichterstattung ein hoher Stellen-
wert beigemessen. Sie sind eine wesentliche Grundlage
fir Anlageentscheidungen von Investoren und fir Be-
wertungsmodelle von Analysten. Kapitalmarktteilnehmer
setzen Vertrauen in die vom Unternehmen publizierten
Prognosen und richten ihr Handeln danach. Von Unter-
nehmen wird erwartet, dass sie im Rahmen der Finanz-
berichterstattung und Kapitalmarktkommunikation nicht
nur Rechenschaft Gber vergangene Geschaftsaktivitaten
und -zahlen ablegen, sondern auch ihre zukinftigen
Aktivitaten, die strategische Ausrichtung, die kiinftigen
operativen Tatigkeiten und die erwartete finanzielle Lage
des Unternehmens transparent darstellen.

Fundorte von Prognosen im IR-Toolkit

Zukunftsbezogene Aussagen findet man z. B. in der
Analyst Guidance, in der Kommunikation von langfris-
tigen Werttreibern und Nachhaltigkeitsaspekten, im
Prognosebericht im Rahmen des Lageberichts, in
Wertpapierprospekten und in Quartalsinformationen
im internen und externen Erwartungsmanagement.
Dabei werden Formulierungen wie z. B. ,,antizipieren”,
»glauben”, ,schatzen", ,erwarten”, ,nehmen an",
.gehen davon aus”, ,,beabsichtigen”, , planen”, ,pro-
gnostizieren”, ,,kdnnte”, ,kann" oder sinnverwandte
Begriffe benutzt. Es sind somit zukunftsbezogene Aus-
sagen mit prospektivem Charakter, die ein subjektives
Bewertungs- und Erwartungsbild seitens der Unter-
nehmensfihrung darstellen.

Zukunft auch in Finanzabschliissen

Damit missen sich die Unternehmen bereits im

Rahmen der historischen Finanzberichterstattung nach
den internationalen Rechnungslegungsstandards, die
bei zahlreichen Bilanzierungs- und Bewertungsfragen
einen Zukunftsbezug und subjektive, mit Unsicherheiten
behaftete Schatzungen der Unternehmensleitung er-
fordern, auseinandersetzen. So orientieren sich z. B.
zahlreiche Standards am Fair Value, fir den, sofern ein
aktueller Marktpreis nicht verflgbar ist, eine fiktive
Marktbewertung (z. B. durch die DCF-Methode) vor-
zunehmen ist, die auf Annahmen Uber kinftige Entwick-
lungen und Schatzungen basiert. Weitere Einschatzungen
zu zukilnftigen Entwicklungen sind z. B. beim Impairment
Test nach IAS 36 und bei der Aktivierung von steuer-
lichen Verlustvortragen vorzunehmen.

Durch folgende Trends wird es fir IR-Verantwortliche
immer schwieriger, die Zukunft zu prognostizieren und
im Kapitalmarkt proaktiv zu kommunizieren.

4 IPO und Listing Services Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in den Investor Relations



Trends im Kapitalmarkt

VUCA-Markte beeinflussen zunehmend die
Planbarkeit und Prognosefahigkeit

Mit den rasanten Entwicklungen durch geopolitische
Unsicherheiten und Handelskonflikte in einer global
vernetzten Wirtschaft und Verdnderungsgeschwindig-
keiten der Digitalisierung sind Unternehmen mit einem
komplexen und unsicheren Umfeld konfrontiert. Zins-,
Rohstoff- und Kapitalmarkte reagieren entsprechend
mit héherer Preisvolatilitat. Die sogenannten ,VUCA-
Markte" — ,volatility” (Volatilitat), ,,uncertainty” (Un-
sicherheit), ,,complexity” (Komplexitat) und ,,ambiguity”
(Mehrdeutigkeit) — beeinflussen die Planbarkeit, machen
Prognosen unsicherer und erschweren mehr denn je
das Abschdtzen der zukinftigen Entwicklung.

Naturgemap sind Unternehmen deshalb vorsichtig,
Planungen zu verodffentlichen und transparent zu
machen, da solchen zukunftsgerichteten Aussagen
Schatzungen und Ermessensentscheidungen
innewohnen, die mit zunehmendem Abstand zum
Prognosezeitpunkt zwangslaufig immer ungenauer
werden, und die prognostizierten Daten und Infor-
mationen unternehmensseitig mit Unsicherheit
behaftet sind.

IPO und Listing Services Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in den Investor Relations

Vor allem aufgrund der hohen Dynamik und der sich
rasant andernden Umstande, z. B. durch die Corona-
Virus-Pandemie, neigt die Unternehmensleitung zu noch
vorsichtigeren Aussagen im Prognosebericht, gibt Hin-
weise auf die derzeit aufergewdhnlich hohen Unsicher-
heiten in Bezug auf die Beurteilung der zuklinftigen
Entwicklung und stellt viele ihrer dort vorgenommenen
Aussagen unter Vorbehalt.



Rahmen fur zukunftsbezogene

Informationen

Trends im Kapitalmarkt

Ad hoc: Prognoseanpassungen steigen und
erreichen neuen Héchststand

VUCA-Mérkte und Pandemien wie COVID-19 kénnen
dazu flhren, dass sich die Finanz- und Ertragslage
wesentlich von der seitens der Unternehmensleitung
prognostizierten Entwicklung und im Markt kommuni-
zierten Analyst Guidance unterscheidet.

Dies fiihrt bei borsennotierten Unternehmen unter
Umstdnden zu einer Ad-hoc-Mitteilungspflicht, die in

den letzten Jahren auf ein Rekordniveau geklettert ist.

Die Abbildungen 1 und 2 zeigen eine zunehmende
Anzahl Ad-hoc-Meldungen zu positiven und negativen
Prognosednderungen im Zeitablauf. Die Ankindigung
einer Verringerung des Gewinns wird als ,,Gewinn-
warnung”, die einer Vergrof3erung des Gewinns als
.Gewinnerwartung" bezeichnet. Entsprechendes gilt
auch fir Veranderungen der Umsatzprognose.

So verdffentlichten z. B. die 306 an der Frankfurter
Wertpapierbdrse im Prime Standard gelisteten Unter-
nehmen im Jahr 2019 insgesamt 296 Gewinn- oder
Umsatzwarnungen bzw. Gewinn- oder Umsatzerwar-

» Abbildung 1: Uberblick Giber positive Prognosednderungen im Prime Standard
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» Abbildung 2: Uberblick {iber negative Prognosednderungen im Prime Standard
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tungen - ein erneuter Anstieg gegentiber dem Vorjahr. gelisteten Unternehmen von 2014-2019 jeweils fur Ge-

Die Anzahl der Meldungen haufte sich mit durchschnitt- winn- und Umsatzerwartungen und Gewinn- und Umsatz-

lich 62 Prozent besonders im zweiten Halbjahr.? warnungen. Auffallig ist, dass die Anzahl der Ad-hoc-
Mitteilungen vor allem zum Konjunktur-, Markt- und

Dabei lassen sich im Zeitvergleich nicht nur Anderungen Geschaftsausblick gestiegen ist.

in der Haufigkeit der Ad-hoc-Mitteilungen beobachten.

So zeigt Abbildung 3 die einzelnen Griinde der veroffent-

lichten Ad-hoc-Mitteilungen von im Prime Standard

» Abbildung 3: Top-7-Griinde fiir Gewinn- und Umsatzerwartungen bzw. Gewinn- und Umsatzwarnungen
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2 Prognosednderungen im Prime All Share 2011 bis 2019,
EY, Februar 2020
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Rahmen fur zukunftsbezogene

Informationen

Trends im Kapitalmarkt

Regulatoren konkretisieren Praxis flr
Prognosen mit Ad-hoc-Relevanz

Veranderungen von Erwartungen und Neuigkeiten mis-
sen stets auf ihren Kapitalmarkteinfluss geprift werden.
Inwiefern wird die Erwartungshaltung des Kapitalmarktes
durch die Meldung erhdht oder eingetribt? Unterstitzt
die Meldung die Prognose oder schwdcht sie diese?

Wie zeitkritisch ist die Neuigkeit? Besteht eine Ad-hoc-
Mitteilungspflicht? Dazu hat z. B. die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) jingst ihre Ver-
waltungspraxis hinsichtlich der Verdffentlichung von
Insiderinformationen bei (vorldufigen) Geschaftszahlen
und Prognosen konkretisiert. Nach dem neuen Emitten-
tenleitfaden hat die BaFin ihren dreistufigen Benchmark-
Test, anhand dessen die Kursrelevanz von Geschafts-
zahlen beurteilt werden soll, weiter ausdifferenziert.

