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Zusammenfassung

Zusammenfassung

Die vorliegende Masterthesis gibt einen Uberblick tber die Investor Relations-
Websites 0Osterreichischer boérsennotierter Unternehmen. Dabei wurde das
Kommunikationsinstrument Website mithilfe einer nutzerseitigen Analyse
untersucht. Diese Arbeit basiert auf einer bereits vorhandenen Langsschnittstudie
(2017-2018) und soll Unterschiede in der zeitlichen Entwicklung der Investor
Relations-Websites ermitteln. Das Forschungsziel war hierbei, eine Veranderung
der Websites im Laufe eines Jahres zu dokumentieren und diese in

Zusammenhang zu stellen.

Konkret bedeutet dies, dass die Online-Auftritte der Investor Relations von allen
66 Unternehmen, die an der Wiener Borse notiert sind, mit Hilfe eines
Kodierbogens inhaltsanalytisch quantitativ ausgewertet wurden. Mit der Erstellung
eines Bewertungsindex konnte folglich ein Ranking erstellt und die Daten mit

jenen aus dem Jahr 2017 verglichen werden.

Es lasst sich daraus ablesen, dass sich ein positiver Trend seit dem Jahr 2017
vollzogen hat. Die Investor Relations-Websites setzen mit dem Jahr 2018
vermehrt auf ein groReres Informationsangebot und achten auch auf das richtige
Format und die Prasentationsform. Zudem deuten die Entwicklungen auf eine
steigende Erkenntnis seitens der Unternehmen daraufhin, dass allmahlich die
Bedurfnisse der Financial Community im Mittelpunkt stehen und die Website als
eigenstandige Kommunikationsplattform (an-) erkannt wird. Dies spiegelt sich
auch in einer wesentlichen Verbesserung der Usability der Investor Relations-

Websites wider.

In der Gesamtdarstellung ist ein eindeutig positiver Trend zu erkennen, der sich
quer durch alle Marktsegmente (Prime, Mid und Standard Market) zieht. Es bleibt

abzuwarten, ob sich diese Veranderungen auch im Jahr 2019 fortsetzen werden.




Abstract

Abstract

This master thesis deals with the topic investor relations against the backdrop of
online communication. It provides an overview of Austrian listed companies and
their respective investor relations websites, which were analysed from a user’s

perspective.

This thesis is based on a longitudinal study (2017-2018) and shall explore the
differences in the development of investor relations websites over time. The aim of
this thesis is to determine possible trends and changes that have been made
within the course of a year. For this purpose, a correlation-analysis was
conducted, in which all 66 investor relations websites of the companies listed at
the Wiener Boerse were analysed quantitatively regarding their content with the
help of a codebook. After the analysis an evaluation tool was created and in the
final phase the results of 2018 were ranked and compared with the results of
2017.

The results reveal a positive trend since 2017. Most of the investor relations
websites offer more detailed information than in the previous year. Furthermore,
the chosen digital format of the presentation of information underwent a change.
All developments can be interpreted as a rise in awareness of the needs of the
financial community. These needs are put into focus and websites gain
significance as an independent means of communication. This is also reflected in

the significant improvement in the usability of the analysed websites.

In conclusion a positive trend is evident in all market sections (prime, mid and
standard market). It remains to be seen if these developments will be continued
through 2019.
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Einleitung

1 Einleitung

Die vorliegende Arbeit wird als wissenschaftliche Masterthesis im Rahmen des
Studiums ,Media Management“ an der Fachhochschule St. Pdélten verfasst. Sie
befasst sich mit der nutzerseitigen Analyse der Investor Relations-Websites

Osterreichischer boérsennotierter Unternehmen.

1.1 Problemstellung

Mit der zunehmenden Digitalisierung haben sich im Laufe der Zeit neue
Kommunikationsmoglichkeiten entwickelt. Diese Fortschritte finden auch in der
Finanz- und Kapitalmarktkommunikation statt und betreffen somit den Bereich
Investor Relations (Kirchhoff und Piwinger, 2014, S. 1080).

Mit der Ausbreitung des Internets im 21. Jahrhundert wurden Dimensionen in der
Unternehmens- und Onlinekommunikation eroffnet (Kuating, Dawo, und Heiden,
2002, S. 50). Die Corporate Website ist mittlerweile ein unverzichtbares
Kommunikationselement, welches fur die umfassende Prasentation eines
Unternehmens im Online-Bereich verwendet wird (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 747
f). Insbesondere die Investor Relations-Sektion einer Website hat als
Informationsquelle fir die Financial Community an Bedeutung gewonnen und
spielt eine maf3gebliche Rolle hinsichtlich Investitionsentscheidungen (Kovarova-
Simecek, 2017, S. 240).

Vor diesem Hintergrund wurde mittels einer Analyse im Rahmen quantitativer
Methoden erhoben, auf welchem Qualitatsstand sich die Investor Relations-

Websites der dsterreichischen borsennotierten Unternehmen befinden.

1.2 Ziel der Arbeit

Als priméares Ziel der vorliegenden Arbeit kann die Beantwortung der angeflihrten
Forschungsfragen gesehen werden. Hierzu sollen relevante Themenstellungen
aufgearbeitet und analysiert werden, sodass maogliche Schlussfolgerungen
abgeleitet werden kénnen. Das inhaltliche Ziel der Schrift ist, das Berufsfeld der
Investor Relations zu erfassen und naher zu beschreiben. Dies inkludiert die

Aufgaben, Funktionen, Instrumente sowie Akteure und Akteurinnen, welche in
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Einleitung

einem nachsten Schritt mit der Online-Kommunikation in Verbindung gebracht

werden sollen.

1.3 Forschungsfragen

Vor dem Hintergrund der bereits durchgefihrten Studie ergeben sich folgende

Forschungsfragen:

Forschungsfrage 1. Was ist der Stand sowie die Qualitat der IR-Websites

Osterreichischer borsennotierter Unternehmen?

Inwiefern ist eine Entwicklung der 6sterreichischen bérsennotierten Investor

Relations-Websites seit dem Jahr 2017 erkennbar?

Forschungsfrage 2: Besteht ein Unterschied zwischen der Qualitat der IR-
Websites in Abhangigkeit von dem jeweiligen Streubesitz-Anteil, Marktsegment

(Prime Market, etc.) bzw. Branche?

Gibt es einen Zusammenhang zwischen der Qualitat der Website und
gewissen anderen MessgréRen? Wenn ja: Wie viel Einfluss hat dieser

Zusammenhang?

1.4 Methodik der Arbeit

Die vorliegende Schrift kann als empirische Arbeit verstanden werden. Die
aufgestellten Forschungsfragen sowie formulierte Annahmen sollen hierbei mithilfe
quantitativer Forschungsmethoden bearbeitet werden. Konkret bedeutet dies,
dass die IR-Websites mit Hilfe eines Kodierbogens inhaltsanalytisch quantitativ
ausgewertet werden. Die verwendete Methode nach Frih (2015) soll eine
objektive, valide und reliable Beantwortung der Forschungsfragen gewabhrleisten.

Fir weitere Informationen siehe Kapitel 4.3.

1.5 Struktur und Aufbau der Arbeit

Im ersten theoretischen Abschnitt dieser Arbeit wird das Berufs- und
Kommunikationsfeld Investor Relations vorgestellt. Nach der Entwicklung und
Herkunft wird auf die Funktion und die einzelnen Akteure und Akteurinnen der

Investor Relations eingegangen. Anschliel3end werden die vielfaltigen Instrumente
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Einleitung

dieses Bereichs naher beschrieben und aktuelle Entwicklungen am

Osterreichischen Kapitalmarkt skizziert.

Der zweite theoriebasierende Abschnitt befasst sich mit der Online-
Kommunikation in Investor Relations. Hier werden ausgewéhlte Instrumente der
Online-Kommunikation, mit besonderem Fokus auf die Website, néher

beschrieben.

Anschliel3end folgt im dritten Abschnitt die empirische Studie. Mithilfe einer
inhaltsanalytischen quantitativen Analyse werden die Online-Auftritte der
Osterreichischen bérsennotierten Websites gemessen. Basis ist hierfiir die Studie
von FH-Prof. Mag. Kovarova-Simecek (2017), welche 2018 erneut durchgefihrt
und erweitert wurde. Sie dient der Herausarbeitung aller zentralen Aspekte, so
dass eine Beantwortung der Forschungsfrage gelingen kann. Mit Beantwortung
der Forschungsfragen soll die Relevanz der Online-Kommunikation mittels

Websites fur Investor Relations ermittelt werden.

Nach einer detaillierten Analyse der Ergebnisse leitet diese Arbeit in das Fazit
Uber und gibt einen Ausblick Uber das Geschéftsfeld der Investor Relations in

Verbindung mit Online-Kommunikation.

Am Ende jedes Kapitels erfolgt ein kurzes Zwischenfazit von bisher erarbeiteten

Inhalten.

Aus Griinden der verstandlicheren Lesbarkeit wurde in den Kapitel-Uberschriften

auf eine gendergerechte Sprache verzichtet.
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Investor Relations

2 Investor Relations

Der Bereich Investor Relations stellt die Konigsklasse der Kommunikationsformen
in der Unternehmens- und Kapitalmarktkommunikation dar. Das folgende Kapitel
beschreibt das Geschaftsfeld und die Tatigkeitsbereiche der Investor Relations
und geht auf die Instrumente, welche in der Kommunikation mit den Stakeholdern

benutzt, werden naher ein.

2.1 Definition

Gemal Zerfald und Piwinger (2014, S. 1) sind Unternehmen mehr denn je auf
professionelle Kommunikation angewiesen. Die Kommunikation richtet sich an
Kunden und Kundinnen, Investoren und Investorinnen, Verwaltung und Politik, die
eigenen Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen, Nachwuchskrafte sowie die breite
Offentlichkeit. Laut Siegert (2007, S. 109) ist der Markt (und somit auch die
Kommunikation die sich dort abspielt) jedoch kein einseitiger. Jegliche
Beeinflussungsversuche sind zweiseitige Kommunikationsprozesse und weisen
eine Beziehungs- und Sachebene auf (ebd. 2007, S. 109). Fur Unternehmen ist
laut Zerfal3 und Piwinger (2014, S. 3) die Kommunikation nach innen und aul3en
zu einem Pflichttach geworden. Hierbei gilt folgender Grundsatz: Was nicht
offentlich gemacht wird, hat nie stattgefunden. Der Wettbewerb um Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen, Kunden und Kundinnen sowie die gesellschaftliche Akzeptanz
zwingt die Unternehmen, auf Sach-, Beziehungs- bzw. Kommunikationsebene um
die Aufmerksamkeit der Zielgruppen zu ringen (ebd. 2014, S. 3). Aus diesem
Grund sind fur die interne und externe Beziehungspflege zu den einzelnen
Zielgruppen in groRen Unternehmen meist mehrere Abteilungen und Einheiten
zustandig (Einwiller, 2014, S. 388).

Mittels  strategischer  Markenkommunikation  versuchen die jeweiligen
Unternehmen ihre  Markenpositionierung bei den Konsumenten und
Konsumentinnen zu verankern (Siegert, 2007, S. 109) und so eine kontinuierliche
Steigerung des Unternehmenswerts zu erreichen (Kirchhoff und Piwinger, 2014,
S. 1083). Die Kommunikation der Unternehmen ist gemaR Zerfald und Piwinger
(2014, S. 4 1) teilweise strengen staatlichen Auflagen unterworfen. Diese betreffen

inshesondere den Bereich der Finanzkommunikation. Der Einfluss von
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institutionellen Investoren und Investorinnen und Analysten und Analystinnen auf
den Kapitalmarkt veranlasst die Unternehmen jedoch hinsichtlich der
Unternehmensbewertung dazu, auch Uber die gesetzlich vorgeschriebenen
Vorgaben hinaus, Kapitalmarkt- und Kommunikationspflege zu betreiben (ebd.
2014, S. 4f1).

Der Begriff Investor Relations steht fur die ,[...] Kommunikation eines
Unternehmens mit seinen aktuellen sowie potenziellen Aktiondren und der
Financial Community.“ (Wiener Borse AG, 2018i). Diese Definition erweitern
Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1080) damit, dass Investor Relations als
finanzmarktbezogener Teil der Unternehmenskommunikation die Aufgabe hat, die
Briicke zwischen dem Unternehmenswert und der Marktkapitalisierung zu
spannen und so zu einer Steigerung des Shareholder-Values beizutragen. Durch
die aktive Kommunikation und die daraus resultierende Information sollen laut
Streuer (2004c, S. 5) aktuelle und potenzielle Investoren und Investorinnen fur die
Beteiligung an Kapitalaufnahmen des Unternehmens am Kapitalmarkt begeistert

und dieses damit verbilligt werden.

Gemald Becker (2013, S. 6) ist der Bereich Investor Relations eng mit Corporate
Governance verbunden. Beide Bereiche verfolgen den Abbau von
Informationsasymmetrien, die Erhéhung der Informationseffizienz und fokussieren
sich auf die Starkung des Vertrauens der Kapitalgeber und Kapitelgeberinnen
sowie der anderen Stakeholder des Unternehmens. Vereinzelte Unternehmen
sehen in Investor Relations laut Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1083) auch eine
Maglichkeit, den Bekanntheitsgrad zu erhéhen, das Vertrauen der Offentlichkeit zu
steigern und eine mdglichst realistische Wahrnehmung des Unternehmens zu
erreichen. Sie zielen laut Hoffjann (2014, S. 678 f) jedoch primar auf die eigenen
Interessen des Unternehmens ab und orientieren sich sekundar an den

verschiedenen Interessen der Zielgruppen.

Investor Relations zeichnet sich zudem laut Becker (2013, S. 7 f) und Kirchhoff
und Piwinger (2014, S. 1080) durch die Organisation, Planung, Durchfihrung und
Kontrolle aller freiwilligen und pflichtgem&len Kommunikationsmafinahmen eines
Unternehmens mit den Kapitalgebern und Kapitelgeberinnen sowie Stakeholdern

aus. Mit dem Einsatz von Investor Relations soll das Informationsdefizit verringert,
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das Vertrauen gestarkt und finanzwirtschaftliche Ziele realisiert werden (ebd.
2013, S. 7 f; ebd. 2014, S. 1080).

Der Hauptzweck von IR ist nach Becker (2013, S. 7 f) die Vermittlung eines
gewinschten Eindrucks und Bildes uber das Unternehmen als gesamte Einheit.
Investor Relations dient daher nicht fur die Erreichung eines kurzfristigen
Verkaufsziels. Es soll langfristig den Aufbau eines positiven und attraktiven
Unternehmensimages unterstitzen, fordern (ebd. 2013, S. 7 f) und die
Renditeerwartung erhdhen (Hoffjann, 2014, S. 679). Die Medienberichterstattung
unterstutzt hierbei, den Erfolg von Anlageentscheidungen zu unterstutzen. Anleger
und Anlegerinnen vermuten, dass auch andere Aktionare und Aktionarinnen eine
positive Entwicklung des Wertes annehmen und dies wiederum auch von den
anderen erwarten. So lassen sich dieselben reflexiven Mechanismen wie in der
Medienberichterstattung wiederfinden (ebd. 2014, S. 676).

2.1.1 Abgrenzung zu PR

Janke (2015, S. 183) sieht den Bereich Investor Relations (von ihm auch Financial
PR oder Finanz PR genannt) in den Aufgabenfeldern der Public Relations. Die
Ansiedelung im Bereich der PR bringt jedoch gewisse Vor- und Nachteile mit sich
(Kirchhoff, 2015, S. 153). Aus dem hohen Abstimmungsbedarf zwischen Investor
Relations und Public Relations kann ein Vorteil gezogen und der Informationsfluss
mithilfe einer Zusammenlegung der Bereiche begunstigt werden (ebd. 2015, S.
153).

Mit der Presse- und Medienarbeit kdonnen laut Hoffjann (2014, S. 675)
unterschiedliche unternehmerische Ziele erreicht werden. Sie spielt haufig bei
Public Relations und Public Affairs eine herausragende Rolle, da gesellschaftlich
relevante Werte bzw. Themen behandelt werden und somit oft auch journalistisch
relevante Beitrage darstellen (ebd. 2014, S. 675). Public Relations begeht eine
Gratwanderung zwischen dem Journalismus und der Werbung und versucht,
Wirklichkeiten (Sachverhalte) fallbezogen als kontingent darzustellen (Merten,
2008, S. 52)
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Der Begriff ,Public Relations® steht laut Puttenat (2010, S. 18 f) fur die ,Beziehung
zur Offentlichkeit*. Diese dient der Forderung und Pflege der Beziehungen eines
Unternehmens, einer Institution oder Organisation zur Offentlichkeit und tritt als
unternehmerische Fiuhrungsaufgabe auf (ebd. 2010, S. 18 f). Es ist jedoch kaum
moglich, die einzig ,richtige” Definition fur den Begriff/Bereich PR zu finden
(Merten, 2008, S. 42).

Die PR bedient sich oftmals derselben Instrumente wie Investor Relations;
Pressekonferenzen, Print-, Horfunk- und TV-Interviews, Blogs und Podcasts
(Puttenat, 2010, S. 12 f). Dies mag auch daran liegen, dass Public Relations flr
die interne als auch externe Kommunikation zustandig ist. Dazu zahlt mitunter
auch die Investor- und Investorinnen- und die Stakeholder-Kommunikation
(Penrose, 2015, S. 504).

Der Unterschied zwischen den Bereichen Investor und Public Relations besteht
laut Wichels (2002, S. 9) in der Ausrichtung der Zielgruppen. Trotz der
beidseitigen Nutzung derselben Instrumente fokussiert sich Investor Relations auf
den Kapitalmarkt, alle Teilnehmer und Teilnehmerinnen der Financial Community
(ebd. 2002, S. 9) und behandelt die wirtschaftliche Situation des Unternehmens.
Public Relations hingegen bezieht sich auf die gesamte Offentlichkeit sowie das
interne und externe Umfeld (Kirchhoff, 2009, S. 42 f).

2.1.2 Abgrenzung zu Financial Reporting

Financial Reporting setzt sich aus Jahres- und Konzernabschluss, Lagebericht,
Nachhaltigkeitsbericht und Corporate Governance zusammen (Picard, Behncke,
und Hoffmann, 2014, S. 940). Es hat die Aufgabe, diese Berichte Ubersichtlich
aufzubereiten und die Inhalte auf die jeweiligen Empfanger und Empfangerinnen
zuzuschneiden (Lautenbach, 2014, S. 898).

Mittels Reporting konnen laut ABmann und Pleil (2014, S. 598 f)
Monitoringergebnisse abgebildet werden die flr ein besseres Verstandnis des
politischen Umfelds, des Unternehmens und des Marktes sorgen. Financial

Reporting dient unter anderem auch dazu, Risiken darzulegen die in Form von
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Risikoberichterstattung in Lageberichten thematisiert werden (Piwinger, 2014a, S.
316).

Bei Financial Reporting muss jedoch auf eine zeitnahe, strukturierte und
systematische Versorgung geachtet werden (Lautenbach, 2014, S. 898). Bei
internem Reporting gilt beispielsweise, dass je weiter nach oben es im
Unternehmen vorgelegt wird, desto kirzer muss die Berichterstattung ausfallen
(ABmann und Pleil, 2014, S. 600). Zudem muss das Reporting in einer
angemessenen Frequenz erfolgen und mit den Empfangern und Empfangerinnen
abgestimmt werden, in welchen Abstanden die Daten verdoffentlicht werden sollen
(Lautenbach, 2014, S. 898).

Financial Reporting mit Investor Relations gleichzusetzen wére ein Fehler, da
Investor Relations weit dariber hinaus geht und Financial Reporting lediglich ein

Bestandteil davon ist.

2.1.3 Abgrenzung zu Finanzmarketing

Cutts und Klein (1998, S. 567) sehen im Finanzmarketing ein an den Bedurfnissen
der Kapitalgeber und Kapitalgeberinnen orientiertes und finanzpolitisches
Instrument, welches zielgerichtet auf Kapitalmérkten zum Einsatz kommt. Laut den
Autoren besteht das Finanzmarketing aus drei wesentlichen Grundelementen
(ebd. 1998, S. 572):

- Aus den Zielen welche mit dem Einsatz von Marketinginstrumenten erreicht
werden konnen,

- Aus den Informationen, die von der Finanzmarktforschung beschafft
werden und als Grundlage fur Entscheidungen dienen sowie

- Aus den strategischen und operativen Entscheidungstatbestanden.

Ahnlich dem Begriff Finanzmarketing existiert der Ausdruck ,Aktienmarketing®; er
wurde in der historischen Entwicklung der Investor Relations verwendet, um
auszudriicken, Investor Relations sei nur dafir da, den Kurs in die Hohe zu treiben
(Streuer, 2004c, S. 5). Die Rolle der Finanzmedien ist zielgruppenbezogen;
Journalisten und Journalistinnen sowie Analysten und Analystinnen bevorzugen

unterschiedliche Kommunikationskanale und -arten (Kohler, 2015, S. 104).
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2.2 Herkunft und Entwicklung von Investor Relations

Die Entwicklung der Investor Relations als ein eigener Teilbereich der

Unternehmenskommunikation ist noch vergleichsweise jung (Laskin, 2010, S. 7 f).
Bis heute durchlauft er Veranderungen und entwickelt sich stets weiter.

Laut Laskin (2010, S. 7 ff) entsprang der eigenstandige Teilbereich Investor
Relations aus der amerikanischen synergy era im Jahr 2002. Bereits 1953 begann
jedoch Ralth Cordiner (Vorstandsvorsitzender von General Electric) in einer
eigens gegrindeten Abteilung die Shareholder mit einer speziellen
Kommunikation anzusprechen. In den 50ern und 60ern entstanden daraufhin
allméahlich immer mehr IR-Abteilungen, welche sich primar auf die Aufmerksamkeit
hinsichtlich Unternehmensanteile in der Offentlichkeit konzentrierten. Mit dem
wirtschaftlichen Aufschwung in den 50er und 60ern gab es folglich nur eine
Losung: Unternehmen brauchten Kapital um zu wachsen und die (privaten)
Menschen hatten Geld, welches sie unbedingt investieren wollten — der private
Anleger, die private Anlegerin war geboren (ebd. 2010, S. 7 f). Der Vorteil von
Investor Relations war bereits in den Anfangen deutlich zu erkennen: der
Bekanntheitsgrad wird gesteigert und es kdnnen effektiv PR-Effekte erzielt werden
(Streuer, 2004c, S. 5).

Mit dem Aufkommen der privaten Anleger und Anlegerinnen, begannen sich laut
Laskin (2010, S. 7 ff) die Unternehmen (allen voran die Automobilbranche mit
Ford, General Motors und Chrysler) allmahlich, sich auf die Zielgruppe der
privaten Investoren und Investorinnen zu konzentrieren. Mit der Entwicklung der
IR-Abteilungen in den 80er Jahren (Hillmann, 2017, S. 109) in den Unternehmen
stiel3 man schnell auf ein grundlegendes Problem: mangelndes Finanzwissen bei
den Shareholdern und ein aufstrebendes Verlangen nach personlicher
Information. Dieses Problem wurde mit dem gezielten Einsetzen des
aufkommenden Medienwandels gel6st; Shareholder bekamen ihre Informationen
via Zeitungen und wurden auch Uber diese aufgeklart (Laskin, 2010, S. 11 f).
Hierbei gab es jedoch nach Streuer (2004c, S. 5 f) das Problem, dass die
Kapitalmarktkommunikation in ihren ersten Zugen als ein reines Aktien-

Marketinginstrument (miss-)verstanden wurde. Mit dem Boom der Shareholder bis
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1965 wurden Finanzplatze wie BoOrsen institutionalisiert um gesetzliche

Regelungen zum Schutz der Finanzmarkte einzuftihren (Laskin, 2010, S. 15).

Die erste Erwahnung am deutschen Kapitalmarkt erfolgte laut Streuer (Streuer,
2004c, S. 5) im Jahr 1967. Jedoch erst mit Ende der 80er und Anfang der 90er
Jahre wurden in deutschen Grol3unternehmen eigene Investor Relations
Abteilungen geschaffen (Cutts und Klein, 1998, S. 567).

2.3 Funktion von Investor Relations

Ein Unternehmen kann auf zwei Arten Kapital am Kapitalmarkt beschaffen: (1)
entweder sie verkaufen Anteile (Aktien) an Shareholder und bekommen dafur
Kapital oder (2) sie borgen es sich in Form von Anleihen (Ryan und Jacobs, 2005,
S. 4). Unabhangig davon, welche der beiden Optionen ein Unternehmen gewahlt

hat, kommt Investor Relations ins Spiel.

Bei Investor Relations geht es laut Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1080) darum,
langfristig Vertrauen bei den Kapitalgebern und Kapitalgeberinnen aufzubauen,
damit sich diese fur eine Anlage oder ein Investment entscheiden. Dafur muss laut
Streuer (2004a, S. 41) jeder Akteur und jede Akteurin des Kapitalmarkts mit
Informationen Gber das Unternehmen versorgt werden. Nur so lassen sich neue
Interessenten und Interessentinnen fur die Aktien bzw. die Anleihe gewinnen. Die
Voraussetzung fur eine einwandfreie Informationsversorgung ist jedoch, dass der
Investor Relations Manager oder Managerin sich die relevanten
Unternehmensinformationen beschafft und fir sie zielgerecht fur die externe
Kommunikation aufbereitet (ebd. 2004a, S. 41).

Dementsprechend ist der Bereich Investor Relations in die Strategie des
jeweiligen Unternehmens eingebettet und soll eine nachhaltige Wertsteigerung
(jedoch keine Maximierung des Aktienkurses) erreichen (Kirchhoff und Piwinger,
2014, S. 1080).

Die Funktion der IR ist nach Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1081 f) in allen
grolReren Aktiengesellschaften von der klassischen Unternehmenskommunikation
getrennt. In der Praxis kann dies ein Problem hinsichtlich der Abstimmung geben
wobei die Autoren Uberzeugt sind, dass diese Bereiche zukinftig miteinander

verwachsen werden um voneinander zu profitieren (ebd. 2014, S. 1081 f).
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Zusatzlich empfiehlt Guimard (2008, S. 31), dass die IR-Abteilung direkt an die
hdochste Managementebene Bericht erstatten soll, um frihzeitig Entwicklungen

und Einflusse auf den Kapitalmarkt erkennen zu kénnen.

2.4 Akteure der Investor Relations

Die primaren Zielgruppen der Investor Relations finden sich laut Kirchhoff und
Piwinger (2014, S. 1081) am Kapitalmarkt. Gemal? Becker (2013, S. 8) sind die
Hauptadressaten aller Investor-Relations-Aktivitaten private und institutionelle
Anleger und Anlegerinnen, Investmentbanken, Finanzanalysten und
Finanzanalystinnen, Fachjournalisten und Fachjournalistinnen und
Ratingagenturen. Oftmals werden diese Zielgruppen in interne und externe
Ansprechgruppen gegliedert (Wichels, 2002, S. 17). Es ist nicht auszuschliel3en,
dass sich die einzelnen Akteure/Zielgruppen der Investor Relations gegenseitig
beeinflussen, wie dies beispielsweise zwischen privaten Anlegern und
Anlegerinnen und der Wirtschaftspresse (siehe 2.4.1.2 - Private Anleger und
Multiplikator 2.4.6 - Medien) der Fall ist (Brunnberg, 2018, S. 17).

Im folgenden Abschnitt werden die Zielgruppen, die Einbindung in den Bereich der

Investor Relations und die verwendeten Instrumente naher erlautert.

2.4.1 Investoren

Die Gruppe der Investoren und Investorinnen kann in institutionelle, private und
lang- vs. kurzfristig orientierte Anleger und Anlegerinnen eingegliedert werden
(Kohler, 2015, S. 43). Kirchhoff (2009, S. 47 f) geht sogar noch weiter und
unterteilt zwischen institutionellen und privaten Anlegern und Anlegerinnen sowie
den sogenannten Multiplikatoren. Er bezeichnet diese Gesamtheit als ,Financial

Community*.

In dieser Arbeit wird grundséatzlich zwischen institutionellen und privaten Anlegern
und Anlegerinnen unterschieden. Die Gruppe von Multiplikatoren (Banken,
Wirtschaftsjournalisten und Wirtschaftsjournalistinnen, Finanzanalysten und
Finanzanalystinnen, Fondsmanagern und Fondsmanagerinnen,
Aufsichtsbehorden und Ratingagenturen (Brunnberg, 2018, S. 16; C. Mast, 2016,
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S. 340) wurde in dieser Arbeit aufgesplittet und in den folgenden Kapiteln getrennt

voneinander behandelt.

Der Anteil an privaten und institutionellen Investoren und Investorinnen ist laut
einer Erhebung des Forum Nachhaltige Geldanlagen (2017a) in Osterreich in den
letzten Jahren stark gestiegen. Investierten private Investoren und Investorinnen
2012 noch 0,86 Milliarden Euro in nachhaltige Anlagen, so waren es im Jahr 2016
bereits 2,93 Milliarden Euro. Auch den bei den institutionellen Investoren und
Investorinnen gibt es eine positive Entwicklung zu verzeichnen; wurden 2012 3,75
Milliarden Euro investiert, so waren es 8,57 Milliarden Euro im Jahr 2016 (ebd.
2017a). Dies bestatigt die Annahme, dass der Kapitalmarkt schon lange nicht
mehr nur far GroRRanleger und Grol3anlegerinnen geeignet ist, sondern dass auch
die Kleinaktionare und Kleinaktionarinnen wertvoll fir die Unternehmen sein
konnen (Guimard, 2008, S. 16).

Anteil der privaten und Institutionellen Investoren und
Investorinnen in Osterreich (in Mrd. Euro)

8,57
7,4
6,53

2012 2013 2014 2015 2016

12,5

10

7,5

2,5

Volumen nachhaltiger Anlagen in Mrd. Euro
(6)]

Private Investorinnen m Institutionelle Investorinnen

Abbildung 1: Volumen nachhaltiger Anlagen in Osterreich nach Anlegertypen von 2012 bis 2016 (in
Mrd. Euro); In Anlehnung an: (Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2017a)

2.4.1.1 Institutionelle Anleger

Seit den 80er Jahren hat die Bedeutung der institutionellen Investoren und
Investorinnen erheblich zugenommen (Kirchhoff, 2009, S. 49).
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Diese Gruppe der institutionellen Anleger und Anlegerinnen setzt sich aus
professionellen GroRanlegern und GroRRanlegerinnen wie beispielsweise
Investmentfonds und Versicherungen zusammen (C. Mast, 2016, S. 340).
Dadurch verfigen sie Uber wesentlich hohere Aktienvolumina und unterliegen
strengen gesetzlichen Vorschriften (Achleitner, Bassen, und Fieseler, 2008, S.
272).

Institutionelle Anleger und Anlegerinnen erwarten sich detaillierte Informationen
Uber die Besonderheiten des Unternehmens, das Umfeld und insbesondere Uber
die Zukunftsaussichten (Kirchhoff, 2009, S. 49; C. Mast, 2016, S. 340).

Sie bilden aufgrund ihrer besonderen Stellung und Relevanz den Mittelpunkt der
Investor Relations Arbeit. Mit dem hohen Kapitaleinsatz der GroRRanleger und
GroRRanlegerinnen befinden sie sich jedoch in der Position auf bevorzugte
Informationen zu bestehen (C. Mast, 2016, S. 340). Sie forcieren einen
umfassenden Uberblick und eine personliche Kenntnis tiber das Investitionsprojekt
und erwarten oftmals persénliche Gesprache mit dem Management und
Unternehmensbesuche, um die Strategien und langfristigen Plane zu besprechen
(Achleitner u. a., 2008, S. 272 ).

Zahlenmalig stellen sie laut Kirchhoff (2009, S. 49) zwar die kleinste Gruppe der
Anleger und Anlegerinnen dar, verfigen jedoch Uber das grof3te Anlagekapital pro
Anleger und Anlegerin. Dies ermdglicht es ihnen, mittels ihrer
Anlegeentscheidungen Kursschwankungen zu verursachen und deutliche Signale

an private Investoren und Investorinnen zu senden (ebd. 2009, S. 49).