Demnach soll auf der ersten Stufe auf die selbst verof-
fentlichte Prognose abgestellt werden. Geschdftszahlen
entfalten u. a. dann ein erhebliches Kursbeeinflussungs-
potenzial, wenn sie im Rahmen eines Prognosekorridors
sehr weit gefasst wurden und die Ergebnisse nahe am
oberen bzw. unteren Korridorrand liegen oder der Emit-
tent lediglich eine Mindesterwartung veréffentlicht hat,
die in Abh&ngigkeit vom Grad der ,,Uber-Performance”
eine Kursrelevanz besitzen kann.

Wenn eine Prognose des Emittenten fehlt, ist auf einer
zweiten Stufe die Markterwartung mapgeblich. Als Indi-
kator ist der Mittelwert der aktuellen Analysteneinschat-
zung (sog. Consensus-Schatzung) heranzuziehen. Die
Ermittlung der Markterwartung ist im Einzelfall auf ande-
rem Wege zuldssig.

Fehlt es an einer solchen Markterwartung, sind auf

einer dritten Stufe die Vorjahreszahlen des Emittenten
heranzuziehen. Die BaFin flhrt weiter aus, dass fir den
Fall, dass der Emittent lediglich Jahresprognosen verof-
fentlicht hat, auch dann eine Insiderinformation vorliegen
kann, wenn an der Jahresprognose zwar festgehalten
wird, die unterjahrigen Geschaftszahlen aber von der
Markterwartung (oder von den Geschéftszahlen des ver-
gleichbaren Vorjahreszeitraums) abweichen.?

3 BaFin, Emittentenleitfaden, Modul C, 1.2.1.5.2

Zukunftsbezogene Nachhaltigkeitsthemen
gewinnen weiter an Bedeutung

Seit 2017 ist die nichtfinanzielle Erkldarung Bestandteil
der Finanzberichterstattung fir grof3e, kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen in der EU. Die Aufnahme von
Nachhaltigkeitsaspekten gem. & 289c¢ (3) HGB in den
Bereichen Umwelt (z. B. CO,-Emissionen), Arbeitnehmer
und Sozialbelange flihrt dazu, dass die nichtfinanzielle
Berichterstattung eine starkere zukunftsorientierte
Gewichtung erhalt.

Zudem weisen viele Regulatoren Investoren auf die
Uberpriifung der Nachhaltigkeitsrisiken ihrer Investments
hin. So konkretisiert z. B. die BaFin in ihrem veroffent-
lichten Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken
ihre Vorstellungen vom Umgang mit diesen Risiken. Das
Merkblatt soll dabei die fir Investoren geltenden Min-
destanforderungen an ihr Risikomanagement ergdnzen,
im Sinne einer ,,Good Practice". Es bestimmt den Begriff
.Nachhaltigkeit” im Sinne von ESG (Environmental,
Social and Governance — Umwelt, Soziales und Unter-
nehmensfihrung) und geht auf physische und transitori-
sche Risiken ein, die als Teil der bestehenden Risikoarten
zunehmende Wirkung entfalten kénnen. Damit sind auch
bdrsennotierte Unternehmen in ihrer Kommunikation
mit Investoren gefordert, die zukiinftigen Auswirkungen
unternehmerischer Entscheidungen auf ESG-Aspekte
abzuschatzen und zu bericksichtigen.

Zudem hat im Januar 2020 die EU-Kommission einen
Fahrplan zur Uberarbeitung der Regelungen zur nicht-
finanziellen Erkldrung angekindigt, um dem steigenden
Bedarf von Investoren an nichtfinanziellen Informatio-
nen, die Uber die bestehenden Berichterstattungspflich-
ten hinausgehen, gerecht zu werden. Darlber hinaus
hat die EU-Kommission mit der Verdéffentlichung des
Aktionsplans zur Finanzierung nachhaltigen Wachstums
weitere Schritte zur Férderung nachhaltiger unterneh-
merischer Tatigkeit borsennotierter Unternehmen einge-
leitet. Diese Mapnahmen zeigen den hohen Stellenwert
von ESG-Themen und den damit verbundenen zukunfts-
bezogenen Aussagen, die in absehbarer Zeit ihren Nie-
derschlag in der Finanzberichterstattung finden werden.

8 IPO und Listing Services Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in den Investor Relations



Investoren fordern Informationen liber lang-
fristige Werttreiber

In der Finanzkommunikation sind Vorstand, Aufsichtsrat
und IR-Beauftragte von grof3en, internationalen Investo-
ren immer mehr aufgefordert, sich neben kurzfristigen
starker an langfristigen Unternehmenswerttreibern

zu orientieren und diese entsprechend besser zu kommu-
nizieren. Der Prognosehorizont der Analyst Guidance
bzw. in Prognoseberichten stellt aber i. d. R. auf ein Jahr
ab. Die EU-Gesetzgebung hat dies bereits erkannt und
stellt z. B. in ihren Leitlinien zur Angabe klimabezogener
Informationen klar, dass die Berichterstattung von einem
ldngeren Zeithorizont ausgehen soll, der Gber den Ubli-
chen Prognosehorizont hinausgeht, weil Klimawirkungen
nicht selten langfristiger Natur sind. Zudem fordern
grof3e Vermdgensverwalter erneut in offenen Briefen die
Vorstdnde bérsennotierter Unternehmen u. a. zu mehr
Transparenz in der Nachhaltigkeitsberichterstattung und
in Bezug auf Nachhaltigkeitsrisiken auf.

IPO und Listing Services Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in den Investor Relations



Rahmen fur zukunftsbezogene
Informationen

Trends im Kapitalmarkt

Aktives Management der Erwartungen hat dungssignale. Das Fehlen von Informationen oder der
positiven Einfluss auf Investorenvertrauen Eindruck von Verunsicherung kdnnen sich dementspre-
chend erheblich auf die Kapitalmarkte und den Aktien-
Aktienkurse sind das Abbild erwarteter kiinftiger Aus- kurs eines Unternehmens auswirken. Unternehmens-
zahlungen von Kapitalmarktteilnehmern auf Angebots- leitungen sind daher bestrebt, die Kapitalmarkterwartun-
und Nachfrageseite. Zukunftsbezogene Informationen gen aktiv zu steuern und Unsicherheiten zu vermeiden,
Uber ein Unternehmen sind somit wichtige Preisbil- um Investorenvertrauen und Glaubwirdigkeit zu starken.
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Analysen zu Prognosednderungen zeigen: Im Durch-
schnitt sanken die Kurse am Tag der Gewinnwarnung
2019 um 7 Prozent, die Gewinnziele wurden dabei

um durchschnittlich 37 Prozent nach unten korrigiert.

Das ist ein deutliches Indiz dafiir, dass die revidierte
Erwartung nicht eingepreist war und die Investoren
negativ Uberrascht wurden.

Im Markt wird das Nichterreichen von Zielen starker
bestraft, als das Ubererfiillen von Prognosen belohnt
wird. So flihrte die Ankiindigung eines Ubertreffens
der Prognose von Emittenten im Jahr 2019 im Schnitt
zu einem Anstieg des Aktienkurses um nur 4 Prozent,
was allerdings auch mit einer deutlich geringeren
durchschnittlichen Anhebung des Gewinnziels um

18 Prozent korrespondierte.*

» Abbildung 4: Gewinnwarnung und Gewinnerwartung bzw. Umsatzwarnung und Umsatzerwartung — durchschnittliche Entwicklung des Aktienkurses
und durchschnittliche Prognosekorrektur des EBIT 2019 (2018 in Klammern) im Prime Standard

Durchschnittliche Entwicklung des Aktien-
kurses ... 2019 (2018 in Klammern)

...am Tag der Gewinn- bzw. Umsatzwarnung

(-8 %)

... eine Woche nach der Gewinn- bzw. Umsatzwarnung

-9 %)

Durchschnittliche Entwicklung
des Aktienkurses ... 2019 (2018 in Klammern)

...am Tag der Gewinn-

bzw. Umsatzerwartung “3%)
0,

... eine Woche nach der Gewinn-

bzw. Umsatzerwartung +3 %)
0

Gewinnwarnungen: durchschnittliche Prognose-
Korrektur des EBIT 2019 (2018 in Klammern)

41 %)

Gewinnerwartungen: durchschnittliche Prognose-
Korrektur des EBIT 2019 (2018 in Klammern)

+23 %)

4 Prognosednderungen im Prime All Share 2011 bis 2019,
EY, Februar 2020
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Rahmen fur zukunftsbezogene

Informationen

Kapitalmarktregularien im Landervergleich

Regularien rund um zukunftsbezogene europdischer Ebene eine Verpflichtung zur Verdffent-
Informationen lichung zukunftsbezogener Informationen enthalten,
und stellt die Publizitdtsvorschriften von zukunftsbezo-
Im Kapitalmarktrecht erscheinen Verpflichtungen zur genen Informationen in Deutschland, Osterreich und
Berichterstattung zukunftsbezogener Informationen in der Schweiz dar. Parallel werden auch Fundstellen zu

vielfaltiger Form. Abbildung 5 gibt einen (nicht abschlie- prospektiven Angaben im US-Recht aufgezeigt.