Institutionelle Investoren und Investorinnen verfigen meist Uber hauseigene Buy-
Side-Analysten und Analystinnen (siehe Kapitel 2.4.2 - Finanzanalysten) welche
bei Anlageentscheidungen helfen sollen (Achleitner u. a., 2008, S. 272).

Gemal einer Erhebung der Wiener Borse AG (2018a, S. 2) wurde ermittelt, dass
im Jahr 2017 rund 70% der Anleger und Anlegerinnen im ATX Prime institutionelle
Investoren und Investorinnen waren, welche tber ein Volumen von 39,1 Milliarden

Euro verfligten.

In Osterreich waren im Jahr 2016 59% der institutionellen Anleger und

Anlegerinnen Vorsorgekassen. Mit grofl3en Abstand folgen Kirchliche Institutionen
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& Wohlfahrtorganisationen welche auf 11% kommen (Forum Nachhaltige
Geldanlagen, 2017h).

Aufteilung institutioneller Investoren und Investorinnen
nach Volumen in Osterreich

Vorsorgekassen 59,0%

Kirchliche Institutionen &.. &)

Versicherungen

Pensionskassen
Betriebliche Kollektivversicherungen . 4,1%
Offentliche Hand . 4,1%
Stiftungen I 2,1%

Sonstige ‘ 0,2%

0% 20% 40% 60%

Abbildung 2: Verteilung der nachhaltigen Anlagen in Osterreich nach Typen institutioneller
Investoren im Jahr 2016; In Anlehnung an: (Forum Nachhaltige Geldanlagen, 2017b)

2.4.1.2 Private Anleger

Viele an der Wiener Borse notierten Unternehmen verfiigen Uber Aktien im
Streubesitz. Dieser stellt die Gruppe der privaten Anleger und Anlegerinnen dar.
Streubesitz, auch ,Free Float” genannt, ist somit der Anteil an Aktien der sich an
der Borse im Umlauf befindet und auf eine grof3e Zahl von Anlegern und
Anlegerinnen aufgeteilt ist (Wiener Bérse AG, 2018b). Der Vorteil eines hohen
Streubesitzes unter privaten Aktionaren und Aktion&rinnen fur die Unternehmen ist
die positive Entwicklung des Kurses einer Unternehmensaktie aufgrund der
langfristigen Orientierung und hohen Loyalitat (Achleitner u. a., 2008, S. 273).

Der Kontakt zu privaten Investoren und Investorinnen ist laut Achleitner et al.
(2008, S. 273) fur Unternehmen besonders zeit-, arbeits- und kostenintensiv. Da
diese Gruppe heterogen und zahlenmaRlig grol3 ist, kann sie nur schwer Uber
traditionelle Kommunikationswege und -mittel erreicht werden (Kirchhoff, 2009, S.
48).

Seite 14 von 144



Investor Relations

Die Anlageentscheidungen der Privatinvestoren und Privatinvestorinnen basieren
laut Achleitner et al. (2008, S. 273) primar auf der personlichen Bindung zum
Unternehmen, der generellen Reputation und den empfundenen Sympathien. Sie
unterliegen zudem nicht dem Performancedruck, welchem institutionelle Anleger
und Anlegerinnen unterworfen sind (ebd. 2008, S. 273; Kirchhoff, 2009, S. 49).

Laskin (2009, S. 221) belegte mittels eines Studie, dass private Investoren und
Investorinnen eher von Investor Relations Officers (IROs) als wichtig empfunden
werden und zweitrangig fur den Einfluss auf die Kursentwicklung und den

Aktienpreis sind.

Dies mag daran liegen, dass sich die laufenden Kaufe und Verkaufe von einzelnen
Privataktionaren und Privataktiondrinnen kaum im regularen Aktienhandel auf die
Kursentwicklung niederschlagen (Achleitner u. a., 2008, S. 273), da sie Uber das
geringste Anlagekapital pro Entscheider und Entscheiderin verfigen (Kirchhoff,
2009, S. 48). Trotzdem bilden sie das sogenannte ,gesunde Finanzfundament®,
welches den Unternehmen strategische Entscheidungen ermdglicht (Achleitner
u. a., 2008, S. 273). Dies wird damit bestétigt, dass sich im Jahr 2017 17,1%, bzw.
9,6 Milliarden Euro, in Wertpapieren in Streubesitz und somit in der Hand von
privaten Investoren und Investorinnen in Osterreich befanden (Wiener Borse AG,
2018a, S. 3).

In der Kommunikation mit den privaten Investoren und Investorinnen ist zu
beachten, dass der Kenntnisstand meist nicht dem der professionellen
Kapitalmarktteilnehmer und Kapitalmarktteilnehmerinnen gleichgesetzt werden
kann. Aus diesem Grund kommen neben der alljahrlichen Hauptversammlung und
dem Internet, Finanzanzeigen, TV-Spots, Aktionarsmessen, Aktienbroschiren und
eine regelmalige Berichterstattungen zum Einsatz (Achleitner u. a., 2008, S. 273).

2.4.2 Finanzanalysten

Gemal3 Gunther und Otterbein (1996, S. 402) hatte vor einigen Jahrzehnten die
Gruppe der Wirtschaftsjournalisten und Wirtschaftsjournalistinnen eine so geringe
Bedeutung fir Investor Relations, dass sie nicht wirklich beachtet werden

mussten. Dem widerspricht jedoch Koéhler (2015, S. 58 f), welche sagt, dass
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bereits Ende der 90er Jahre Finanzanalysten und Finanzanalystinnen gefolgt von
institutionellen Investoren und Investorinnen die wichtigste Zielgruppe der Investor
Relations darstellten. Die Ansicht von Gunther und Otterbein teilt jedoch auch
Wichels (2002, S. 17), welcher die Gruppe der Finanzanalysten und
Finanzanalystinnen (dazu zahlt er Journalisten und Journalistinnen) im Jahr 2002
explizit aufgrund zu geringer Bedeutung nicht naher behandeln wollte. 2004
erkannte Frank (2004, S. 303), dass ein Paradigmenwechsel stattfindet und
Finanzanalysten und Finanzanalystinnen zu einer der wichtigsten Zielgruppen der
Investor Relations zahlen (miissen). Kirchhoff (2009, S. 52) ist der Uberzeugung,
dass die Kommunikation mit den Analysten und Analystinnen einen bedeutenden
Einfluss auf die Unternehmensbewertung hat. Die Unternehmensanalysen bilden
oftmals die Entscheidungsbasis fur Grof3anleger und Grol3anlegerinnen und
Fondsmanager und Fondsmanagerinnen. Hierbei spielt jedoch auch die Qualitat
der Information eine grof3e Rolle (ebd. 2009, S. 52).

Die Verordnung (EU) Nr. 596/2014 gibt dem Analysten und der Analystin eine
grolRere Bedeutung: ,Analysen und Bewertungen, die aufgrund offentlich
verfugbarer Angaben erstellt wurden, sollten nicht als Insiderinformationen
angesehen werden und die bloRe Tatsache, dass Geschafte auf der Grundlage
von Analysen und Bewertungen getatigt werden, sollte daher nicht als Nutzung
von Insiderinformationen gelten. Wird jedoch beispielsweise die Veroffentlichung
oder Verbreitung der Informationen vom Markt routinemafRig erwartet und tragt
diese Veroffentlichung und Verbreitung zur Preisbildung von Finanzinstrumenten
bei [...] so koénnen diese Informationen Insiderinformationen darstellen.”
(Europaische Union, 2014, Abs. 28). Gemal der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
konnen Analysten und Analystinnen also unter gewissen Umstanden auch als

Insider gelten und beziehen dementsprechend einen hohen Stellenwert.

Analysten und Analystinnen verfligen laut Kirchhoff (2009, S. 40) Uber die Macht,
ein Unternehmen falsch einzuordnen und es mit den falschen Unternehmen zu
vergleichen. Diese fehlerhafte Einordnung liegt meist in der Schuld der IR, welche
es offenbar nicht schaffte, das Unternehmen in der (richtigen) Branche zu
positionieren (Kirchhoff, 2009, S. 40).
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Analysten und Analystinnen nutzen jedoch auch aktiv nonfinancial Information, um
eine bessere Analyse eines Unternehmens vornehmen zu kénnen. Die Nutzung
von nonfinancial Information bei Analysen fuhrt zu einer héheren Erfolgsrate,
Entwicklungen korrekt zu prognostizieren als wenn nur finanziell orientierte

Information hinzugezogen wird. (Laskin, 2014, S. 377 f).

Primar wird zwischen zwei Arten von Finanzanalysten und Finanzanalystinnen
unterschieden: Sell-Side- und Buy-Side-Analysten und Analystinnen (Kirchhoff,
2009, S. 40; Wichels, 2002, S. 20).

Sell-Side-Analysten und Analystinnen arbeiten gemafld Wichels (2002, S. 20) in
der Regel fur Brokerhauser, Investmentbanken oder unabhangige Institutionen.
Sie gelten als Experten und Expertinnen in ihrem Gebiet (Kirchhoff, 2009, S. 40)
und vermarkten die Rechercheergebnisse anschlielRend an institutionelle und
private Anleger und Anlegerinnen. So erreichen sie Uber diese Zielgruppen ein
riesiges Anlegervolumen und erzeugen die sogenannte Multiplikatorwirkung
(Wichels, 2002, S. 20). Die Reichweite der Sell-Side-Analysten und Analystinnen
ist laut Streuer (2004b, S. 88), in Bezug auf Investoren und Investorinnen und der
offentlichen Wahrnehmung, unterschiedlich. Sie beobachten nur 15 bis 20
Unternehmen (Ryan und Jacobs, 2005, S. 16). Lasst sich die Qualitat der
Analysten und Analystinnen-Coverage differenziert bewerten, so kann lasst sich
die Stellung der einzelnen Analysten und Analystinnen beziehungsweise der
Research-Institutionen am Markt, entsprechend gewichten (Streuer, 2004b, S. 88).

Die Gruppe der Buy-Side-Analysten und Analystinnen ist den institutionellen
Anlegern und Anlegerinnen zuzuordnen (Kirchhoff, 2009, S. 40; Wichels, 2002, S.
20). Diese wollen ihre Anlageentscheidungen unabhéngig von der Sell-Side
gestalten (Wichels, 2002, S. 20), nutzen jedoch deren Analysen als Basis fiur
Empfehlungen fir die Auswahl von Titeln und Branchen (Kirchhoff, 2009, S. 40;
Ryan und Jacobs, 2005, S. 16). Sie arbeiten im Auftrag der institutionellen
Investoren und Investorinnen, veroffentlichen aber im Gegensatz zu diesen nicht
die Analyseergebnisse (Streuer, 2004b, S. 88). Die Analysen stellen einen
wesentlichen Erfolgsfaktor dar, da auf Basis der Researchberichte hohe
Transaktions- und Anlagevolumina bewegt werden und die Bedeutung somit
enorm ist (Streuer, 2004b, S. 88; Wichels, 2002, S. 20). Im Gegensatz zur Sell-
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Side, beobachten Buy-Side-Analysten und Analystinnen etwas 50 bis 100
Unternehmen (Ryan und Jacobs, 2005, S. 16).

Zusammengefasst kann gesagt werden, dass beide Gruppen einen markanten
Einfluss auf die Entscheidungen von Institutionen bezuglich Kauf, Verkauf und
Halten haben (Kirchhoff, 2009, S. 40).

2.4.3 Kapitalméarkte

Unter dem Begriff Kapitalmarkt wird ein ,Markt fir mittel- und langfristige
Kapitalanlage und -aufnahme (Laufzeit von mehr als einem Jahr)“ (Gabler
Wirtschaftslexikon, 2018) verstanden. Der Kapitalmarkt beinhaltet gemafd Koéhler
(2015, S. 122) unter anderem den Aktienmarkt, welcher das organisationale Feld
darstellt, in welchem sich IR bewegt. In dieser Arbeit wird ausschliel3lich der
organisierte Kapitalmarkt, der Gber Borsen und Banken ablauft, behandelt (ebd.
2015, S. 122).

Eine permanente, glaubwirdige und kontinuierliche Kommunikation mit dem
Kapitalmarkt und seinen dazugehorigen Akteuren und Akteurinnen ist aufgrund
der vergangenen Finanzkrisen (wie beispielsweise der Weltwirtschafts- und
Eurokrise und dem Brexit) wichtiger denn je (Hillmann, 2017, S. 108). Der Investor
Relations Manager und Managerin mussen am Kapitalmarkt Kontakt zu den
wichtigsten Broker Analysten und Analystinnen, die das Unternehmen aktiv
verfolgen, halten und dartber hinaus versuchen, neue Kontakte zu Analysten und
Analystinnen, welche das Unternehmen noch nicht analysieren, zu knlpfen
(Kniese, 2004, S. 595). Die Unternehmen am Kapitalmarkt haben erkannt, dass
eine regelmaRige und transparente Kommunikation die eigene Position im
Wettbewerb um die Ressourcen ,Reputation und ,Kapital® entscheidend
verbessern kann (Hillmann, 2017, S. 108). Das liegt daran, dass Kapitalméarkte
insbesondere die Qualitat des Managements, die (Unternehmens-)Strategie und
damit auch die Zukunftsaussichten des Unternehmens beurteilen (Wichels, 2002,
S. 26).

Aus diesem Grund ist laut Kniese (2004, S. 595) die Erhéhung der Broker

Analysten und Analystinnen (Sell-Side), die das Unternehmen begleiten, eines der
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wichtigsten Ziele der Investor Relations Manager und Managerinnen. Zudem ist es
wichtig, dass der Investor Relations Manager und Managerin die wesentlichen
Ansprechpartner und Ansprechpartnerinnen der Buy-Side (also Analysten und
Analystinnen sowie Fondsmanager und Fondsmanagerinnen) kennen (ebd. 2004,
S. 595). Dolphin (2004, S. 26) schreibt zudem, dass alle bestehenden und
potenziellen Investoren und Investorinnen stets mit aktuellen Informationen tber
die Performance und Aussichten des Unternehmens versorgt werden sollen.
Diese Versorgung soll nach Kniese (2004, S. 595) in einem geregelten Mal3 an
Kontaktintensitat stattfinden. Der Autor ist zudem der Uberzeugung, dass die
relevanten Personen am Kapitalmarkt bekannt sein sollten, um so wertvolle
Informationen, wie beispielsweise Themen die den Markt aktuell bewegen,

frihzeitig einholen zu kdnnen.

Eine intensive Kontaktpflege zu den Equity Capital Markets und Corporate
Finance Spezialisten und Spezialistinnen hilft, Transaktionen und Entwicklungen

im Sektor praventiv einzuschatzen und zu erwarten (ebd. 2004, S. 595).

2.4.4 Ratingagenturen

Der Begriff Rating kommt laut Everling (2004, S. 327) in vielen Zusammenhangen
vor; Ratings gibt es fur Filme, Websites, Fernsehsendungen, Hochschulen, Hotels,
Restaurants und auch Unternehmen und Kapitalméarkte. Der Kerngedanke des
Ratings ist, dass in einer Art Zensur ein Beurteilungsobjekt klassifiziert und
ratifiziert wird. Die Konsequenzen eines ,einfachen Ratings“ kdonnen jedoch
folgenreich sein. Ein einzelnes Rating kann (ber Erfolg oder Niederlage
entscheiden (ebd. 2004, S. 327).

Everling (2004, S. 330) sprach bereits im Jahr 2004 von einer ,[...] wachsende[n]

Bedeutung von Rating in den Investor Relations [...]".

Die finanzielle Situation und die daraus resultierende Reputation ist nach Dolphin
(2004, S. 28) eine der grofRten Bewertungsgrundlagen fur die Evaluation der
Situation eines Unternehmens. Diese Evaluation wird von (nationalen wie
internationalen) Ratingagenturen vorgenommen. Beim Rating von Unternehmen

werden vergleichbare Merkmale einer Kategorie zugeordnet und alle
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Unternehmen einer Kategorie anschliel3end verglichen (Everling, 2004, S. 327 f).
Je geringer die Unterschiede zwischen den Merkmalen, desto ,fairer* und
aussagekréaftiger ist das Rating (ebd. 2004, S. 327).

Ratingagenturen in der Finanzkommunikation sind meist private, gewinnorientierte
Unternehmen, die einer staatlichen Aufsicht unterliegen (C. Mast, 2016, S. 340).
Die Bewertung kann sich laut Everling (2004, S. 328) auf die wirtschaftliche
Leistung und Situation eines Unternehmens oder auf Aktien beziehen. Oftmals
wird der Ausdruck ,Rating“ auch in Zusammenhang mit Kauf-, Verkaufs- oder
Halteempfehlungen von Aktien von Brokern und Brokerinnen oder
Researchhauser verwendet (ebd. 2004, S. 328).

Ratingagenturen sind entstanden, da Akteure und Akteurinnen des Finanzmarktes
Interesse daran hatten, die Kreditwirdigkeit von Unternehmen (und Staaten) von
fachkompetenten und unabhangigen Institutionen analysieren zu lassen (C. Mast,
2016, S. 340 f). Das Rating kann sich sowohl auf das ausgegebene
Finanzinstrument, als auch auf das emittierende Unternehmen beziehen (H.-J.
Mast, 2009, S. 484). Mit der Entwicklung und Implementierung neuer Informations-
und Kommunikationstechnologien konnten die Kosten fir die Beschaffung und
Verbreitung von Daten fir Ratings drastisch reduziert werden (Everling, 2004, S.
330).

Ratingentscheidungen wird laut Guimard (2008, S. 38) erst dann Aufmerksamkeit
zuteil, wenn sie negativ ausfallen. Kapitalmarkte reagieren heikel auf eine
schlechtere ,Note“, nehmen aber eine positive Einstufung oftmals stillschweigend
hin (ebd. 2008, S. 38).

Die Bewertungen koénnen — abhangig von der Grofe und Bedeutung des
Emittenten und Marktes — in unterschiedlichen Medien veréffentlicht werden
(Everling, 2004, S. 338). Diese Veroffentlichung zieht wiederum potenzielle
Investoren und Investorinnen an, die das Rating in ihre Anlageentscheidungen
einflie3en lassen (Guimard, 2008, S. 38).

Mithilfe von Presseerklarungen wird traditionell das Rating bekannt gegeben und
mittels verschiedener elektronischer Medien weiter und gezielter verbreitet
(Everling, 2004, S. 338).
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Hinsichtlich der hohen Kosten und des grof3e Zeitaufwands befinden sich priméar
grof3e Unternehmen mit einem betréachtlichen Kapital in der Position, ein Rating in
Auftrag zu geben (Guimard, 2008, S. 38).

2.4.5 Aufsichtsbehorden

Heutzutage unterliegt Investor Relations grof3en wirtschaftlichen Veranderungen,
gesetzlichen Vorgaben und dem offentlichen Druck an Erwartungen der
Offentlichkeit an Unternehmen (Laskin, 2014, S. 2). Die Frage nach der
(staatlichen) Regulierung eines Unternehmens ist laut Kniese (2004, S. 596) eine
der Kernpunkte der Investor Relations Tatigkeit. Jeder Mitarbeiter und
Mitarbeiterin in einer IR-Abteilung muss Uber die bereits bestehende Gesetzeslage
Bescheid wissen, um mdglichen rechtlichen Konsequenzen zu entgehen (ebd.
2004, S. 595). Laskin (2009, S. 222) ist der Uberzeugung, dass mit der bisweilen
verwirrenden Gesetzeslage und den zunehmenden Regulierungsmal3nahmen
nicht die Kommunikation und Weitergabe von Informationen gesteigert wird,
sondern nur einen enormen burokratischen Aufwand darstellt. Zudem besteht laut
Kniese (2004, S. 596) die Gefahr, dass laufende Regulierungsentscheidungen
eine Auswirkung auf die Bewertung eines Unternehmens haben konnen. Um
maogliche Auswirkungen bereits frihzeitig abschatzen zu kénnen empfiehlt der
Autor, dass der Investor Relations Manager und Managerin einen hausinternen
Spezialisten und Spezialistin sowie einen externen Ansprechpartner und
Ansprechpartnerin beim Regulierer haben sollte (ebd. 2004, S. 595).

In Osterreich ist die Finanzmarktaufsicht (FMA) fur die Uberwachung des
Kapitalmarkts und der darauf agierenden Akteure und Akteurinnen zustandig. Sie
soll Fairness und OrdnungsmaRigkeit im Handel garantieren und kontrolliert
zudem die gesetzlich vorgeschriebenen Meldungen (Finanzmarktaufsicht, o. J.).

2.4.6 Medien

(Finanz-)Medien unterscheiden sich laut Achleitner et al. (2008, S. 273 f)
insbesondere hinsichtlich der Informationsauffassung von den anderen Akteuren
und Akteurinnen. Journalisten und Journalistinnen wollen nicht blof3 Zahlen und

Fakten, sondern die Geschichten, Geschehnisse und Ablaufe hinter
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wirtschaftlichen Aktivitdten dokumentieren. Es geht vorrangig darum, die
menschliche Seite der Wirtschaft hervorzuheben und den Rezipienten und
Rezipientinnen naher zu bringen (ebd. 2008, S. 273 f). Wirtschaftsjournalisten und
Wirtschaftsjournalistinnen  kdnnen jedoch mit ihren Publikationen die
Finanzmarktkommunikation erheblich beeinflussen. Aus diesem Grund missen
die Unternehmen versuchen, eine gute Beziehung zu den Wirtschaftsmedien und
deren Akteuren und Akteurinnen aufzubauen (C. Mast, 2016, S. 341)

Die Nutzung der Medien kann von Investor Relations-Managern und
Managerinnen zielgerichtet stattfinden (Hoffjann, 2014, S. 683), muss aber
sorgféaltig und achtsam bedient werden (C. Mast, 2016, S. 341). Die Verbreitung
negativer Pflichtmeldungen (siehe 2.6.2.2 - Ad-Hoc-Meldungen) kann bewusst auf
nachrichtenintensive Phasen konzentriert werden um so eine kritische

Berichterstattung zu den Themen zu vermeiden (Hoffjann, 2014, S. 683).

Der Multiplikator Medien kann nicht nur von Investor Relations zur
Informationsverbreitung genutzt werden sondern auch, um die anderen
Zielgruppen effektiv zu beeinflussen (Brunnberg, 2018, S. 17). Neben einem
maoglichen Einfluss kann sich laut Achleitner et al. (2008, S. 274) eine Form der
Abhangigkeit ergeben. Journalisten und Journalistinnen kénnen Berichte und
Analysen von Analysten und Analystinnen heranziehen, um Inhalte zu publizieren.
Die Analysten und Analystinnen wiederum nehmen die veroéffentlichten Inhalte und
binden diese in ihre Analysen mit ein — ein Kreislauf entsteht (ebd. 2008, S. 274).
Zudem wurde es mit der Entwicklung neuer Informationstechnologien und
Datenbanken mdglich, diese Zielgruppen schneller und einfacher zu erreichen,

sowie umgehend Feedback zu erhalten (Brunnberg, 2018, S. 16).

2.4.7 Sonstige Stakeholder

Die Unternehmenskommunikation, auch Corporate Communications genannt, hat
die Aufgabe, eine (oder mehrere) Strategien zu entwickeln. Diese soll nach der
Entwicklung umgesetzt und durch die ganzheitliche Betrachtung aller
kommunikativen Aktivitdten — unabhangig ob nach innen oder auf3en — ein klar
strukturiertes Vorstellungsbild vom Unternehmen bei den Mitarbeitern und
Mitarbeiterinnen und der Offentlichkeit erreichen (F. Weber, 2004, S. 357).

Seite 22 von 144



Investor Relations

2.4.7.1 Kritische Offentlichkeit

Unternehmen die am Kapitalmarkt handeln befinden sich laut F. Weber (2004, S.
353) stets im Fadenkreuz der offentlichen Meinung. Diese o6ffentliche Meinung
wird von einer heterogenen Gruppe, bestehend aus Mitarbeitern und
Mitarbeiterinnen, Kunden wund Kundinnen, Lieferanten und Lieferantinnen,
Meinungsbildern und Meinungsbildnerinnen, Entscheidern und Entscheiderinnen,
Politikern und Politikerinnen aber auch von Investoren und Investorinnen und
Analysten und Analystinnen, gebildet (ebd. 2004, S. 353). Laut Eufinger und
Grimme (2004, S. 550) ist es das Ziel, das Vertrauen dieser gro3en Gruppe und
die Integritat der Finanzmarkte zu sichern, um ein reibungsloses Funktionieren der
Wertpapiermarkte zu gewahrleisten. Das Vertrauen der Offentlichkeit in die Markte
ist gem&R dem Autor und der Autorin die Grundvoraussetzung fur
Wirtschaftswachstum und Wohistand, da ein effizienter Finanzmarkt unbedingt
Marktintegritat bendétigt (ebd. 2004, S. 550). Um jedoch nachhaltig Vertrauen
aufbauen zu kénnen, missen nach F. Weber (2004, S. 357) die Unternehmen der
Offentlichkeit die Hintergriinde und Ziele ihres Wirkens und die daraus
resultierenden Ereignisse erklaren. Mithilfe von Pressemitteilungen haben
Unternehmen die Mdglichkeit, Informationen jederzeit gezielt an die Offentlichkeit
zu Ubermitteln (Wichels, 2002, S. 25), wobei jedoch eine gewisse
Informationsresistenz eingerechnet werden muss (F. Weber, 2004, S. 357).
Aktuell leben wir laut F. Weber (2004, S. 357) in Zeiten der
Informationsuiberflutung und entwickeln zunehmend Resistenzen gegenlber
Informationen oder Botschaften. Unternehmen missen daher besonders darauf
achtgeben, dass Informationen so aufbereitet sind, dass die angepeilte
Offentlichkeit diese wahrnehmen, aufnehmen und verstehen kann (ebd. 2004, S.
357).

Dies unterstreicht auch Gebhardt (2004, S. 460) welcher davon ausgeht, dass die
Offentlichkeit mittlerweile Bérsengange von Unternehmen in der Regel nur noch
mithilfe von begleitenden WerbemalRnahmen wahrnimmt. Zugleich wird die
Aufnahme des ersten Handels an der jeweiligen Bdrse oft medienwirksam
inszeniert. Selbst der milliardenschwere Bérsengang der BUWOG AG im Herbst

2017 wurde von allgemein bekannten Massenmedien wie diepresse.com,
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derstandard.at und orf.at begleitet, wohingegen die Borse- und Finanzjournalisten
und -journalistinnen das Ereignis nur Uber Aussendungen mitverfolgen konnten
(APA, 2017Db).

Auch Weber (2004, S. 351) belegt diese Annahme damit, dass Kleinaktionare und
Kleinaktionarinnen neben der breiten Offentlichkeit zum ausgewahiten Publikum
zéahlen und diese Zielgruppen am effektivsten tber die Medien erreicht werden.
Eufinger und Grimme (2004, S. 550) warnen jedoch, dass ein Missbrauch des
Finanz- und Kapitalmarkts die Integritat der Finanzméarkte verletzt und das
Vertrauen der Offentlichkeit in diese Institutionen nachhaltig stort.

2.4.7.2 Mitarbeiter

Will ein Unternehmen in der heutigen Zeit wirtschaftlich und dynamisch agieren
sowie auftreten, so ist dies ohne Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen undenkbar
(Einwiller, Klofer, und Nies, 2008, S. 226). Die kommunikative Einbindung der
arbeitenden Kréfte in das Geschehen eines Unternehmens ist nach Hillmann
(2017, S. 32) unabdingbar fiur dessen wirtschaftlichen Erfolg. Ein Mitarbeiter oder
Mitarbeiterin die sich mit dem Arbeitgeber und dessen Produkte identifiziert, tragt
als Botschafter oder Botschafterin durch positive AuBerungen im privaten und
beruflichen Umfeld zur reputationsstiftenden Darstellung des Unternehmens nach
aul3en, bei (Hillmann, 2017, S. 32). Laut Laskin (2014, S. 9) ist vielen Investoren
und Investorinnen und Analysten und Analystinnen oftmals nicht bewusst, welche
Relevanz (die Information Uber) Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen haben kann.
Diese erfillen eine wichtige Feedback-Funktion, helfen
KommunikationsmaRnahmen bei Anderungen oder strategischen Entscheidungen
anzupassen (Brunnberg, 2018, S. 16) und stellen eine Mdoglichkeit fur eine
erfolgreiche Unternehmenskommunikation nach auf3en dar (Hillmann, 2017, S.
32). Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen haben nicht nur am Kapitalmarkt die Rolle
der Multiplikatoren inne, sondern auch im Unternehmen wenn es darum geht,
Konzepte intern zu etablieren (J. Weber, Bramsemann, Heineke, und Hirsch,
2017, S. 280). Die Bindung der Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen stellt geman
Zerfal? und Duhring (2016, S. 56) einen eigenen Bereich der internen
Kommunikation dar. Es geht darum die Faktoren Motivation, Commitment,

Identifikation, Effizienz und die Féhigkeit zur Problemlésung zu bundeln und auf
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das Unternehmensziel und die Strategie auszurichten. Diese Faktoren kbnnen mit
taglichen Gesprachen, eigens inszenierten Diskussionsveranstaltungen oder
unternehmensweiten Medien (z.B. Intranet und Mitarbeiterzeitschriften) optimal
fokussiert (ebd. 2016, S. 56) und so eine erfolgreiche Kommunikation nach auf3en
erreicht werden (Hillmann, 2017, S. 32).

2.5 Aufgaben der Investor Relations

Zu den Aufgaben der Investor Relations Managern und Managerinnen zahlen
gemal Laskin (2010, S. 41):

- Vor- und Aufbereitung der Finanzberichte (Jahres-, Geschafts-, Finanz- und
Quartalsberichte),

- Erstellung von Analysen und der dazugehdrigen Recherche der
Unternehmen,

- Kommunikation via Online-Medien (Newsletter, Website, etc.)

- Kommunikationskontrolle der Medien (Interviews, Editorials und Werbung),

- Organisation von Events (Roadshows, Conference Calls und
Prasentationen),

- One-on-one Meetings und Verhandlungen,

- Ansprechperson fur Anfragen von Shareholder und Finanzanalysten und
Finanzanalystinnen zu sein,

- Informationen Uber das Management und andere Bereiche des
Unternehmens zu veroffentlichen,

- Einhaltung der gesetzlichen Richtlinien und Verordnungen und

- diverse Management Aufgaben

Guimard (2008, S. 23 f) fugt erganzend hinzu, dass die Koordination der
finanziellen und strategischen Kommunikation, Schaffung von internem
Bewusstsein im Unternehmen und die Informationsversorgung des Vorstands

bzw. Aufsichtsrats zu den Hauptaufgaben der Investor Relations gehéren.

Gemal Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1080) muss die Kommunikation mit den
Kapitalgebern und Kapitalgeberinnen langfristig ausgerichtet sein. Der Grund
hierfir ist, dass kurzfristige Marktveranderung nicht den langfristig ausgelegten
Kurs der Investor Relations a&ndern dirfen. Cutts und Klein (1998, S. 579)
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ordneten daher die Erfullung der gesetzlichen Informationspflichten als ein
unabdingbares Ziel der Investor Relations ein. Traditionsgemal ist der Bereich
Unternehmenskommunikation fir die Koordination und Erstellung der
Geschéftsberichte zustandig (ebd. 1998, S. 579). Inzwischen wurde diese
Verantwortung oftmals dem IR-Bereich Ubertragen, da der Jahresbericht ein
zentrales Element der Finanzkommunikation ist (Piwinger, 2014b, S. 794 f). Die
Erstellung von fachlich korrekten und stimmigen Analystenberichten ist essentiell,
da sich Investoren und Investorinnen auf die Prognosen und Aktienempfehlungen

stutzen und den Berichten Vertrauen schenken (Brunnberg, 2018, S. 1).