Benden) Uberblick Uiber wichtige Rechtsquellen, die auf

» Abbildung 5: Kapitalmarktregularien zu zukunftsbezogenen Aussagen (nicht abschliefend)

Wichtige Regularien auf europdischer Ebene

berichterstattung

Wertpapierprospekt EU-Prospektverordnung 2017/1129, delegierte Verordnungen der EU-Kommission

Prognosebericht Modernisierungsrichtlinie 2003/51/EG, 4. EG-Richtlinie 78/660/EWG und 7. EG-Richtlinie 83/349/EWG
Finanzberichterstattung Management Commentary nach IFRS

Ad-hoc-Publizitat Marktmissbrauchsverordnung 596/2014

Nachhaltigkeits- CSR-Richtlinie 2014/95/EU

- |
Prognosebericht: Prognosebericht: —
Handelsgesetzbuch (HGB) und Deutscher Unternehmensgesetzbuch (UGB)
Rechnungslegungs Standard (DRS) 20 und Austrian Financial Reporting

and Auditing Committee (AFRAC)

Prognoseverdnderungsbericht: Stellungnahme 9
Borsenordnung Frankfurter Wertpapier-
bdrse (BorsO FWB) Unterjdhrige Finanzberichterstattung:

Regelwerk direct market plus
Unterjdhrige Finanzberichterstattung:
Deutscher Corporate Governance Kodex Nichtfinanzielle Erklarung:
(DCGK) UGB

Ad-hoc-Publizitat:
BaFin-Emittentenleitfaden

Auskiinfte des Bieters

zur Zielgesellschaft:
Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz (WpUG)

Nichtfinanzielle Erkldarung:
HGB

Wichtige Reqgularien auf amerikanischer Ebene

Lagebericht:
Obligationenrecht (OR)

Jahresbericht:

Swiss Generally Accepted Accounting
Principles — Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung (Swiss GAAP FER)

Kotierungsprospekt:
Kotierungsreglement (KR)

Fir an die SEC berichtende FPIs

Finanzberichterstattung (,,Forward-looking statements*):

Formblatt 20-F (,,Operating and Financial Review and Prospects") z. B. Disclaimer

Safe-Harbor-Regeln:
Securities Act 1933, Securities Exchange Act 1934,

Fiir nicht an die SEC berichtende FPIs (z. B. Rule 144A)

~Forward-looking statements":

Private Securities Litigation Reform Act
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Europdische Reqularien

Das europdische Kapitalmarktrecht statuiert insbeson-
dere den Prognosebericht im Lagebericht, in dem auf
die voraussichtliche Entwicklung einzugehen ist, als
Pflichtpublizitat fur zukunftsbezogene Informationen.
Zusatzlich zur gesetzlichen Pflichtpublizitat zukunfts-
bezogener Informationen kénnen freiwillige Kommuni-
kationsinstrumente eingesetzt werden, die zukunfts-
bezogene Aussagen enthalten. Zu nennen sind hier
etwa die folgenden:

» Analyst Guidance in Earnings Calls

» Erlduterungen in Presse- und Analystenkonferenzen

» Investorenkonferenzen oder Roadshows

» Antworten auf Fragen von Aktionaren auf der
Hauptversammlung

» Unternehmensbroschiren und -handbicher

» Pressemitteilungen, Werbeanzeigen und
Darstellungen auf der Website

» Aktiondrsrundschreiben und -briefe

Viele Unternehmen im europdischen Raum sind inzwi-
schen dazu Gbergegangen, in ihren Lageberichten
Hinweise auf den Ausschluss einer Gewahr fir den tat-
sachlichen Eintritt zukunftsbezogener Aussagen
aufzunehmen.

Vor allem die (EU-)Gesetzgeber und Standardsetzer

zur Nachhaltigkeitsberichterstattung konstituieren einen
zukunftsorientierten Ansatz und eine zukunftsorientierte
Ausrichtung bei der Offenlegung entsprechender Infor-
mationen in ihren Leitlinien und Regelwerken. So fordern
z. B. die CSR-Leitlinien der Europdischen Kommission
neben einer Erlduterung der strategischen Ausrichtung
des Unternehmens (Geschéaftsmodell, Strategie und Um-
setzung der Strategie), die zukunftsgerichteten Folgen
(kurz-, mittel- und langfristig) der offengelegten Infor-
mationen zu erldutern. Nach dem IIRC-Rahmenwerk soll
ein integrierter Bericht pragnant darstellen, wie Strate-
gie, Fihrungskultur, Leistungsfahigkeit und Zukunftsaus-
sichten eines Unternehmens im Rahmen des jeweiligen
Umfelds in der nahen, mittelfristigen und langfristigen
Zukunft zu einer Wertschépfung fiihren sollen.

Abbildung 6 nennt beispielhaft einige internationale,
europdische und deutsche Rahmenwerke zur Nachhaltig-
keitsberichterstattung, die auf eine zukunftsorientierte
Betrachtungsweise Bezug nehmen.

» Abbildung 6: Rahmenwerke zur Nachhaltigkeitsberichterstattung mit Zukunftsbezug (nicht abschliefend)

» Framework des International Integrated Reporting Council (IIRC)

> Leitsdtze der Organisation of Economic Co-operation and Development (OECD) fiir

multinationale Unternehmen
> Global Reporting Initiative (GRI) Standards

» CSR-Richtlinie 2014/95/EU und CSR-Leitlinien der Europdischen Kommission

» Deutscher Nachhaltigkeitskodex
» BaFin-Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken

US-Reqularien

Im US-Recht besteht fir auslandische an die Securities
and Exchange Commission (SEC) berichtende Emittenten
(,,Foreign Private Issuers") die Pflicht, im Rahmen der
,Operating and Financial Review and Prospects” in
Formblatt 20-F, einem dem (Konzern-) Lagebericht
vergleichbaren Informationsinstrument, prospektive
Angaben (,,known trends") zu machen.

Die SEC ermutigt darlber hinaus, dazu zuséatzliche
Einschatzungen Uber zukinftige Trends, Ereignisse und
Unsicherheiten zu ver&ffentlichen (,,forward-looking
statements™), und stellt durch die ,,Safe Harbor Rule"
eine Haftungsbegrenzung des Vorstands fir ex post
nicht eingehaltene prospektive Aussagen bereit. Im Rah-
men von Privatplatzierungen, wie z. B. der Rule 144A,
wird Ublicherweise im Disclaimer auf einen Haftungsaus-
schluss fir zukunftsbezogene Aussagen hingewiesen.
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Rahmen fur zukunftsbezogene

Informationen

Kapitalmarktregularien im Landervergleich

Formate, Inhalte und Veréffentlichungs-
zeitpunkte

Die dargestellten Rechtsquellen zu zukunftsbezogenen
Informationen im Kapitalmarktrecht sehen unterschied-
lich detaillierte Pflichten zur Veréffentlichung entspre-
chender Informationen vor. Abbildung 7 bietet einen Uber-
blick Uber die wichtigsten Vorschriften in Deutschland,
Osterreich, der Schweiz und der EU zur Rechtsquelle,
zum jeweiligen Format, zum Verdéffentlichungszeitpunkt
und zum Inhalt.

Externe Schocks verstarken das Bediirfnis der borsen-
notierten Unternehmen nach mehr Klarheit und Rechts-
sicherheit im Umgang mit initialen und fortlaufenden
Kapitalmarktpflichten. Verschiedene Regulatoren und

Standardsetter wie die ESMA, die BaFin, die FMA, der
Schweizerische Bundesrat, die SEC und das IDW haben
bereits umfassende Mafinahmen verabschiedet, die u. a.
die Aufsichtspraxis hinsichtlich zukunftsbezogener Aus-
sagen konkretisieren. So enthalten die veréffentlichten
Hinweise, Leitlinien und Fragen und Antworten umfas-
sende Hilfestellungen fir die Kapitalmarktteilnehmer,

u. a. in Bezug auf Prognoseverdéffentlichungen, Ad-hoc-
Mitteilungen, Rechnungslegung und Vero&ffentlichungs-
fristen. Des Weiteren hat die ESMA aufgrund der Pande-
mie erst kirzlich ihre Fragen und Antworten zu den
Leitlinien der alternativen Leistungskennzahlen ergénzt.

Mit dem ,,Check" in Abbildung 7 kann Gberprift werden,
ob das jeweilige Format in der individuellen IR-Kommuni-
kationsstrategie berticksichtigt wurde.
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» Abbildung 7: Wesentliche Inhalte zu zukunftsbezogenen Informationen in Kapitalmarktregularien unterschiedlicher Bérsensegmente
(nicht abschliefend)

Veroéffentlichungs-

Format Rechtsquelle 3 Inhalt Check
zeitpunkt
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; spatestens 4 Monate
Lagebericht §§ 289 Abs. 1 Satz 4, : P i Bl (ks : voraussichtliche Entwicklung
(Prognosebericht) 315 Abs. 1 Satz4 HGB ! . K | Chancen und Risiken

I Berichtszeitraums ! .
| i zugrunde liegende Annahmen

Lot spatestens 4 Monate inhaltliche Ergédnzungen der HGB-Vorschriften, u. a. zu:

Nr. 116 ff. DRS 20 nach Ende des

Berichtszeitraums

Darstellungsweise und Prognosegenauigkeit
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Prognosebericht und

Analyst Guidance in den IR

Relevanz zukunftsbezogener Informationen

Analyst Guidance und Analystenkonferenz/
-Call sind primares Kommunikationsformat und
Medium filr zukunftsbezogene Informationen
Zukunftsbezogene Informationen werden in den IR
durch verschiedene Formate und Medien kommuniziert.

Dabei geben die IR-Officer an, dass vor allem die
Analyst Guidance als Format fir zukunftsbezogene

» Abbildung 8: Formate und Medien fiir zukunftsbezogene Informationen

Informationen verwendet wird, gefolgt vom Prognose-
bericht im Lagebericht; der Halbjahresabschluss und
die Quartalsinformation liegen deutlich dahinter. Die
Analystenkonferenz bzw. der Analysten-Call sind
hingegen das meistverwendete Medium fir die Kom-
munikation zukunftsbezogener Informationen, gefolgt
von der Investorenkonferenz; die Hauptversammlung
wird deutlich seltener als Medium verwendet.

Was sind die derzeit verwendeten Formate und Medien

far zukunftsbezogene Informationen?

(Mehrfachantworten méglich)

FORMATE

anaiyst cuicance | 89 %

Prognosebericht
im Lagebericht

I 87 %

Halbjahres-
abschluss

I 58 %

Quartals-
information

I 56 %

MEDIEN

Analysten-
conereny-coi I NN ©1 %

Investoren-
konferenz

T %

Presse-
konferenz

I 36 %

Haupt-
versammlung

. 29 %

Zukunftsbezogene Informationen sind fir
Investoren bei stark wachsenden, jlingeren
Unternehmen besonders wichtig

Nach Ansicht der IR-Befragten sind fir die Mehrheit

der Investoren zukunftsbezogene Informationen (z. B.
im Prognosebericht und in der Analyst Guidance) fir ihre
Anlageentscheidung wichtiger als vergangenheitsbezo-
gene (z. B. im Jahresabschluss, im Halbjahresabschluss
und in den Quartalsinformationen); dies trifft insbeson-

dere fir Investoren bei stark wachsenden, jingeren
Unternehmen zu, da hier der Fokus der Beurteilung und
Bewertung starker auf den Zukunftsaussichten liegt. Bei
etablierten Unternehmen spielen auch die vergangen-
heitsbezogenen Informationen eine nicht zu unterschat-
zende Rolle, da Erfahrungswerte und Informationen zur
Verfligung stehen, auf die Investoren zurickblicken und
auf die sie sich stiitzen kdnnen. Sie sind ein wichtiger
Indikator fur die Zukunft.
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» Abbildung 9: Wichtigkeit von vergangenheits- und zukunftsbezogenen Informationen fiir Investoren

Wie wichtig sind vergangenheits- und zukunftsbezogene Informationen
far die Anlageentscheidung von Investoren?

Zukunftsbezogene
Informationen

Wichtigkeit fir Investoren [l Vergangenheitsbezogene
bei stark wachsenden, Informationen
jungen Unternehmen

Wichtigkeit fir Investoren
bei etablierten Unternehmen

Grofes Interesse besonders bei institutionellen Hedgefonds, die ihren Blick grundsétzlich eher in die

Investoren mit langfristiger Orientierung Zukunft richten. Auch sehr vermdgende Einzelpersonen

und Family Offices, Fonds von Versicherungen, aktivisti-
Die Ergebnisse der Befragung von IR-Verantwortlichen sche Investoren und staatliche Vermégensfonds haben
zeigen, dass das Interesse der Investorengruppen an tendenziell ein gréperes Interesse an zukunftsbezogenen
zukunftsbezogenen Informationen grof bis sehr groff ist.  Informationen, wahrend vor allem die institutionellen
Das gropte Interesse zeigen erwartungsgemap die insti- Index- oder Beta-Anleger ein weniger grofes Interesse
tutionellen Anleger mit langfristiger Orientierung und daran zu haben scheinen.

» Abbildung 10: Interesse der Investorengruppen an zukunftsbezogenen Informationen

Wie grof3 ist das Interesse der folgenden Investorengruppen
an zukunftsbezogenen Informationen?

Institutionelle Anleger mit langfristiger Orientierung
Hedgefonds

Sehr vermdgende Einzelpersonen und Family Offices (HNWI)
Fonds von Versicherungen

Aktivistische Investoren

Staatliche Vermdgensfonds

Rentenfonds

Privatanleger Mittelwert der
gegebenen Antworten

Institutionelle Index- oder Beta-Anleger

1 2 3 4 5
Interesse sehr gering Interesse sehr grof3 n=91
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Prognosebericht und
Analyst Guidance in den IR

Best Practice zur Prognoseberichterstattung und Analyst Guidance

Investoren und Analysten zeigen Das Interesse am Prognosebericht ist nach Ansicht der
gropes bis sehr gropes Interesse am IR-Befragten bei den Investoren und Analysten grof3 bis
sehr grof3, wobei die Analysten mit 83 Prozent ein noch

Prognosebericht ) . .
gréperes Interesse zu haben scheinen als die Investoren

Obligatorisch sind prospektive Aussagen vor allem mit 74 Prozent. Vor allem Investoren und Analysten von
im Prognosebericht als Bestandteil des Lageberichts. SDAX-Unternehmen haben laut den Ergebnissen durch-
Dort ist die voraussichtliche Entwicklung des Unter- weg sehr gropes Interesse am Prognosebericht.

nehmens zu beurteilen und zu erldutern.

» Abbildung 11: Interesse von Investoren und Analysten am Prognosebericht

Wie grof3 ist das Interesse von Investoren und Analysten am Prognosebericht?

INVESTOREN ANALYSTEN

49 % Sehr grof 58 %

cro

8% Gering 3%

1% Sehr gering 1%
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Prognosebericht wird bevorzugt zu lassen, dass eine separate Darstellung préferiert

separat dargestellt, auf ein bis zwei Seiten wird. So geben 43 Prozent der IR-Verantwortlichen an,
dass der Prognosebericht separat dargestellt und

Fur die Darstellung des Prognoseberichts, der eng mit der Chancen- mit dem Risikobericht kombiniert wird,

dem Chancen- und dem Risikobericht verbunden ist, 16 Prozent stellen die drei Berichtsbestandteile jeweils

stehen verschiedene Optionen zur Verfligung. Dabei separat voneinander dar. Bei 33 Prozent der Befragten

scheint eine Mehrheit von 59 Prozent der Befragten wird ein integrierter Prognose-, Chancen- und Risiko-

dem Prognosebericht eine so wichtige Rolle zukommen bericht aufgestellt.

» Abbildung 12: Darstellungsweise von Prognose-, Chancen- und Risikobericht

Wie werden der Prognose-, der Chancen- und der Risikobericht dargestellt?

43% Prognosebericht separat;

Chancen- und Risikobericht stellen den Prognosebericht getrennt von
kombiniert Chancen- und Risikobericht dar

16% Drei separate Berichte

33% Als integrierter Bericht

n=90
Dabei hat der Prognosebericht (ohne Chancen- und auch auf zwei bis flinf Seiten dargestellt, insbeson-
Risikobericht) fir die Mehrheit der IR-Officer einen dere bei Unternehmen aus dem DAX, die allein schon
relativ iberschaubaren Umfang von ein bis zwei aufgrund ihrer Grof3e deutlich umfassender berichten.
Seiten. Fur 38 Prozent wird der Prognosebericht aber Nur 11 Prozent berichten auf finf bis zehn Seiten.