Die transparente IR-Kommunikation soll helfen, den wahren Wert des
Unternehmens zu erkennen, die Perspektiven des Unternehmens darzustellen
und die Erwartungen des Kapitalmarkts mit den wahrscheinlichen und
tatsachlichen Entwicklungen des Unternehmens abzustimmen (Kirchhoff und
Piwinger, 2014, S. 1080 f).

Die wichtigste Aufgabe der Investor Relations ist nach Kirchhoff und Piwinger
(2014, S. 1082), Entwicklungen in und um das Unternehmen vollstandig und offen
zu kommunizieren, um so langfristig Vertrauen in das Management der
Unternehmen zu schaffen. Diese Ansicht teilt auch Koéhler (2015, S. 33 f), welche
zudem von einem indirekten Einfluss des Borsenkurses in Richtung eines

langfristig stabilen Kurs, spricht.

Herr Harald Hagenauer (Head of Investor Relations, Osterreichische Post AG)
sieht in Investor Relations auch eine Form der Beratung fir den Vorstand. Mit dem
breiten Wissen der IR-Abteilung kann diese optimal Empfehlungen abgeben und

den Markt gut einschétzen (Heinrich, 2017).

Aufgabe der Investor Relations ist gemal3 Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1083)
die Wertsteigerung eines Unternehmens zu unterstitzen, optimal zu

kommunizieren und sich aktiv am Wertoptimierungsprozess zu beteiligen.

Die Aufgaben und damit einhergehenden Ziele der Investor Relations wurden in
dieser Arbeit in zwei grobe Zielen kategorisiert.
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2.5.1 Finanzwirtschaftliche Ziele

Die finanzwirtschaftlichen Ziele umfassen laut Kirchhoff (2009, S. 38 f) Kirchhoff
und Piwinger (2014, S. 1084 f) u.a. die folgenden Elemente:

Senkung der Eigenkapitalkosten: Mithilfe wirkungsvoller
Finanzkommunikation soll die langfristige Eigenkapitalbeschaffung auch in
schwierigen Zeiten gewahrleistet werden.

Unterstitzung bei Bewaltigung von Unternehmenskrisen: Solange
genugend Vertrauen in die Aktie und das Unternehmen vorhanden ist, sind
Krisen einfacher zu bewaltigen. Im Bedarfsfall kann mittels der Aktionére
und Aktionarinnen relativ gunstig Eigenkapital beschafft werden, welches
zur Bewadltigung der Krise eingesetzt wird. Jene Anleger und Anlegerinnen
welche bisher nicht enttduscht wurden, werden auch weiterhin ,zu ihrem
Unternehmen stehen® und Aktien halten.

Geringe Volatilitat des Aktienkurses: Um die Kapitalplanung und
gegebenenfalls Bestimmung des Emissionspreises bei Erhéhungen des
Kapitals zu erleichtern, soll der Kurs auf einem mdoglichst stabilen und
angemessenen Niveau gehalten werden. Je geringer die Schwankungen,
desto starker ist das Vertrauen der Aktionare und Aktiondrinnen und dies
spiegelt sich wiederum im Aktienkurs wider.

Beeinflussung der Aktionarsstruktur: Mit einer breiten Streuung der
Aktien kann die Aktiondrsbasis erweitert werden. Der Vorteil ist, dass
Privatanleger und Privatanlegerinnen auch in wirtschaftlich ungtnstigen
Zeiten trotz einer geringen Renditeerwartung dazu neigen, das Wertpapier
zu halten. Die Erweiterung der Aktionarsbasis geschieht mittels
Aktienmarketing um neue Investoren und Investorinnen zum Erwerb von
Aktien anzuregen.

Schutz vor feindlichen Ubernahmen: Mit dem positiven Einfluss der IR
auf den Aktienkurs kann die Gefahr einer feindlichen Ubernahme durch
eine zu niedrige Bdrsenkapitalisierung verringert werden. Mithilfe der
Aktionare und Aktionarinnen und ihrer Bindung an das Unternehmen kann
der Ubernahmepreis in die HOohe getrieben und so der Reiz fur eine

Ubernahme genommen werden.

Seite 27 von 144



Investor Relations

2.5.2 Kommunikationspolitische Ziele

Die Finanzkommunikation bewegt sich stets zwischen ,hard facts®, ausgedruckt in
Zahlen, Bilanzen und Fakten, und ,soft facts® wie Stimmungen, Gefuhlen und
Eindricken (C. Mast, 2016, S. 337).

Ziel der IR ist demnach laut Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1083) eine anleger-
/anlegerinnenorientierte, transparente und ausgewogene Informationspolitik.
Investor Relations tbernimmt hierbei laut Brunnberg (2018, S. 1) die Aufgabe, die
jeweiligen Informationsbedurfnisse der Investoren und Investorinnen, Analysten
und Analystinnen, Banken und Ratingagenturen zeithah und vollstandig zu
erfullen. Diese Form der Kapitalmarktkommunikation mit den (institutionellen oder
privaten) Kapitalmarktakteuren gilt als ein erfolgskritischer Faktor fur die
endgultige Funktionalitdt des Kapitalmarkts (ebd. 2018, S. 1).

Erganzend zu den finanzwirtschaftlichen Zielen haben Kirchhoff (2009, S. 40 f)
und Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1085) kommunikationspolitische Ziele

festgelegt, welche u.a. die folgenden Punkte umfassen:

- Aufzeigen des wahren Unternehmenswerts: Um eine positive
Kurssteigerung zu erreichen missen Wertsteigerungen dem Kapitalmarkt
kommuniziert werden. Mit einer erfolgreichen und gezielten
Informationspolitik lassen sich Wahrnehmungslicken schliel3en und eine
hohere Bewertung der Aktie erreichen. Guimard (2008, S. 14) nennt
zudem, dass sich Meetings mit Analysten und Analystinnen sowie
Investoren und Investorinnen den Informationsbedarf bezlglich Equity
Story und Kernbotschaften des Unternehmen positiv auswirken kénnen.

- Schaffung von Vertrauen in der Financial Community: Mithilfe einer
offenen und transparenten Informations- und Kommunikationspolitik kann
das Unternehmen die Loyalitat der Aktiondre und Aktionarinnen fordern.
Nur mit ausreichend Vertrauen in das Management wird die Community
auch in Krisenzeiten zu dem Unternehmen stehen und auf schlechte
Nachrichten nicht sofort mit Verkauf der Wertpapiere reagieren. Zudem ist
es laut Cutts und Klein (1998, S. 578) wichtig, auf die Kenntnisse und das

Informationsbedirfnis der Investoren und Investorinnen einzugehen.
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- Steigerung des Bekanntheitsgrades: Mit einem hohen Bekanntheitsgrad
kdbnnen neue nationale und internationale Investorengruppen an das
Unternehmen herangefuhrt werden. Zudem werden mit einer optimalen
Informations- und Kommunikationspolitik Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen
sowie potenzielle Kunden und Kundinnen auf das Unternehmen
aufmerksam.

- Positionierung des Unternehmens in einer Branche: Mit einem positiven
Aktienkurs haben Unternehmen ein sicheres Standbein in ihrer Branche. Es
ermoglicht ihnen, weitgehend unabh&ngig zu bleiben - da Ubernahmen
unwahrscheinlich  sind - und Vorteile der AuRenfinanzierung
wahrzunehmen. Laut Guimard (2008, S. 23 f) hilft es, Investor Relations als
,Sprachrohr* furr die Offentlichkeit einzusetzen.

- Verbesserung der Informationsstandards: Veroffentlichte Informationen
missen zielgruppenorientiert, kontinuierlich und sachlich sein. Mégliche
Fehlinformationen missen korrigiert und bestehende Informationsdefizite
so schnell wie mdoglich ausgeglichen werden. Zudem hilft Corporate
Communication, bei der Steuerung der Vorlieben der Offentlichkeit (F.
Weber, 2004, S. 359).

- Attraktivitatssteigerung fur (neue) Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen:
Mit einem hoheren Bekanntheitsgrad ist es einfacher, Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen zu rekrutieren und diese langfristig zu binden. Da
borsennotierte Unternehmen schneller wachsen als nicht bdrsennotierte,
konnen den Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen neue und interessante
Herausforderungen geboten werden. Zudem ist die Aussicht auf Stock-
Options-Programme ! fir (potenzielle) Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen
interessant.

- Positive Beeinflussung des Images: Professionelle und gute IR-Arbeit
verbessert das Image des Unternehmens. Mit Teilnahmen an jahrlich
stattfindenden Wettbewerben wie beispielsweise dem ARC Award bei
welchem die besten Geschaftsberichte bewertet und gerankt werden (ARC,

1 Stock-Options-Programm: leistungs- und kapitalmarktorientierte Vergltung von Fihrungskraften
und Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen (Schéning, 2018)
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2018) oder Wirtschaftsmagazinen wie ,Manager Magazin® oder ,Capital”,

kann das Image des Unternehmens positiv beeinflusst werden.

2.6 Instrumente der Investor Relations

Laut Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1082) ist Investor Relations jener
Kommunikationsbereich des Unternehmens mit den hochsten Sachausgaben und
der groéf3ten Regulierungsdichte. Dies mag mitunter daran liegen, dass Investor
Relations und dessen Instrumente einem engen gesetzlich und privatwirtschaftlich
vorgegebenen Reglement unterliegen. Zudem behindern gesetzliche Zeitvorgaben
und Terminsetzungen die Kommunikationsfreiheit der Unternehmen (ebd. 2014, S.
1082). Penning (2011, S. 618) erkannte bereits 2011, dass das verfligbare
Angebot an Informationen, welches von den Unternehmen selbst kommt,

zunehmend von den Investoren und Investorinnen begehrt wird.

Investor Relations bedient sich gemafR Penning (2011, S. 618) und Zerfal3 (2014,
S. 46) diverser Instrumente; von Web- und Podcasts von Conference Calls,
jahrlichen Hauptversammlungen, Corporate Websites mit eigener IR-Sektion, tber
direkte Kontakte zu einzelnen Investoren und Investorinnen bis hin zu weiteren
unterstitzenden Publikationen. Neben Presseaussendung, Ad-Hoc-Mitteilungen
und Finanzberichten wird auf Roadshows und weitere MafRRnahmen um
Informationen zu verbreiten, zurlickgegriffen. Diese Instrumente kdnnen
personlich oder unpersoénlich eingesetzt werden, um die jeweiligen Zielgruppen zu
erreichen. In dieser Arbeit sowie der anschlieRenden Studie wird zwischen Legal
Standard und General Standard unterschieden (siehe Abbildung 3). Legal
Standard bezeichnet alle gesetzlich vorgeschriebenen Instrumente und General
Standard beschreibt jene Instrumente, die freiwillig dartber hinaus eingesetzt
werden (C. Mast, 2016, S. 342). Der Einsatz von freiwilligen
KommunikationsmafRnahmen soll zusatzlich der Verbesserung der Transparenz
dienen (Baden und Wismar, 2009, S. 356).
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Instrumente der |IR-Arbeit

- Hauptversammiung - Analystenkonferenzen - Geschaftsbericht - Pressemitteilungen

- Telefon-/Video- - Ad-Hoc-Meldungen - Onlineauftritt (IR-
Konferenzen - Halbjahres-/ Website, Social Media

- Investorenkonferenzen Quartalsberichte & Blog)

- One-to-one Meetings - Factbook/-Sheet

- Pressekonferenzen - Anzeigen & TV-Spots

- Roadshows

- Aktiondrsmessen

Abbildung 3: Instrumente der Investor Relations-Arbeit gegliedert nach personlichen und
unpersonlichen Instrumenten; in Anlehnung an (C. Mast, 2016, S. 342; von Disterlho und Huber,
2004, S. 194)

Die grof3te Relevanz hat gemafd einer Studie des irclub und DVFA (2015, S. 5)
das Instrument der traditionellen Medieninhalte, welche online verfligbar sind.
Unmittelbar danach folgen die Websites der Unternehmen, Echtzeit-Services wie
beispielsweise Aktienkurse oder automatische News, wohingegen traditionellen
Printmedien von IR-Managerin und Managerinnen die geringste Bedeutung
zugeschrieben wurde (ebd. 2015, S. 5).

In den weiteren Abschnitten wird kurz auf die Instrumente, welche von Investor

Relations genutzt werden kdnnen, eingegangen.

2.6.1 Medienarbeit

Aktionare und Aktiondrinnen haben laut F. Weber (2004, S. 351), insbesondere
dann, wenn es Kleinaktionare und Kleinaktiondrinnen sind, primar zwei
Informationsquellen: die Medien und das personliche Gesprach. Professionelle
Investoren und Investorinnen verfiigen zwar tber zusatzliche und tiefgreifendere
Informationsquellen, aber auch sie sind Leser und Leserinnen von Zeitungen und
Zeitschriften und somit Konsumenten von Medien (ebd. 2004, S. 351). Mit Medien
kann laut Wang (2013, S. 79) die Finanzmarktkommunikation optimal zu den
Rezipienten und Rezipientinnen gebracht werden, muss jedoch immer fir die

Stakeholder verfugbar sein.
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Eine gute Medienarbeit kann mitunter die Performance eines Unternehmens
positiv  beeinflussen und ermdéglicht es, qualifizierte Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen zu motivieren, Kosten zu senken und Wettbewerbsbarrieren zu
erschaffen (Dolphin, 2004, S. 26). Auf der anderen Seite haben traditionelle
Medien bereits im Jahr 1986 ihr Publikum an schlagkraftige Informationen
gewohnt, um einen gréfReren Rezipienten und Rezipientinnen-Kreis zu schaffen

und so mehr (Werbe-) Einnahmen zu generieren (Gilsdorf, 1986, S. 21).

Trotzdem konnen die Zielgruppen der Finanzmarktkommunikation mittels
Printmedien, Rund-, H6rfunk und Onlinemedien erreicht werden (Wang, 2013, S.
79). Eine erfolgreiche IR-Medienarbeit kann mit Werbung und weiteren
Medienmitteln einen Einfluss auf das Unternehmensbild haben und somit eine
Veranderung am Kapitalmarkt, der Borsenbewertung oder im Ergebnis bewirken
(Dolphin, 2004, S. 29).

Mit der Integration der Mediennutzung in die Finanzmarktkommunikation
(Konvergenz) haben Rezipienten und Rezipientinnen die Mdglichkeit,
Finanzmarktkommunikation besser zu verstehen und aufzufassen (Wang, 2013,
S. 8).

2.6.1.1 Traditionelle Medien

Traditionelle Medien sind trotz des technologischen Fortschritts in der Online-
Kommunikation ein wichtiger Aspekt der Unternehmenskommunikation. Es konnte
laut Kohler (2015, S. 46) empirisch belegt werden, dass die
Medienberichterstattung die Investitionsentscheidungen von Anlegern und
Anlegerinnen beeinflussen und auf die Ooffentliche Wahrnehmung eines
Unternehmens am Kapitalmarkt einwirken kann. Diese Ansicht teilt auch
Bamberger (2017, S. 19) welcher schreibt, dass Entscheidungen am Kapitalmarkt

oftmals von Erwartungen, Emotionen und insbesondere Medien gepragt sind.

Der Vorteil von traditionellen Medien ist, dass sie eine Vielzahl an
unterschiedlichen Formaten umfassen. Laut Wang (2013, S. 80) inkludiert
Rundfunk (TV) visuelle und auditive Eindriicke, Horfunk auditive Elemente und
Printmedien basieren lediglich auf visuellen Texten. Gemall dem Autor ist

Rundfunk die beste Wahl, um Inhalte und Botschaften moglichst effektiv an die
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Financial Community heranzutragen, da diese visuelle Eindriicke mit narrativen
Audioelementen bevorzugt (ebd. 2013, S. 80). Die traditionellen Medien sind nach
Guimard (2008, S. 37) in der Kommunikationsabteilung in Unternehmen
angesiedelt. Diese Abteilungen sprechen eine breite Zielgruppe an, welche
unpersonliche Finanzinformationen des Unternehmens veréffentlicht. Die
Informationen werden von der Wirtschafts- und Finanzpresse — bestehend aus
Zeitungen, Zeitschriften, Magazinen — Journalisten und Journalistinnen, dem
Handel und internationaler Presse aufgenommen und weiter verbreitet (ebd. 2008,
S. 37).