» Abbildung 13: Umfang von Prognoseberichten

Wie umfangreich ist |hr Prognosebericht (ohne Chancen- und Risikobericht)?

51% 38% 11%

1-2 Seiten 2-5 Seiten 5-10 Seiten
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Prognosebericht und

Analyst Guidance in den IR

Best Practice zur Prognoseberichterstattung und Analyst Guidance

Intervallprognose ist die am haufigsten
verwendete Prognosemethode

Fir den Prognosebericht kdnnen verschiedene Pro-
gnosemethoden fir inhaltliche Aussagen zur zukinf-
tigen Lage des Unternehmens verwendet werden.

Die Ergebnisse der Befragung von IR-Verantwortlichen
zeigen, dass insbesondere die Intervallprognose (z. B.
.Wir rechnen fir das Geschaftsjahr 20xx mit einem
Umsatz zwischen 90 Mio. € und 110 Mio. €"), die der
Unternehmensleitung einen Spielraum eréffnet, als
Methode verwendet wird.

» Abbildung 14: Genauigkeit von Prognosen im Prognosebericht

39 Prozent der Befragten nennen die qualifiziert-
komparative Methode (z. B. ,,\Wir erwarten im Ge-
schaftsjahr 20xx einen leicht steigenden Umsatz").

Am seltensten wird nach den Befragungsergebnissen
hingegen die Punktprognose (z. B. ,,Wir erwarten fur
das Geschaftsjahr 20xx einen Umsatz von 100 Mio. €)
verwendet, da diese tendenziell eine hohe Wahrschein-
lichkeit hat, nicht zuzutreffen.

93 Prozent der IR-Befragten geben an, dass im Pro-
gnosebericht keine Prognosen zu einzelnen Quartalen
abgegeben werden.

Mit welcher Genauigkeit werden Prognosen abgegeben?

(Mehrfachantworten mdéglich)

63%

[]

Qualifiziert-

Intervallprognosen

39%

komparative Prognosen

Y 10% e

Punktprognosen
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Prognosehorizont betragt fiir die lber-
wiegende Mehrheit ein Jahr

Als Prognosezeitraum wird i. d. R. ein Horizont von
mindestens einem Jahr zugrunde gelegt. Je friher ein
Unternehmen dabei seine Prognose fir das kommende
oder aktuelle Geschaftsjahr bekannt gibt, desto besser
kdnnen seine Investoren und Analysten die Geschafts-
entwicklung einschatzen.

Je mehr Zeit allerdings zwischen dem Abschlussstich-

tag und der Offenlegung des Jahresabschlusses liegt,
desto geringer isti. d. R. der Entscheidungsnutzen der

» Abbildung 15: Prognosehorizont

Prognosen flr die Adressaten. 76 Prozent der
IR-Officer geben an, dass die Unternehmen einen
Prognosehorizont von einem Jahr zugrunde legen.

Hingegen flihrt ein langer zu betrachtender Zeitraum
(Prognosehorizont > 1 Jahr) oft zu einer héheren
Ungenauigkeit und einer geringeren Aussagesicherheit
der Prognosen. Daher erstreckt sich fir nur knapp ein
Viertel der Befragten der Prognosehorizont auf zwei
Jahre oder mehr.

Wie ist Ihr Prognosehorizont?

1 Jahr

2 Jahre

> 2 Jahre

6%

9%

15%
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Prognosebericht und
Analyst Guidance in den IR

Best Practice zur Prognoseberichterstattung und Analyst Guidance

Analyst Guidance erfolgt mehrheitlich von September bis Dezember finden in den meisten

in Q1 des Planjahres Unternehmen die Jahresplanung und die Zielsetzung
fir das darauffolgende Jahr statt.

Eine Guidance ist eine Prognose bzw. ein Ausblick, die

bzw. der Uber die zukilinftige Finanzlage des Emittenten Die Kommunikation der Analyst Guidance flr die
Auskunft gibt. Sie dient den Investoren und Analysten Jahresprognose erfolgt bei 62 Prozent der Unterneh-
zur Orientierung und Meinungsbildung beziglich der men laut den IR-Befragten im ersten Quartal des
zuklnftigen Geschaftsentwicklung des Emittenten. Planjahres und bei etwas mehr als einem Viertel im
Damit ist die Guidance von groper Bedeutung fur die letzten Quartal des Vorjahres.

Finanzkommunikation am Kapitalmarkt. Jedes Jahr

» Abbildung 16: Zeitpunkt der Analyst Guidance

Wann erfolgt in Ihrem Unternehmen die Analyst Guidance
far die Jahresprognose?

Andere 11% Andere 11%

27% 62%

(Planjahr)

(Vorjahr)
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Regquldre Berichterstattung ist wichtigstes Ein sehr selten verwendetes Medium fiir die Analyst

Medium fiir die Analyst Guidance Guidance ist hingegen die Hauptversammlung, ver-
mutlich da die Analyst Guidance schon langst vor
Das primdre Medium fir die Kommunikation der deren Stattfinden erfolgt ist. Auperdem scheinen
Analyst Guidance ist nach Angaben der IR-Officer Small-Cap-Unternehmen deutlich haufiger Ad-hoc-
die reqguldre Berichterstattung (z. B. Jahresabschluss, Mitteilungen als Medium fir die Analyst Guidance zu
Halbjahresbericht und Quartalsinformationen), ge- nutzen als Mid- oder Large-Cap-Unternehmen.

folgt von der Investoren- und Analystenkonferenz.

» Abbildung 17: Medium fiir die Analyst Guidance

Welches Medium nutzen Sie fur die Analyst Guidance?

(Mehrfachantworten maoglich)

86 % Requlire Berichterstattung
61 % Investoren- und Analystenkonferenz
33 %  Ad-hoc-Mitteilung
28 % Roadshow
17 %  Pressekonferenz
4% Hauptversammlung

4%  Andere
n=90

Uber zwei Drittel der Befragten sehen einen lung, die zukiinftige Finanz-, Vermégens- und Ertrags-

Unterschied zwischen dem Prognosebericht und lage und die Aussichten des Emittenten. Unterschiede
der Analyst Guidance sehen die befragten IR-Verantwortlichen allerdings beim

Adressatenkreis, beim Inhalt und beim Zeitraum der
Die Grenze zwischen Prognosebericht und Analyst Veroffentlichung. Ein Drittel der Befragten sieht gar
Guidance scheint zu verschwimmen. So geben beide keinen Unterschied zwischen beiden Berichtsformaten.
Formate Auskunft Uber die voraussichtliche Entwick-

» Abbildung 18: Unterschied zwischen Prognoseberichterstattung und Analyst Guidance

Wo senen Sie Unterschied

zwischen der Prognose- 36%  Adressatenkreis
berichterstattung und der 67 0/ 32%  Inhalt der Versffentlichung 0
Ana |ySt GU |da nce? 0 26%  Zeitraum der Veroffentlichung 3 3 /0

(Mehrfachantworten moglich) 229

Anderes Medium

n=90
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Prognosebericht und
Analyst Guidance in den IR

Finanzielle und nichtfinanzielle Informationen

CO,-bezogene Angaben, Kundenzufriedenheit
und Fortbildungsmapnahmen sind bedeut-
samste nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Im Prognosebericht werden auch Erwartungen zu

den bedeutsamsten finanziellen Leistungsindikatoren
angegeben. Wahrend aus Sicht der IR-Officer fur Large-,
Mid- und Small-Cap-Unternehmen der Umsatz, das EBIT
und die Dividendenpolitik wichtige finanzielle Leistungs-
indikatoren darstellen und hierbei das EBIT fiir Large-
Caps sogar der wichtigste finanzielle Leistungsindikator
ist, ist fr Unternehmen, die keinem Index angehdéren,
auch das EBITDA wichtig.

Als bedeutsamste nichtfinanzielle Leistungsindika-
toren, zu denen Erwartungen im Prognosebericht
abgegeben werden, nennen die IR-Befragten von
Large- und Mid-Cap-Unternehmen an erster Stelle
CO,-bezogene Angaben. Ein wichtiger nichtfinanzieller
Leistungsindikator ist darlber hinaus die Kundenzu-
friedenheit, die fir Nicht-Index-Unternehmen sogar an
erster Stelle steht. Im Gegensatz zu Large-Cap-Unter-
nehmen scheinen fir Mid- und Small-Cap- wie auch fir
Nicht-Index-Unternehmen die Fortbildungsmapnahmen
ein wichtiger nichtfinanzieller Leistungsindikator zu
sein, wohingegen vor allem flir Large-Caps die Mitar-
beiterzahl eine wichtige Rolle zu spielen scheint.

» Abbildung 19: Bedeutsamste finanzielle und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Was sind Ihre bedeutsamsten finanziellen und nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren?

(Mehrfachantworten méglich)

FINANZIELLE DAX, ATX

LEISTUNGSINDIKATOREN

Umsatz

Bruttomarge

Free Cashflow

EBIT

EBITDA

Return on Capital Employed

Finanzierung

Dividendenpolitik

Zinsergebnis

Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen

Konzernergebnis

Eigenkapitalrendite/
Gesamtkapitalrendite

Investitionen

MDAX,
SDAX, SPI,
SLIund
und SMI ATX Prime Kein Index
47% 66% 64%

% 12% 4%

40% 22% 8%

7% 10% 8%

7% 8% 12%
0% 8% 4%
13% 18% 20%
27% 12% 8%

MDAX,
SDAX, SPI,
NICHTFINANZIELLE DAX, ATX SLI und
LEISTUNGSINDIKATOREN und SMI ATX Prime Kein Index
Kundenstamm 20% 14% 25%

Kundenzufriedenheit

30% 17%

Mitarbeiterzufriedenheit

Mitarbeiterfluktuation 7%

47% 14% 12%

Mitarbeiteranzahl

FortbildungsmaBnahmen

Energieverbrauch

CO,-bezogene Angaben 87% 42% 13%
Information zu Forschungs- und 0 0 o
Entwicklungstatigkeit 20% 33% 25%
Neue Produkte 20% 24% 29%
Neue Mérkte % 20% 21%
Soziales und gesellschaftliches 33% 18% 25%
Engagement
Rang1 WM Rang2 [ Rang3 Rang 4
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Fast alle berichten liber nichtfinanzielle
Chancen und Risiken

Chancen werden i. d. R. als mdgliche kiinftige Entwick-
lungen oder Ereignisse definiert, die zu einer fir das
Unternehmen positiven Prognose- bzw. Zielabweichung
fihren. Risiken fihren hingegen zu einer fir das Unter-
nehmen negativen Prognose- bzw. Zielabweichung.

83 Prozent der IR-Officer geben an, dass Uber nicht-
finanzielle Chancen berichtet wird. Die am haufigsten
berichtete nichtfinanzielle Chance ist nach Angaben
der IR-Verantwortlichen vor allem die gute Corporate
Governance, Uber die insbesondere drei Viertel der
Large-Cap-Unternehmen berichten, wahrend dies bei

» Abbildung 20: Berichterstattung liber nichtfinanzielle Chancen und Risiken

lediglich einem Viertel der befragten Small-Cap-Unter-
nehmen ein Thema ist. Zweithdufigste nichtfinanzielle
Chance, Uber die im Prognosebericht berichtet wird,

ist umweltfreundliches, soziales Engagement und nach-
haltiges Handeln. Wahrend Angaben zu diesen beiden
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren mehr oder weni-
ger gesetzlich vorgeschrieben sind (z. B. Corporate-
Governance-Erklarung und CSR-Reporting), berichten
die Unternehmen dariber hinaus freiwillig Gber ihre
nichtfinanziellen langfristigen Werttreiber wie die starke
Marke und das gute Image, die Innovations- und Disrup-
tionsfahigkeit, das gute Team und die Fahigkeit, neue
Talente zu gewinnen. Knapp ein Flnftel berichtet nicht
Uber nichtfinanzielle Chancen.

Uber welche nichtfinanziellen Chancen
und Risiken berichten Sie?

(Mehrfachantworten méglich)
NICHTFINANZIELLE CHANCEN

Wir berichten iiber nichtfinanzielle Chancen 83%

Gute Corporate Governance 45%

Umweltfreundliches/Soziales Engagement, 43%
nachhaltiges Handeln 0

Starke Marke und gutes Image 39%
Innovations- und Disruptionsféhigkeit 36%

Gutes Team und die Fahigkeit, neue Talente zu gewinnen 34%

17%

Wir berichten nicht {iber nichtfinanzielle Chancen

NICHTFINANZIELLE RISIKEN

Wir berichten lber nichtfinanzielle Risiken 88%

Governance-Risiken (z. B. Compliance, Aufsichtsstrukturen 64Y%
und Umgang mit Korruption) ?

Risiken im Bereich Soziales (z. B. Mitarbeiter, Demografie, 61Y%
Sicherheit und Gesundheit) ?

Klima- und umweltbezogene Risiken 55%
Politische Rahmenbedingungen 39%

Reputationsrisiken 36%

12%

Wir berichten nicht liber nichtfinanzielle Risiken

n=2383

88 Prozent der IR-Verantwortlichen geben an, dass

sie Uber nichtfinanzielle Risiken im Prognosebericht
berichten. Grof3ere Aufmerksamkeit haben die nicht-
finanziellen Risiken u. a. durch das jlingst von der
BaFin veroffentlichte Merkblatt zum Umgang mit Nach-
haltigkeitsrisiken erfahren. Dabei sind die Governance-
Risiken, die Risiken im sozialen Bereich und die klima-

IPO und Listing Services Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in den Investor Relations

und umweltbezogenen Risiken die nichtfinanziellen
Risiken, Uber die am haufigsten berichtet wird. Gerade
einmal 12 Prozent der Befragten geben an, dass ihr
Unternehmen Uber keine nichtfinanziellen Risiken be-
richtet. Der Grund hierfir liegt aus Sicht der IR-Officer
vor allem darin, dass es sich dabei nicht um wesentliche
Risiken fiir das Unternehmen handelt.
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Strategien fur das Management
der Erwartungen

Kommunikation von Prognosen

~Underpromise und Overdeliver” somit eine Art ,Vertrauensgut* dar. Eine geeignete

als Strategie Kommunikationsstrategie, um im Rahmen der zukunfts-
bezogenen Informationen langfristig Vertrauen am

Eine Prognose kann grundsatzlich erfillt, Gbertroffen Kapitalmarkt aufzubauen, ist laut 72 Prozent der

oder verfehlt werden. Mit einer positiven Prognose- IR-Befragten daher eine Prognose, die auf jeden Fall

historie, also dem regelmafigen Erreichen der prognos- erflllt werden kann. Fir gerade einmal 6 Prozent eignet

tizierten Angaben, kann sich die Unternehmensleitung sich eine Prognose, die auf jeden Fall Gibertroffen werden

eine gewisse Prognosereputation und Glaubwirdigkeit kann — also eine bewusst vorsichtige Prognose — zum

zuklnftiger Prognosen aufbauen, wodurch sich die langfristigen Aufbau von Vertrauen am Kapitalmarkt.

Entscheidungsrelevanz publizierter Prognosen signi-
fikant erhéhen kann. Die Treffergenauigkeit stellt

» Abbildung 21: Geeignete Kommunikationsstrategie zum langfristigen Vertrauensaufbau

Welche Kommunikations- 72%

strategie ist am ehesten

geeignet, um im Rahmen

der zukunftsbezogenen

Informationen langfristig

Vertrauen am Kapital-

markt aufzubauen? 22%

6%
A iner P , o A iner P '
ngabe einer Prognose Keine dieser ngabe einer Prognose

die auf jeden Fall Strategien die auf jeden Fall
erfiillt werden kann 9 Uibertroffen werden kann

n=2383
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Fiir fast drei Viertel der Befragten spielt
das potenzielle Haftungsrisiko bei zukunfts-
bezogenen Aussagen eine Rolle

Dem Prognosebericht und sonstigen zukunftsbezogenen
Aussagen zur kinftigen Entwicklung des Unternehmens
haften naturgemdp Unsicherheiten bzgl. des spateren
Eintritts an. So geben fast drei Viertel der Befragten an,
dass das potenzielle Haftungsrisiko des Unternehmens
bei zukunftsbezogenen Aussagen eine Rolle spiele. Nach
Ansicht von 64 Prozent der IR-Officer wird daher an den

» Abbildung 22: Haftungsrisiko bei zukunftsbezogenen Aussagen

Formulierungen gefeilt und die Unternehmensleitung
verwendet nur solche, die einerseits konkret genug sind,
andererseits aber auch genug Spielraum lassen. Etwas
mehr als ein Viertel tendiert dazu, vorsichtige Prognosen
abzugeben.

Fir etwas mehr als ein Viertel der IR-Befragten spielt
das potenzielle Haftungsrisiko des Unternehmens bei
zukunftsbezogenen Aussagen generell keine Rolle.

Spielt das potenzielle Haftungsrisiko des Unternehmens
bei zukunftsbezogenen Aussagen eine Rolle?