2.6.1.1.1 Print (Pressemitteilung/-aussendung)

Printmedien wie Zeitungen, Zeitschriften und Magazine ermdglichen laut Wang
(2013, S. 80) Rezipienten und Rezipientinnen, Texte und Bilder gleichzeitig zu
rezipieren. Trotzdem verfigen Printmedien nicht Gber die Fulle an Méglichkeiten,
welche in der Finanzkommunikation verfligbar sind. Als Beispiel nennt der Autor
die gedruckten Ausgaben des Wall Street Journal und der New York Times,
welche keine vollwertige und umfassende Finanzkommunikation aufbauen kénnen
(ebd. 2013, S. 80). Ein Vorteil von Printmedien ist laut J. Weber et al. (2017, S.
244), dass mittels Finanz- und Imageanzeigen in renommierten
Wirtschaftszeitungen die Aufmerksamkeit auf die Aktie des Unternehmens gelenkt
werden kann. So kann das Interesse aktueller und potenzieller Investoren und
Investorinnen geweckt werden. Zudem ist es laut Wang (2013, S. 80) mdglich,
Uber Printmedien ein spezielles Publikum zu erreichen und so gezielte
Bedurfnisse der Financial Community zu stillen. Dies passiert nach Vollbrecht
(2004, S. 297) in der Regel Uber Fachtitel die sich vor allem mit Nebenwerten
befassen und eine begrenzte, aber interessante Zielgruppe von Anlegern und

Anlegerinnen erreichen kénnen.

Ein Teil der Investor Relations Arbeit im Printbereich beschaftigt sich mit
Pressemitteilungen. Pressemitteilungen werden fur Informationen und Nachrichten
verwendet, die nicht ad-hoc-relevant sind (Gaulke, 2004, S. 156).
Wirtschaftspressemitteilungen haben im Gegensatz zu Ad-Hoc Nachrichten (siehe
Kapitel 2.6.2.2 - Ad-Hoc-Meldungen) die Moglichkeit, weiter auszuholen und

zusatzliche Informationen Uber den Wetthewerb, das Unternehmen und seine
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Méarkte und sogar Zitate des Managements zu prasentieren (Kirchhoff, 2015, S.
158). Pressemitteilungen zeichnen sich durch einen hohen Verbreitungsgrad aus
(J. Weber u.a., 2017, S. 246) und werden zu Echtzeit-Nachrichten fir die
gesamte Financial Community sobald sie online verfuigbar sind (Guimard, 2008, S.
37). Die Mitteilungen richten sich vorrangig an Journalisten und Journalistinnen
(Kirchhoff, 2015, S. 159), wobei dies laut Kniese (2004, S. 595) ein heikles Thema
sein kann. In der Regel kommunizieren Journalisten und Journalistinnen mit der
Presseabteilung und die IR-Abteilung mit Analysten und Analystinnen; eine
Vermischung darf sich nicht ergeben. Das Problem ist jedoch, dass es auch
Kommunikation zwischen Journalisten und Journalistinnen und Analysten und
Analystinnen gibt. Daher sollten alle Kommunikationsmalinahmen hausintern eng
abgestimmt werden und Pressesprecher und Pressesprecherinnen an
Analystentreffen teilnehmen (ebd. 2004, S. 595).

Die Anlasse einer Pressemitteilung kénnen Ergebnisse sein, welche einen
maf3geblichen Einfluss auf die finanzielle Performance eines Unternehmens
haben (J. Weber u. a., 2017, S. 246). Des Weiteren kdnnen via Pressemitteilung
neue Auftrage, Produkte, Preise und Auszeichnungen, Messeerfolge, etc.
publiziert werden (Gaulke, 2004, S. 156).

2.6.1.1.2 Rundfunk/TV

Bewegtbilder koénnen Nachrichten der Finanzkommunikation einfach und
verstandlich vermitteln (Wang, 2013, S. 80). Das Fernsehen bildet daher laut
Vollbrecht (2004, S. 298) fur Kapitalmarkt-interessierte Privatleute eine wichtige
Informationsquelle. Hier ist jedoch die Unternehmensgrof3e ausschlaggebend
daruber, wie grol3 die Chance auf eine mediale Berichterstattung ist (ebd. 2004, S.
298). Nach Hillmann (2017, S. 191) haben audiovisuelle Medien den Printmedien
gegeniber den Vorteil, dass sie eine nachhaltige Verankerung der (Werbe-)
Botschaften, durch die Kombination mehrerer Sinneswahrnehmung bei den
Empfangern und Empfangerinnen, bewerkstelligen.

TV-Spots und Videos werden daher zunehmend als Instrument der Investor
Relations eingesetzt, um die Vermarktung einer Aktie als Markenartikel zu
betreiben (Sharebranding) (C. Mast, 2016, S. 344). Dies geschieht durch
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Analysten und Analystinnen, Fondsmanager und Fondsmanagerinnen oder
Multiplikatoren, welche in den Medien aktiv Uber die jeweilige Aktie sprechen
(Vollbrecht, 2004, S. 298). Auch werden Fernsehinterviews und TV-Spots in
Wirtschaftsmagazinen, im Rahmen einer Kapitalerh6hung, eines bevorstehenden
Borsenganges oder einer groReren Aktienplatzierung, als Instrumente der
Kapitalmarktkommunikation genutzt (J. Weber u.a., 2017, S. 245). Mit dem
aktiven Sharebranding lassen sich Parallelen zwischen der Finanzkommunikation
und dem Produktmarketing erkennen (C. Mast, 2016, S. 344).

2.6.1.1.3 Horfunk (Borsenradios)

Im Gegensatz zu audio-visuellen Beitragen ist das Radio laut Hillmann (2017, S.
192) dadurch gekennzeichnet, dass es mit ungerichteter Aufmerksamkeit von den
Empfangern und Empfangerinnen eher beilaufig wahrgenommen wird.
Dementsprechend dient dieses Medium priméar raschen Bekanntmachungen und
verfigt zudem dber die Eigenschaft, Horer und Hoérerinnen zu einem Kauf zu
bewegen (ebd. 2017, S. 192). Audiobeitrdge konnen jedoch den Kontakt der
Finanzkommunikation wesentlich erleichtern und Botschaften leicht verstandlich
Ubermitteln (Wang, 2013, S. 80). Ein weiterer Vorteil ist, dass mittels der hohen
Reichweite und der groRen Verflugbarkeit einfach und vergleichsweise

kostengunstig Aufmerksamkeit geschaffen werden kann (Guimard, 2008, S. 4).

Ein Beispiel fur ein Boérsenradio (www.wienerborse.at/news/boersenradio/) ist

bietet die Wiener Borse, welche regelmalig neue Audio-Beitrage online stellt.
Diese sind u.a. Interviews mit Vorstandsmitgliedern und Vorstandsmitgliederinnen,
Angestellten der Wiener Borse (wie beispielsweise Wiener Bérse CEO Dr.
Christoph Boschan) oder Beitrdgen zu aktuellen (Finanz-) Themen (Wiener Borse
AG, 2018)).

2.6.1.2 Online Medien

Online-Kommunikation beschreibt laut Pleil und Zerfall (2014, S. 736 f) alle
strategisch gesteuerten Kommunikationsaktivitdten im Social-Web und Internet.
Sie dient der internen und externen Handlungskoordination mit Stakeholdern und
Interessenserklarungen und liefert so einen wichtigen Beitrag zur Realisierung der

Ubergeordneten unternehmerischen Ziele.
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Mit Online Kommunikation kann die Erreichung von ©6konomischen und
inhaltlichen Zielen unterstitzt und die Sicherung von Handlungsspielrdumen und
Legitimitat sichergestellt werden (ebd. 2014, S. 736 f). Im Begriff ,Online
Kommunikation® ist laut Rau (2014, S. 805) die Bewegtbildkommunikation im
Internet integriert. Sie umfasst neben den klassischen Film- und Videoangeboten
auch Live-Aufzeichnungen, Videotelefonie von beispielsweise Konferenzen,
Interviews und Rohmaterial. Ebenjene Kandle werden von der
Finanzmarktkommunikation aktiv genutzt, um die Offentlichkeit zu informieren
(ebd. 2014, S. 805).

Das Internet bietet dabei zahlreiche Vorteile und kommunikative Optionen wie
Dialog und Interaktion, Netzstruktur, Globalitdt, Multimedialitat und
Zeitunabhangigkeit welche aktiv genutzt werden kénnen (Pleil und Zerfal3, 2014,
S. 736). Es macht Informationen fur Investoren und Investorinnen — privat wie

institutionell — schneller und einfacher verfigbar (Penning, 2011, S. 618)
2.6.1.2.1 Corporate Website - Allgemein

Grundlegend schreibt Vollbrecht (2004, S. 297), dass Internet-Portale allerhand
Informationen anbieten. Die Informationen kénnen von Kkleinen wie grof3en
Gesellschaften bereitgestellt und auf den unternehmenseigenen Websites
veroffentlicht werden. Diese Websites werden im Fachjargon auch als Corporate
Websites bezeichnet (ebd. 2004, S. 297).

Der Ausdruck Corporate Website bezeichnet laut Kreutzer (2018, S. 120) somit
den gesamten Internet-Auftritt eines Unternehmens und wird auch Web-Préasenz
oder Web-Auftritt genannt. Eine Corporate Website ist laut Pleil und Zerfal3 (2014,
S. 747 f) ein Hilfsmittel zur umfassenden Prasentation eines Unternehmens im
Online-Bereich. Sie dient der Selbstdarstellung, bietet eine jederzeit verfigbare
Prasenz fur die Financial Community und kann gegebenenfalls dem weiteren
Vertrieb mittels Onlineshop dienen (ebd. 2014, S. 747 f). Dieser virtuelle Ort im
Internet kann eine Vielzahl an Dokumenten, Dateien und Ressourcen bereitstellen
und ist Uber eine einheitliche Navigation erreichbar (Kreutzer, 2018, S. 120). Nach
Piwinger (2014b, S. 788) ist die unternehmenseigene Website der einzige Ort

(neben dem Geschéftsbericht [siehe Kapitel 2.6.2.1 - Geschaftsberichte]) wo in
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gréRerem Umfang Uber Aktivitaten und Instrumente zur informellen Bedienung der

Kapitalmarkte informiert wird.

Generell betrachtet muss die unternehmenseigene Website die zentrale
Anlaufstelle fur Interessenten und Interessentinnen und Aktionare und
Aktionarinnen sein und umfassend, korrekt und aktuell informieren (Vollbrecht,
2004, S. 297).

In dieser Arbeit wird zwischen Corporate Websites und der IR-Sektion auf der
Corporate Website unterschieden (siehe Kapitel 3.1.1 - Investor Relations-
Website).

2.6.1.2.2 Social Media - Allgemein

Social Media steht fur die Nutzung von grof3en unabhangigen Social Networks und
dient als Plattform fir Unternehmen, in einer bestehenden Online-Community
Prasenz zu zeigen. Mit Social Media kann eine grof3e Reichweite aufgebaut (und
auch ausgenutzt), sowie viele Mitglieder und Mitgliederinnen unterschiedlicher
Schichten erreicht werden (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 747). Social Media
ermoglicht es Internetnutzern und Internetnutzerinnen, Informationen selbststandig
auszutauschen oder diese anderen ,Usern® und ,Userinnen® in kurzer Zeit
zuganglich zu machen (Weichler, 2014, S. 780)

Laut Jodeleit (2013, S. 8) koénnen sich Social-Media-Plattformen in der
Informationsgewinnung fur die Nutzer und Nutzerinnen als ebenso praktisch
erweisen wie fur Unternehmen. Sobald ein Unternehmen einen Social Media-
Auftritt hat - egal auf welcher Plattform - kann dies fir eine Recherche Uber
potenzielle neue Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen, Konkurrenten oder
Brancheninformationen verwendet werden (ebd. 2013, S. 8). Hinsichtlich der
Relevanz der Social-Media-Kanéle ist zu beachten, dass laut Pleil und Zerfal3
(2014, S. 736 f) ein Unternehmen flr Nutzer und Nutzerlnnen nicht existiert,

sobald es nicht im Internet oder Social Web vertreten ist.

Fir eine detaillierte Beschreibung der Social-Media-Kandale in Zusammenhang mit
Investor Relations siehe Kapitel 3.1.2 - Social Media.
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2.6.1.2.3 Web- und Podcasts

Gemall Krugmann und Pallus (2008, S. 12) sind Podcasts meist Mp3-
Audiodateien, die den Zuhotrern und Zuhdrerinnen Uberwiegend kostenfrei zur
Verfugung gestellt werden. Die Nutzer und Nutzerinnen kdnnen diese Dateien
orts- und zeitunabhangig aus dem Internet oder von diversen Plattformen laden

und je nach Belieben anhdren.

Im Gegensatz zu herkdmmlichen Mp3-Audiodateien konnen Podcasts aufgrund
des elektronischen Nachrichtenformats (sogenannter RSS-Feed?) per Mausklick
abonniert werden (ebd. 2008, S. 12). Sie dienen der Information und Unterhaltung
von Stakeholdern und kénnen in Themen- oder Interviewreihen gegliedert und
Webcasts auf Video Plattformen wie youtube.com veroffentlicht werden (Pleil und
Zerfal3, 2014, S. 747).

Podcasts zeichnet sich durch eine Vielzahl an Vorteilen aus; unter anderem durch
eine kostengulnstige und einfach globale Distribution, sie unterliegen nicht dem
Uno-actu-Prinzip (Produktion und Konsum/Distribution fallen zeitgleich zusammen
(Klostermann, 2007, S. 18)) und sie konnen individuell von den Zuhérern und
Zuhorerinnen abgerufen und verwertet werden (Krugmann und Pallus, 2008, S.
14).

Der Begriff ,Webcast“ steht fir die Ubertragung von bereits aufgenommenem
(keine Live-Inhalte) Audio oder Video Content auf Computer Uber das Internet
(Bell, 2003, S. 10).

Im Bereich der Investor Relations Kommunikation werden Webcasts fur die
Verbreitung von Portraits von Personalien, thematischen Interviews, begleitenden
Beitragen zu Hauptversammlungen oder Bilanzpressekonferenzen (Rau, 2014, S.

814) in Form von Conference Calls genutzt (Penning, 2011, S. 618).
2.6.1.2.4 Corporate Blogs

Eine weitere Mdglichkeit fur Unternehmen mit Kunden und Kundinnen,
Stakeholdern oder auch Mitgliedern der Financial Community in Kontakt zu
kommen ist laut Weichler (2014, S. 778) ein Corporate Blog. Dieser ist ein sich
standig aktualisierender Internetauftritt, bei dem die aktuellsten Informationen stets

ganz oben stehen und die Beitrage von den Lesern und Leserinnen kommentiert
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werden konnen. Kuhn (2010, S. 20) bezeichnet diese Form der Information auch

als Tagebuch oder Journal.

Laut Pleil und Zerfall (2014, S. 747) erleichtern Corporate Blogs die
Veroffentlichung von Berichten zu Branchenthemen, ermdglichen die Begleitung
von Events und vieles mehr. Der wesentliche Vorteil eines Corporate Blogs ist,
dass kurzfristig eine Reaktion auf aktuelle Entwicklungen maglich ist (Weichler,
2014, S. 778). In den Blogsektionen der Website kann weniger informelle
Information bereitgestellt, ein Dialog zwischen Interessenten und Unternehmen
angeboten und Nahe hergestellt werden (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 747).

Corporate Blogs eigenen sich gemal Jodeleit (2013, S. 192) speziell fur kleinere
und mittlere Unternehmen, da sie einfach zu pflegen sind und Inhalte
unkompliziert eingespielt werden konnen. Der Deutscher Investor Relations
Verband (2015, S. 52) ist der Uberzeugung, dass Blogs von ihren aktuellen
Beitragen leben, welche verstarkt aus der persodnlichen Sicht des Autoren oder der
Autorin geschrieben werden. Mit Verwendung eines unternehmenseigenen Blogs
kann mitunter auch der bisherige Online-Pressebereich ersetzt und interaktiver
gestaltet werden (Jodeleit, 2013, S. 192).