(Mehrfachantworten méglich)

73 %

Spielt eine Rolle

7%

3%

Deshalb nutzen wir Formulierungen,
die einerseits konkret genug sind
und andererseits genug Spielraum lassen

Daher tendieren wir eher dazu, vorsichtige
Prognosen abzugeben

Trotz Disclaimer kénnen wir eine potenzielle
Haftung nicht ausschliefen

Unsere Aktiondrsbasis ist international und es kénnen
Risiken aus diversen Rechtssystemen bestehen

n=2383
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Strategien fur das Management

der Erwartungen

Anpassung von Prognosen

Wirtschaftslage und Konjunktur sind
haufigste externe Griinde, das Setzen falscher
Annahmen haufigste interne Griinde fiir
Prognoseanpassungen

Emittenten missen sich in der Praxis regelmapig

mit der Frage der Ad-hoc-Relevanz von Prognose-
abweichungen (z. B. in Form von Gewinnwarnungen
oder -erwartungen) beschéftigen. Die Griinde fir
Prognoseanpassungen kénnen vielfaltiger Natur sein.
Wie aus Abbildung 3 ersichtlich, verdffentlichen die
Emittenten die meisten Ad-hoc-Mitteilungen im Bereich
Konjunktur-, Markt- und Geschaftsausblick. Auch die
IR-Verantwortlichen nennen bei den externen Faktoren

» Abbildung 23: Griinde fiir Prognoseanpassungen

an erster Stelle die Wirtschaftslage und die Konjunktur.
An zweiter Stelle sehen die IR-Befragten die Auftrags-
und Umsatzverschiebungen, die insbesondere bei
Small-Cap-Unternehmen der haufigste externe Grund
flr Prognoseanpassungen zu sein scheinen, und an
dritter Stelle — deutlich hinter den ersten beiden exter-
nen Faktoren — die geopolitischen Unsicherheiten.

Als interne Faktoren fir Prognoseanpassungen wird
vor allem das Setzen falscher Annahmen genannt.
Deutlich dahinter liegen die interne Infrastruktur und
die nicht passenden KPIs.

Was waren Grinde flr Prognoseanpassungen?

(Mehrfachantworten mdéglich)

Top 3 der externen Faktoren

1. Wirtschaftslage/Konjunktur
2. Auftrags-/Umsatzverschiebungen

3. Geopolitische Unsicherheiten

Top 3 der internen Faktoren

1. Falsche Annahmen gesetzt
2. Interne Infrastruktur

3. Nicht passende KPIs

n=282
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Prognosekorrekturen erfolgen ausschlieplich jedem fiinften Befragten genannt. Keiner der IR-Befrag-

bei den finanziellen Leistungsindikatoren ten gibt an, Prognoseanpassungen zu nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren vorzunehmen.

Die meisten Anpassungen der Prognosen finden laut den

IR-Befragten beim Umsatz statt, gefolgt vom EBIT. An-

passungen beim EBITDA werden hingegen nur von etwa

» Abbildung 24: Bereiche fiir Prognoseanpassungen

In welchem Bereich finden die meisten Anpassungen |Ihrer Prognose statt?

(Mehrfachantworten mdglich)

1. Umsatz 54 %
20 EBIT 44 %
30 EBITDA
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Strategien fur das Management
der Erwartungen

Verbesserungspotenziale bei Berichtsformaten

Fast zwei Drittel sehen im Prognosebericht insgesamt 63 Prozent der IR-Verantwortlichen stellt
ein geeignetes Mittel, um {iber Erwartungen der Prognosebericht jedoch generell ein geeignetes Mit-

iiber die zukiinftige Lage zu informieren tel .dar, um Uber q!e.zukunftlge Lage des Ur\ternehmens
zu informieren. Flr insgesamt 37 Prozent ist er ein

Zu spate Veroffentlichung der Prognose, zu kurzer eher ungeeignetes Mittel dafur.
Prognosehorizont, zu schwammige Formulierungen -
der Prognosebericht steht hdufig in der Kritik. Fur

» Abbildung 25: Zweckerfiillung des Prognoseberichts

Wie sehr stimmen Sie folgender "Der Prognosebericht stellt ein
Aussage zu? geeignetes Mittel dar, um Uber die

zukUlnftige Lage des Unternehmens
zu informieren, und hat einen
hohen Informationsnutzen.”

Stimme voll und 21 %
ganz zu

42 %

6%

Stimme tberhaupt
nicht zu

0%
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Strategien fur das Management
der Erwartungen

Verbesserungspotenziale bei Berichtsformaten

Kritikpunkte am Prognosebericht langst eigene Einschitzungen vornehmen. 47 Prozent
der Befragten gaben an, dass beim Verfehlen der Pro-
Von denjenigen, die den Prognosebericht als ein weniger  gnose der Verlust von Glaubwirdigkeit und Vertrauen

geeignetes Mittel sehen, um Uber die zuklinftige Lage drohe. Fir fast ein Drittel stellt der Prognosebericht eine
des Unternehmens zu informieren, wird als haufigster reine Belastung dar, da die Zukunft nicht vorhersehbar
Kritikpunkt angefiihrt, dass Analysten und Investoren sei und der Vorstand potenziell Haftungsrisiken eingehe.

» Abbildung 26: Kritikpunkte zum Prognosebericht

Warum halten Sie den Prognosebericht flr kein geeignetes Mittel?

(Mehrfachantworten moglich)

Analysten und Investoren nehmen ldngst eigene Einschatzungen vor 63 %
Lo . 47 %

B Verlust von Glaubwiirdigkeit und Vertrauen beim Verfehlen der Prognose
31%
[ Er stellt eine reine Belastung dar, da die Zukunft nicht vorhersehbar ist 28 %
und der Vorstand Haftungsrisiken eingeht 22 %
13%

Die Zukunft ist aufgrund unseres Geschaftsmodells nur bedingt planbar
und vorhersehbar

Angst vor Imageschdden beim Verfehlen der Prognose

Andere

n=32
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Prognosebericht zu ungenau, zu allgemein bewusst zu pessimistisch (was zur Folge hat, dass kein

und zu pauschal langfristiges Vertrauen am Kapitalmarkt aufgebaut wer-
den kann, siehe auch Abbildung 21). Dass Uber drei Viertel
Zu den von den IR-Officer genannten haufigsten Beden- der Befragten einen Prognosehorizont von einem Jahr

ken der IR-Stakeholder zum Prognosebericht zahlt, dass zugrunde legen (Abbildung 15), ist flir 28 Prozent ein wei-
dieser zu ungenau, zu allgemein und zu pauschal sei. Fir  terer Kritikpunkt. Fir jeweils ein Viertel ist der Prognose-
Uber ein Drittel sind die Aussagen im Prognosebericht bericht zu deskriptiv und wird zu spat veréffentlicht.

» Abbildung 27: Bedenken der IR-Stakeholder in Bezug auf den Prognosebericht

Welche Bedenken dufern die IR-Stakeholder am haufigsten
in Bezug auf den Prognosebericht?

(Mehrfachantworten moglich)

Zu detailliert und zu konkret 3% Zu ungenau, zu allgemein und zu pauschal

Bewusst optimistische Einschatzungen 3% Bewusst pessimistische Einschdtzungen
Zu kurzer Prognosehorizont 28% 0% Zu langer Prognosehorizont
Zu spéate Verdffentlichung der Prognose 25% I 3% Zu friihe Verdffentlichung der Prognose
Zu viele tabellarische Darstellungen 0% Zu deskriptiv

n=32

Verbesserungspotenziale fiir den Prognosebericht und die Analyst Guidance

IR-Verantwortliche sehen Verbesserungspotenziale beim Prognosebericht wie auch bei der Analyst Guidance.
Die gréften Verbesserungspotenziale werden in folgenden Bereichen gesehen:

Reduktion der Unterschiede zwischen Analyst Guidance und Prognosebericht,
um die Vergleichbarkeit zu erhéhen

grundsatzliche gesetzliche Regelungen bzw. Leitfaden von Regulatoren zur Analyst Guidance

mehr regulatorische Anpassungen hinsichtlich der Prognosegenauigkeit und Detailtiefe
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Chancen fur ein besseres
Management von Erwartungen
in der IR-Praxis

Ansatze in der IR-Praxis

VUCA-Mdrkte und externe geopolitische Schocks flihren dazu, dass Jahres-, Quartals- und in zunehmendem Mafe
Monatsplanungen flr das interne und externe Erwartungsmanagement immer schwieriger werden und Prognosen
in rasantem Tempo ihre Glltigkeit verlieren kdnnen. In diesen unsicheren und volatilen Zeiten sind die IR mehr denn
je aufgefordert, durch geeignete Formate und Medien verlassliche zukunftsbezogene Informationen nach auf3en

zu kommunizieren und die Glaubwirdigkeit im Kapitalmarkt wie auch das Investorenvertrauen zu starken.