Blogs kénnen von Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen eines Unternehmens gefihrt
(DIRK, 2015, S. 52) und die Inhalte von den Lesern und Leserinnen per RSS-
Feed? abonniert werden (Kuhn, 2010, S. 20).

Aus IR-Sicht eignet sich laut Kuhn (2010, S. 20) der Corporate Blog um die Equity
Story des Unternehmens zu vertiefen oder um Intergrundinformationen, welche fir
die Anleger und Anlegerinnen interessant sind, bereitzustellen. Zudem kann die
Berichterstattung zur Veroffentlichung des Geschaftsberichts oder zur

Hauptversammlung publiziert werden.
2.6.1.2.5 E-Mail Newsletter

Mit der fortschreitenden Digitalisierung entwickelte sich die Mdglichkeit, Inhalte
und Informationen Uber zyklisch erscheinende Rundschreiben per E-Mail zu
versenden (Weichler, 2014, S. 779). E-Mail Newsletter sind somit laut Pleil und

2 Rich Site Summary — zeigt Anderungen auf Websites
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Zerfald (2014, S. 747) regelméRige Publikationen und Vero6ffentlichungen von
Neuheiten des jeweiligen Unternehmens. Ein E-Mail Newsletter ist ein gutes
Kommunikationstool um nach innen und auf3en kommunizieren zu kénnen (ebd.
2014, S. 747). Weichler (2014, S. 779) weist jedoch darauf hin, dass es
mittlerweile zu einem Uberangebot von Newslettern gekommen ist und so von

immer weniger von den Lesern und Leserinnen wahrgenommen wird.

Der Vorteil von E-Mail Newslettern ist, dass sie zielgruppenbezogen aufbereitet
werden kénnen und somit als wichtiger Kanal fir die Verbreitung von Nachrichten
und zur Information von spezifischen Stakeholdern dienen (Pleil und Zerfal3, 2014,
S. 747). Hillmann (2017, S. 38) merkt an, dass Newsletter auch fur Mitarbeiter und
Mitarbeiterinnen verwendet werden konnen. Er versorgt sie zeitgleich und
einheitlich mit umfassenden Informationen zum aktuellen
Unternehmensgeschehen und kann kurzfristig und flexibel die Belegschaft
anlassbezogen Uber mdogliche personelle und strukturelle Veréanderungen
informieren (ebd. 2017, S. 38). Laut C. Mast (2016, S. 344) sorgt die Periodizitat
der E-Mail Newsletter fur einen kontinuierlichen Informationsfluss zwischen den
Unternehmen und den Kapitalgebern und Kapitalgeberinnen. Newsletter sollten
stets dem einheitlichen Corporate Design entsprechen und Inhalte mdglichst
interaktiv aufbereiten — bspw. mit Grafiken, Animationen oder Videobotschaften
des Geschéftsfuhrers und Geschaftsfihrerin oder des Vorstandes (Hillmann,
2017, S. 38).

2.6.2 Finanzberichterstattung

Die Finanzberichterstattung gilt als eines der stabilsten und aussagekraftigsten
Instrumente eines Unternehmens. Sie gibt mittlerweile nicht mehr nur einen
passiven Uberblick uber die Vergangenheit, sondern steht fir ein aktives

Instrument in der politischen und sozialen Gesellschaft (Christensen, 2017, S. 5).

Gemall dem Osterreichischen Boérsengesetz ist genau festgelegt, welche
Informationen in welchem Ausmall und Zeitumfang von den notierten
Unternehmen vero6ffentlicht werden muissen. Laut 8 189a Abs 1 UGB

(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018b) gelten Unternehmen die an der
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Borse notiert sind, als Unternehmen von o6ffentlichem Interesse und haben daher

gewisse Pflichtanforderungen zu erfllen.

In Osterreich eingetragene Kapital- und Personengesellschaften (§ 189 Abs 1
UGB) unterliegen der Buchfihrung gemalR dem Unternehmensgesetzbuch.
Aktiengesellschaften, deren Aktien zum Handel am geregelten Markt® zugelassen
sind, unterliegen dariber hinaus weiteren Richtlinien (8§ 243a Abs 1), die Inhalte
des (Konzern-) Lageberichts betreffend wie beispielsweise: Z 1 die
Zusammensetzung des Kapitals, Z 4 Inhaber und Inhaberinnen von Aktien und Z 6
Ernennung und Abberufung von Vorstandsmitgliedern (Rechtsinformationssystem
des Bundes, 2018b).

Die Finanzberichterstattung (Veréffentlichung von Daten und Informationen) dient
als Grundlage fur die Finanzanalyse (Schulz, 2011, S. 80). Derzeit ist der
geregelte Markt in Osterreich der amtliche Handel der Wiener Borse AG
(Finanzmarktaufsicht, 2018)

Grundsatzlich gilt laut Kirchhoff (2009, S. 60), zum besseren Verstandnis der
Daten die entsprechenden Vorjahreszahlen hinzuzufiigen. Um den Anlegern und
Anlegerinnen eine wertvolle Orientierung der Umsatz- und Ertragseinschatzungen
zu geben, kann das Zahlenwerk um Renditeziele und Wachstumsprognosen
erweitert werden. Mithilfe der Erweiterung der Zahlen (nach Segmenten und
Absatzmarkten) ist es moglich, mikro6konomische Einflisse auf die Ertragslage
einschatzen zu kdnnen (ebd. 2009, S. 60).

Emittenten missen, wenn ihre Wertpapiere zum Handel am geregelten Markt
zugelassen sind, ,vorgeschriebene Informationen“ gemal § 118 Abs 1 9iVm* § 1
Z 22 BorseG 2018 veroffentlichen (Rechtsinformationssystem des Bundes,
2018a). Gemall dem Regelwerk prime market der Wiener Bdrse AG muss
beispielsweise der Jahresfinanzbericht in deutscher und englischer Sprache
erstellt werden (Wiener Borse AG, 2018h, S. 9).

3 Geregelter Markt: In Osterreich der Amtliche Handel; jene bérsenrechtliche Zulassungsform mit
den strengsten Zulassungsvoraussetzungen und gesetzlichen Publizitatsvorschriften (Zitzmann,
Fischer, und Decker, 2009, S. 93)

4In Verbindung mit
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Das Osterreichische Borsegesetz legt mit § 122 Abs 1 BorseG fest, dass sobald
Wertpapiere nur zum Handel an einem geregelten Markt in Osterreich als
Mitgliedsstaat zugelassen sind, die vorgeschriebenen Informationen nur auf
Deutsch veroffentlicht werden muissen. Sobald jedoch die Wertpapier an einem
geregelten Markt in Osterreich und an einem geregelten Markt in einem oder
mehreren Mitgliedsstaaten zum Handel zugelassen sind (§ 122 Abs 2 Z BorseG),
missen die Informationen auf Deutsch und vorzugsweise Englisch veroffentlicht

werden (Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018a).

Die anschlieBenden Abschnitte befassen sich mit den einzelnen (Pflicht-)

Veroffentlichungen.

2.6.2.1 Geschaftsberichte

Der Geschéftsbericht dient laut Piwinger (2014b, S. 787) in erster Linie als
Informationsquelle fur AulRRenstehende. Der Bericht bzw. die Berichte
reprasentieren das jeweilige Unternehmen, zeigen die aktuelle Lage auf und
gewahren detaillierte Einblicke in die Unternehmensentwicklung. Kein anderes
Dokument gibt so vielschichtige Auskinfte und Informationen dber ein
Unternehmen preis, wie der offizielle Geschaftsbericht (ebd. 2014b, S. 787).

Laut 8§ 27 Abs 1 BorseG (Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018a) missen
der geprufte (Konzern-)Jahresabschluss und (Konzern-)Lagebericht sowie die
Prufungsberichte der jeweiligen Berichte von den Unternehmen bis spatestens
sechs Monate nach Abschluss des Geschéftsjahres fertiggestellt und der
Finanzmarktaufsicht (FMA) Ubermittelt werden. Zudem mussen die Finanzberichte
sowie die dazugehorigen Prifungsberichte an den Bundesminister fir
Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft vorgelegt werden (ebd. 2018a). Mit der
Veroffentlichung des Geschéftsberichts zu einem gewissen Stichtag kdénnen
gemal Piwinger (2014b, S. 787) die Informationsbedirfnisse der Finanzanalysten
und Finanzanalystinnen gestillt werden. Obwohl keine Anlageentscheidungen auf
der alleinigen Prasenz des Geschéftsberichts bzw. der Berichte gefallt werden, ist
er dennoch ein wichtiges Instrument der Argumentation hinsichtlich des
langfristigen Anlagenhorizonts. Da der Bericht bzw. die Berichte fur viele Analysen

und Entscheidungen hergezogen wird, ist eine Verlasslichkeit und Uberpriifbarkeit
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unabdinglich (ebd. 2014b, S. 787). Der Jahresabschluss hat nach § 195 UGB den
Grundsatzen ordnungsmaliger Buchfiihrung zu entsprechen und ist Ubersichtlich
und klar aufzustellen. Er soll dem Unternehmer und der Unternehmerin ein
maoglichst getreues Bild der Vermogens- und Ertragslage des Unternehmens
vermitteln (Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018b). Penning (2011, S.
618) kritisiert jedoch, dass die Berichte zwar Uber alle Inhalte und rechtlichen
Anspriche verfigen, jedoch oft nicht einfach zu lesen oder objektiv sind. Trotzdem
dient er in erster Linie laut Piwinger (2014b, S. 790) als wichtige
Informationsquelle fur Kapitalgeber und Kapitalgeberinnen, Investoren und
Investorinnen und Geschéftspartner und Geschaftspartnerpartnerinnen. Zudem
wird er auch verwendet, um die Equity Story eines Unternehmens zu erzéhlen
(Grove Ditlevsen, 2012, S. 382).

Die Darstellung, die Analyse des Geschaftsverlaufs und die wirtschaftliche Lage
des Unternehmens mussen im Lagebericht klar und verstandlich sein (Piwinger,
2014b, S. 789). Oft werden in den Berichten strategisch visuelle Elemente
eingesetzt, um das Verstandnis zu erhéhen und eine Corporate Identity zu
schaffen, die attraktiv fur die Financial Community sind (Grove Ditlevsen, 2012, S.
379).

Gemal3 § 277 Abs 1 UGB missen spatestens neun Monate nach dem
Bilanzstichtag der Jahresabschluss, Jahresbericht, Corporate Governance-
Bericht, Bericht Uber Zahlungen an staatliche Stellen und gegebenenfalls ein
gesonderter nichtfinanzieller Bericht beim Firmenbuchgericht des Sitzes der
Kapitelgesellschaft eingereicht werden (Rechtsinformationssystem des Bundes,
2018b).

Der Jahresfinanzbericht (bestehend aus: geprifter Abschluss, Lagebericht,
diverse Erklarungen) muss gemalR 8§ 124 Abs 1 BorseG spéatestens vier Monate
nach Ablauf jedes Geschéftsjahres verdffentlicht werden. Ahnliches gilt fur
Zwischenberichte, welche laut 8 125 Abs 1 BorseG nach den ersten sechs
Monaten des Geschaftsjahres unverziglich erstellt und verdffentlicht werden
missen (Frist betrdgt maximal drei Monate nach Ablauf des Berichtzeitraums).
Beide Berichte missen mindestens zehn Jahre offentlich zuganglich bleiben

(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018a).
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Die Veroffentlichung der Geschéftsberichte geht laut Crawford Camiciottoli (2011,
S. 299) meist mit Pressemittelungen und -konferenzen einher. Auf den Bilanz-,
Presse-, Investoren- und Analystenkonferenzen werden die Ergebnisse nicht nur
professionellen Investoren und Investorinnen, sondern der gesamten Financial
Community prasentiert (ebd. 2011, S. 299).

Heutzutage folgen laut Piwinger (2014b, S. 794) viele groRe Unternehmen dem
,Fast-Close-Prinzip“. Hierbei wird die gesetzliche Frist nicht abgewartet und
Jahresabschlusse zum frihestmoglichen Zeitpunkt veroéffentlicht. Dies hat zum
Ziel, dass die Informationen die verdffentlicht werden nicht veraltet sind und der
Finanzmarkt an ,aktuellen® Berichten festhalten kann - obwohl der Kosten- und
Personalaufwand erhoht ist (ebd. 2014b, S. 794).

Prognose hinsichtlich Geschaftsberichte:

Gemald 8 150 Abs 1 (zu 8§ 124) BorseG wird nach einer erfolgreichen Kosten-
Nutzen-Analyse durch ESMA® vorgeschrieben, dass ab 01. Janner 2020 als
Jahresfinanzberichte gem&R 8§ 124 BoérseG ,[...] in einem einheitlichen
elektronischen Berichtformat zu erstellen [...]“ sind (Rechtsinformationssystem des
Bundes, 2018a). Dies spricht fiur die Entwicklungen eines einheitlichen Standards

in der Online-Kommunikation mit dem Internet als Informationsplattform.

2.6.2.2 Ad-Hoc-Meldungen

Mithilfe von Ad-Hoc-Meldungen soll laut C. Mast (2016, S. 343) die Gefahr des
Insiderhandels verringert werden, da bdrsennotierte Unternehmen spezielle
Informationen sofort o6ffentlich bekannt geben missen. Diese Informationen
mussen vor allem dann ad hoc veréffentlicht werden, wenn zu erwarten ist, dass
sie das Potenzial haben, Auswirkungen auf den Aktienkurs zu verursachen (Bohn,
Rabhi, Kundisch, Yao, und Mutter, 2013, S. 27). Kirchhoff (2015, S. 156 f)
erweitert diese Ansicht damit, dass Informationen dann ad hoc veroffentlicht
werden mussen, wenn Tatsachen von den Erwartungen der Marktteilnehmern und

Marktteilnehmerinnen abweichen. Ad-Hoc-Meldungen kénnen dementsprechend

5 ESMA: European Securities and Markets Authority bzw. Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde.
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Kreditausfallrisiken, Gerichtsverfahren oder unternehmensspezifische Anderungen
der Ertragslage betreffen (Bohn u. a., 2013, S. 27).

Die Ad-Hoc-Publizitét ist wie die Geschaftsberichte gesetzlich vorgeschrieben, um
eine  gleichberechtigte und gleichzeitige @ Bekanntgabe kursrelevanter
Informationen an alle Kapitalmarktteilnehmer und Kapitalmarktteilnehmerinnen zu
gewahrleisten (Achleitner u. a., 2008, S. 278). Die gesetzlichen Vorgaben stellen
eine insiderrechtliche Praventivmalinahme dar und sollen vor Missbrauch von

Insiderwissen schiitzen (Zitzmann und Decker, 2014, S. 279).

Geregelt sind die Ad-Hoc-Mitteilungen fir die Osterreichischen bdrsennotierten
Unternehmen in Art 17 Abs 1 VO [EU] 596/2014. Die Verordnung Uber
Marktmissbrauch legt fest, dass Emittenten Insiderinformationen, die sie betreffen,
der Offentlichkeit so bald wie mdglich bekannt geben missen. Zudem missen
,[...] alle Insiderinformationen, die sie der Offentlichkeit mitteilen miissen, auf ihrer
Website [...] wéhrend eines Zeitraums von mindestens finf Jahren [...J*
(Europaische Union, 2014) angezeigt werden. In 8 154 Abs. 1 BorseG wird zudem
geregelt, dass falsche und irrefihrende Angaben, Informationen oder Signale eine
Verwaltungsubertretung darstellen und mit hohen Geldstrafen geahndet werden
(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018a). Aus einer Ad-Hoc-Meldung
wiederum kann sich eine Pressemitteilung ergeben welche jedoch nicht den

gesetzlichen Archivpflichten entsprechen muss (J. Weber u. a., 2017, S. 246).