Die Umfrage zeigt, dass das IR-Erwartungsmanagement und die zukunftsbezogenen Informationen fir Investoren,
Analysten und andere IR-Stakeholder eine sehr grofe Rolle spielen. IR-Officer sehen Verbesserungspotenziale und
vier wesentliche Ansatze:

Es ist eine gréfere Anndherung zwischen dem Prognosebericht und der Analyst Guidance erforder-
lich, um die Vergleichbarkeit zwischen beiden Formaten zu gewahrleisten, wobei Unterschiede vor allem
im Adressatenkreis, im Inhalt und im Zeitraum der Verdéffentlichung gesehen werden.

Der Prognosebericht braucht mehr Detailtiefe und -genauigkeit. Haufigste Kritikpunkte zum Prognose-
bericht sind die ungenauen, pauschalen und tendenziell zu zurlickhaltenden Aussagen und ein zu kurzer Pro-
gnosehorizont, wobei die Mehrheit der Unternehmen einen Prognosehorizont von einem Jahr zugrunde legt.

Die Kommunikation von Prognosen zu den bedeutsamsten nichtfinanziellen Leistungsindikatoren muss
ausgewogener sein. Wichtige nichtfinanzielle Leistungsindikatoren sind CO,-bezogene Angaben, die Kunden-
zufriedenheit und Fortbildungsmapnahmen.

Die Kommunikation der Prognosen im Bereich der Wirtschaftslage und Konjunktur, der hdufigsten exter-
nen Faktoren flir Prognoseanpassungen, muss besser und verlasslicher werden. Auferdem muss eine
intensivere Auseinandersetzung zu den Annahmen, auf denen die Prognosen beruhen, erfolgen, denn
das Setzen falscher Annahmen ist der haufigste interne Faktor flir Prognoseanpassungen.

So besteht trotz der anhaltenden Unsicherheiten und der Volatilitat am Kapitalmarkt die Chance, solide Unterneh-

mensplanungen aufzustellen und im Dialog mit den IR-Stakeholdern transparent tber die aktuelle und die zuklnftige
Unternehmenslage zu informieren.
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IR-Checkliste fiir die Kommunikation zukunftsbezogener Informationen

Folgende Fragen helfen bei der Analyse und unternehmensindividuellen Positionierung der IR bei der
Kommunikation zukunftsbezogener Informationen.

Was sind unsere Kommunikationsformate und -medien, um Gber zukunftsbezogene
Themen zu informieren?

Wie weit in die Zukunft blickend kann das Unternehmen eine zuverldssige Prognose aufstellen?
Inwieweit unterscheidet sich unser Prognosebericht von der Analyst Guidance?

Was sind unsere bedeutsamsten finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren,
zu denen wir Prognosen abgeben?

Welche Annahmen miissen vor Erstellung der Prognose getroffen werden, um die Prognose
aufrechterhalten zu kénnen?

Sind die interne IR-Organisation und die Abstimmung zwischen relevanten Abteilungen und der Corporate
Governance gut aufgestellt und Prozesse definiert, um weiterhin regulatorisch ,,compliant” zu sein und die

,,One Voice Policy” rund um Prognosen und im Erwartungsmanagement zu gewahrleisten?

Wie kdnnen die IR das Unternehmenswertpotenzial durch eine bessere Kommunikation zukunftsbezogener
Informationen z. B. in der Analyst Guidance heben?

Wie kann bei der Formulierung zukunftsbezogener Aussagen eine Briicke zwischen transparenter
Berichterstattung einerseits und vorsichtigen Aussagen andererseits gebaut werden?

Gibt es nichtfinanzielle Chancen und Risiken, Gber die wir berichten wollen?

Wie ist unsere Kommunikationsstrategie im Bereich Prognosen, um langfristig Vertrauen
am Kapitalmarkt aufzubauen?

Medium
Low
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Mit EY-Services in der Finanzkommunikation punkten
Services

Die globale EY-Organisation ist einer der Marktfihrer in der Wirtschaftsprifung, Steuerberatung und Transaktions-
beratung sowie in den Advisory Services. Unsere 270.000 Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen sind durch gemeinsame
Werte und einen hohen Qualitdtsanspruch verbunden. Wir sind weltweit Marktfihrer in der Beratung von Bérsen-
gangen. EY verfligt Gber eine 30-jdhrige Erfahrung in der internen Vorbereitung und Begleitung von Unternehmen
bei Kapitalaufnahmen weltweit. Mit integrierten Dienstleistungen vor, wahrend und nach der Kapitalaufnahme unter-
stitzen wir unsere Mandanten ganzheitlich. Mit unseren Kapitalmarktexperten betreuen wir Sie auch rund um die
Finanzkommunikation entsprechend Ihrer Finanzierungsstrategie in dem von Ihnen gewdhlten Kapitalmarkt und der
von lhnen préaferierten Finanzierungsform, weltweit.

EY unterstiitzt Sie vielfdltig rund um die Organisation lhrer Finanzkommunikation:

IR-Strategieberatung rund um die Finanz-, Quartals- und Segmentberichterstattung und in Bezug auf Prognosen
Aufbau (Infrastruktur, Prozesse und Funktionen) Ihrer IR bzw. Finanzkommunikation

Entwicklung von IR-Manuals (Dokumentation von Prozessen, Owners und Infrastruktur) und IR-Kalendern
internationales IR-Benchmarking, Analyse und ldentifikation von Verbesserungspotenzialen

Prifung der Effektivitat lhrer IR und Finanzkommunikation und IR-Verbesserungspotenziale — ,,Health Check"
Entwicklung lhrer digitalen IR-Agenda

Aus- und Weiterbildung IR-Verantwortlicher: IFRS und Steuern in der Finanzkommunikation

Entwicklung eines IR-Dashboards fir Vorstand und Aufsichtsrat

Kapitalmarkt-Compliance-Training

Aufsetzen lhrer IR-Website (Inhalt und Struktur)
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Ansprechpartner

Dr. Martin Steinbach

Partner, Head of IPO and Listing Services
Financial Accounting Advisory Services (GSA)
IPO Leader Europe, Middle East, India and Africa

Office: +49 6196 996 11574
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Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn, Germany

Michael Oppermann
Partner, Wirtschaftsprifer, Steuerberater
Regional Leader Financial Accounting Advisory Services

Office: +49 6196 996 27305
michael.oppermann@de.ey.com

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Mergenthalerallee 3-5

65760 Eschborn, Germany
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Abkulrzungsverzeichnis

AFRAC

Art.
ATX
BaFin

BorsO FWB

CSR
DACH
DAX
DCF
DCGK

DRS

EBIT
EBITDA

EG
ESG

ESMA

EU
EWG

FMA
FPI
GRI
HGB
HNWI
IAS
IDW
IFRS

[IRC

NAY

Austrian Financial Reporting and KR
Auditing Committee KPI
Artikel M&A

Austrian Traded Index

MDAX
Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht OR
Borsenordnung Frankfurter OECD
Wertpapierborse
Corporate Social Responsibility SDAX
Deutschland, Osterreich, Schweiz
Deutscher Aktienindex SEC
Discounted Cashflow SLI
Deutscher Corporate Governance SMI
Kodex Sp|

Deutscher Rechnungslegungs
Standard

Earnings Before Interest and Taxes

Swiss GAAP FER

Earnings Before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization UGB
Europdische Gemeinschaft us
Environmental, Social and VUCA
Governance

European Securities and Markets wpUG

Authority
Europdische Union

Europdische
Wirtschaftsgemeinschaft

Finanzmarktaufsichtsbehdrde
Foreign Private Issuer

Global Reporting Initiative
Handelsgesetzbuch
High-Net-Worth Individual
International Accounting Standards
Institut der Wirtschaftsprifer

International Financial Reporting
Standards

International Integrated Reporting
Council

Investor Relations

Joint Venture

IPO und Listing Services Erwartungsmanagement im Zeitalter volatiler Kapitalmarkte in den Investor Relations

Kotierungsreglement
Key Performance Indicator
Mergers & Acquisitions

Mid-Cap-Index (Index flr mittelgrope
Unternehmen)

Obligationenrecht

Organisation of Economic Co-
operation and Development

Small-Cap-Index (Index flr kleinere
Unternehmen)

Securities and Exchange Commission
Swiss Leader Index

Swiss Market Index

Swiss Performance Index

Swiss Generally Accepted
Accounting Principles
(Fachempfehlungen zur
Rechnungslegung)

Unternehmensgesetzbuch
United States

volatility, uncertainty, complexity
and ambiguity

Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz
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