Betriebswirtschaftlich ist mit Ad-Hoc-Meldungen das Problem verbunden, dass nur
schwer prognostiziert werden kann, welche Meldungen Einfluss auf den Kurs
haben kénnen und welche nicht (Kirchhoff, 2015, S. 156 f). Allerdings kann auf
Basis einer transparenten und regelmafigen Informationsarbeit langfristiges
Vertrauen bei den Kapitalmarktteilnehmern und Kapitalmarktteilnehmerinnen
entwickelt werden (Achleitner u. a., 2008, S. 278).

2.6.2.3 Fact Books, Fact Sheets

Ein Fact Book ist laut Achleitner et al. (2008, S. 278) ein umfassendes und
schriftliches Instrument, welches detaillierte Auskinfte Uber das Unternehmen
gibt. Es eignet sich u.a. fir die Dokumentation der Historie, Absatz- und

Produktmarkte, Geschaftsfelder, Aussagen zur Unternehmensstrategie und stellt
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ein Nachschlagewerk fir Unternehmen dar (Wichels, 2002, S. 25). Mit dem Fact
Book ist es laut Gaulke (2004, S. 165) Kapitalmarktteiinehmern und
Kapitalmarktteilnehmerinnen maoglich, einen tiefen Einblick in das Unternehmen zu
bekommen. Diese Einblicke und Hintergrundinformationen sind oft fur die
Bewertung des Unternehmens essentiell, werden jedoch aufgrund des Umfangs

nicht in Unternehmensprasentationen detailliert dargestellt (Wichels, 2002, S. 25).

Mit dem Fact Book bietet das Unternehmen der Financial Community ein nicht
periodisches Informationsmittel an (Achleitner u. a., 2008, S. 278). Der Fokus liegt
hierbei auf Kennzahlen, welche tbersichtlich und periodeniibergreifend dargestellt
werden (Gaulke, 2004, S. 165). Meist wird die Entwicklung der vergangenen drei
bis funf Jahre hinsichtlich Umsatz, EBIT, EBTDA, DVFA-Ergebnis pro Aktie,
Cashflow und Eigenkapitallast in dbersichtlichen Tabellen oder Grafiken
dargestellt, welche sich leicht in Fact Sheets transferieren lassen (Holzinger, 2004,
S. 731). Mit der starken Zahlenorientierung sollen die grundlegenden
Unternehmensinformationen Ubermittelt werden (auch wenn der Aufwand der
Erstellung betréchtlich ist) und die Ausgabe erfolgt meist anlasslich Roadshows
und Konferenzen (Achleitner u. a., 2008, S. 278; Gaulke, 2004, S. 165).

Fact Sheets hingegen sind eine auf zwei bis vier Seiten zusammengefasste
Version des Fact Books. Sie dienen der Kommunikation von Kernzahlen und
-punkte eines Unternehmens und werden der Informationsmappe bei
Veranstaltungen beigelegt (Achleitner u. a., 2008, S. 278). Bereits 2004 wurden
von professionellen Investoren und Investorinnen Online-Fact-Sheets verlangt, da
sie die wichtigsten Informationen und Kennzahlen in einer Tabelle darstellen und
die Daten somit weitgehen international vergleichbar machen (Gaulke, 2004, S.
165).

Als Beispiel wird an dieser Stelle das Fact Sheet der EVN AG angefuhrt (EVN AG,
2018). Es beinhaltet (Stand 09.05.2018) ein Unternehmensprofil, welches kurz das
Geschaftsmodell sowie die verschiedenen Markte abzeichnet, die Mitglieder und
Mitgliederinnen des Vorstands, einen kurzen Auszug aus dem Finanzkalender,
Stammdaten der Aktie, Kontaktdaten des Investor Relations Officer, Aktienkurs
des letzten Monats, Dividendenrendite der letzten acht Jahre, Jahreskennzahlen,

Umsatz/EBITDA nach Segmenten, Ratings und die Aktionarsstruktur. All diese
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Inhalte finden auf zwei Din-A4 Seiten Platz (Vorder- und Ruckseite) und geben

einen kurzen Uberblick Uiber die Aktiengesellschatt.

2.6.2.4 Unternehmensprasentation

Die Unternehmensprasentation einer Aktiengesellschaft ist laut Achleitner (2008,
S. 278) die kompakte grafische Darstellung der Kernpunkte der Equity Story. Sie
wird meist im Vorfeld von Analysten-, Industrie-, Presse- und
Investorenkonferenzen, Roadshows sowie weiterer Anlasse erstellt (Deter und
Wiehle, 2004, S. 179; von Dusterlho und Huber, 2004, S. 197) und soll begriinden,
warum es sich lohnt in das Unternehmen zu investieren (Achleitner u. a., 2008, S.
278). Unternehmensprasentationen werden primar dazu genutzt, den mindlichen
Vortrag der Geschéftsfuhrung mit grafischen Elementen zu unterlegen und sollen
so das Verstandnis der Gesprachspartner und Gesprachspartnerinnen erleichtern
(ebd. 2008, S. 278).

Guimard (2008, S. 122) weist in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die
klassische Unternehmensprasentation kurz und aus maximal 35 Folien bestehen
sollte, um Botschaften optimal tGbermitteln zu kdnnen. Des Weiteren schreibt die
Autorin, dass bevor eine neue Prasentation erstellt wird, die alte
Unternehmensprasentation als Vorlage dienen sollte. Sie ist der Uberzeugung,
dass jegliche sprachliche, inhaltliche und formale Anderungen von den Analysten

und Analystinnen bemerkt und interpretiert werden wird (ebd. 2008, S. 121).

Die Unternehmensprasentation wird heutzutage in einem Satz mit Roadshows
genannt. Da Roadshows oftmals kurz nach der Veroéffentlichung des
Geschaftsberichts stattfinden, liegt der Fokus auf der abgelaufenen Periode wobei
die Zahlen in enger Verbindung zur Equity Story stehen sollten (Deter und Wiehle,
2004, S. 179). In der Unternehmenspréasentation werden dementsprechend
Strategien und aktuelle Prozesse dargestellt, die jedoch bereits vorab schon

veroffentlicht werden worden sollen (Guimard, 2008, S. 122).

Die Unternehmensprasentation sollte Investoren und Investorinnen sowie
Analysten und Analystinnen von Anfang an einen Einblick in das Unternehmen
geben und Sympathien wecken (ebd. 2008, S. 122).

Persdnliche Erfahrung der Autorin:
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Oftmals werden die Prasentationen nach dem offiziellen Einsatz bei
Veranstaltungen (Roadshows, etc.) auf der Website nachtraglich zur freien

Einsicht zur Verfligung gestellt.

2.6.2.5 Strategie und Equity Story

,Equity Story“ bezeichnet laut Hillmann (2017, S. 339) die Kapitalmarktstory,
welche die Positionierung, Erfolgsfaktoren, Geschaftsidee, Zukunftspotenzial und
Borsenreife eines borsennotierten Unternehmens zusammenfasst. Sie hilft,
zukinftige Entwicklungen am Kapitalmarkt abzuschéatzen (Guimard, 2008, S. 12)
und wird speziell von Investor Relations als Instrument genutzt, da diese ohnehin
auf die Kommunikation der Unternehmensstrategien und -kennzahlen spezialisiert
sind (Chittka, 2004, S. 694).

Die Kernfrage der Equity Story lautet nach Holzinger (2004, S. 733): In welchen
Geschaftsfeldern das Unternehmen langfristig tatig sein will?

Die Kommunikation der Unternehmensstrategie ist wichtig, da diese definiert,
welche Dienstleistungen und Waren fur wen produziert, beziehungsweise
angeboten werden (Zerfal3, 2014, S. 26). Nur wenn die Strategien eines
Unternehmens bekannt sind, kann das branchenspezifische und konjunkturelle
Umfeld des Unternehmens eingeschétzt und anhand der Equity Story subjektiv

beurteilt werden, wie erfolgreich das Unternehmen ist (Holzinger, 2004, S. 728).

Die Equity Story wird schon im Vorfeld von Borsengéngen entwickelt und soll
primar die Fragen der Analysten und Analystinnen sowie der Anleger und
Anlegerinnen beantworten, weshalb das emittierte Wertpapier fUr sie attraktiv sein
soll (Hillmann, 2017, S. 339). Dies zwingt auch Manager und Managerinnen dazu,
die Unternehmensstrategie in Zahlen und Worten zu erklaren (Guimard, 2008, S.
12) und kann so positive Kommentare von Analysten und Analystinnen generieren

und Interesse der Anleger und Anlegerinnen wecken (Hillmann, 2017, S. 339).

Abschliel3end lasst sich sagen, dass das Ziel ist, eine Equity Story zu schaffen die

den Erwartungen der Financial Community entspricht (Guimard, 2008, S. 12).
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2.6.2.6 Corporate Governance Bericht

Der Begriff Corporate Governance kann laut Leyens und Simon-Heckroth (2018,
S. 316) nicht eindeutig definiert werden. Mitte der 90er Jahre wurde in
Deutschland erstmals die Bezeichnung Corporate Governance angewandt. Sie
war das Schlagwort fir Reformansatze zur effizienteren FUhrung und
wirkungsvolleren  Uberwachung —  insbesondere kapitalmarktorientierte
Unternehmen betreffend (Paetzmann, 2018, S. 330). Laut Becker (2013, S. 6)
bedeutet Corporate Governance wortlich Unternehmensaufsicht. Darunter wird
eine auf langfristige Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensiberwachung
und -leitung von guter Qualitat verstanden. Gemall Koskela (2017, S. 3) kann
,Corporate Governance“ und die damit einhergehende Transparenz auch als
Synonym fur Informationszugang und -bereitstellung, gute Unternehmensfihrung

und Verfugbarkeit von Informationen verwendet werden.

Corporate Governance fordert laut Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1083) ein
ausgewogenes Machtverhéltnis zwischen Management, Aufsichtsgremien und
Anteilseignern und Anteilseignerinnen. Sie kann, parallel zu Nachhaltigkeit
beziehungsweise Corporate Citizenship, zeigen, dass ein Unternehmen zu jeder
Zeit Verantwortung gegeniber der Gesellschaft und Investoren und Investorinnen
Ubernehmen kann (Gazdar und Piwinger, 2005, S. 333)

Neben den Aktionaren und Aktionarinnen und professionellen
Informationsvermittlern und Informationsvermittlerinnen zahlen auch Glaubiger
und Glaubigerinnen, Arbeitnehmer und Arbeitnehmerinnen sowie die Offentlichkeit
zu den Empfangern und Empféangerinnen von Corporate Governance Reporting
(Leyens und Simon-Heckroth, 2018, S. 316).

Die Veroffentlichung von Corporate Governance Berichten z&hlt zu den gesetzlich
verpflichteten MalRhahmen von Osterreichischen Aktiengesellschaften. Sie ist
geregelt im Gesetz § 243c Abs 1 UGB, welches festlegt, dass jede
Aktiengesellschaft deren Aktien am geregelten Markt gehandelt werden, einen
Corporate-Governance Bericht aufstellen muss. Dieser muss nach § 222 Abs 1

UGB in den ersten fuinf Monaten des neuen Geschaftsjahres zusammen mit dem
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Jahresabschluss und Lagebericht dem Aufsichtsrat vorgelegt werden
(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018b, Abs. 243c; 222).

2.6.2.7 Directors’ Dealings

Directors’ Dealings bezeichnen Insidergeschafte von Personen, die Aktien des
eigenen Arbeitsgebers verkaufen oder erwerben (C. Mast, 2016, S. 343). Dies
betrifft meist Personen mit FUhrungsaufgaben. Diese Bezeichnung gilt laut
Zitzmann und Decker (2014, S. 280) fur personlich haftende Gesellschafter,
Mitglieder eines Aufsichts-, Leitungs- oder Verwaltungsorgans und sonstigen
Personen die Uber regelméfigen Zugang zu Insiderinformationen verfiigen und

dazu erméachtigt sind, wesentliche unternehmerische Entscheidungen zu treffen.

Geregelt sind die Directors' Dealings in Art 19 VO [EU] 596/2014. Gemal3 Abs 1
missen alle Personen die Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, sowie mit ihnen in
enger Beziehung stehenden Personen, an die Emittenten und Finanzmarktaufsicht
gemeldet werden (Europaische Union, 2014, Abs. 19). Ein weiterer Aspekt der
Directors* Dealings ist nach Zitzmann und Decker (2014, S. 284), die
Vorstandsvergutung offenzulegen. Dies inkludiert die Aufschlisselung in
erfolgsbezogene und erfolgsunabhéngige (fixe und variable) Vergitung. Zudem
missen auch Nebenleistungen wie bspw. Dienstwagen oder -Wohnung
individualisiert offengelegt werden (ebd. 2014, S. 284). Mit der Verdoffentlichung
der Directors’ Dealings auf der Website sowie im Geschaftsbericht soll die
Transparenz und infolgedessen auch das Vertrauen der Financial Community in

das Unternehmen gestéarkt werden (Baden und Wismar, 2009, S. 356).
Personliche Erfahrungen der Autorin:

Neben den gesetzlich vorgeschriebenen Meldungen bezuglich Directors’ Dealings
gibt es in IR-Abteilungen vom Compliance Office vorgeschriebene Sperrfristen und
Handelsverbote. Diese stehen in Zusammenhang mit der Bekanntgabe des
Finanzergebnisses und werden fir alle Mitglieder eines Vertraulichkeitsbereiches®

fur einen gewissen Zeitraum vor Vero6ffentlichung der Finanzergebnisse verhangt.

6 (standige) Vertraulichkeitsbereiche werden eingerichtet sobald eine Person einmaligen oder
standigen Kontakt zu kapitalmarktrelevanten Informationen hat; die Einrichtung von
Vertraulichkeitsbereichen kann projekt- oder anstellungsbezogen durchgefiihrt werden und dient
dem Schutz des Unternehmens/juristischen Personen und den Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen
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Die Dauer der Sperrfristen variieren je nach Quartal und belaufen sich von 30
Tagen bis zu acht Wochen. In dieser Zeit ist jeglicher Handel von Aktien untersagt,
da sich die Personen aufgrund der Informationen einen Vorteil verschaffen

kdnnten.

2.6.2.8 Finanzkalender

Der Finanzkalender dient laut C. Mast (2016, S. 344) dazu, bedeutsame Termine
eines borsennotierten Unternehmens auf der unternehmenseigenen Websites zu
veroffentlichen. Er gibt alle wesentlichen Termine der Emittenten, wie bspw. das
Datum der Hauptversammlung, der Bilanzpresse- oder Analystenkonferenz,
bekannt (C. Mast, 2016, S. 344; Zitzmann und Decker, 2014, S. 285). Der
Kalender sollte regelméaRig aktualisiert werden und bietet der Financial Community

eine gewisse planbare Transparenz (Gaulke, 2004, S. 160).

In Osterreich ist die Veroffentlichung des Finanzkalenders im Osterreichischen

Corporate Governance Codex (http://www.corporate-governance.at) geregelt. Der

Kodex erlangt Geltung durch freiwillige Selbstverpflichtung der Unternehmen.
GemalR C-Regel’ 74 sollte der Unternehmenskalender mindestens zwei Monate
vor Beginn des neuen Geschaftsjahres online auf der Website verfligbar sein

(Osterreichischer Arbeitskreis fiir Corporate Governance, 2018, S. 43).

Ursprunglich war die Publikation eines Unternehmens-/Finanzkalenders in § 75a
BorseG geregelt, bevor dieses im Jahr 2012 weggefallen ist (Jusline, 2018).
Aktuell wird die Veroffentlichung eines Unternehmenskalenders in den
Regelwerken der Wiener Bérse AG (2018h, S. 12) festgelegt. Fur den Prime
Market sieht es vor, dass der Emittent verpflichtet ist, zwei Monate vor Beginn des
Geschaftsjahres einen Unternehmenskalender in deutscher und englischer
Sprachen zu erstellen, zu pflegen und der Financial Community auf der Website
zur Verfigung zu stellen. Der Kalender soll zumindest Uber die folgenden Daten
verfugen (ebd. 2018h, S. 12):

- Veroffentlichung des Jahresergebnisses

- Nachweisstichtag ,Hauptversammlung®

7 Comply or Explain (C): Regel soll eingehalten werden; Abweichungen mussen erklart und
begriindet werden, um kodexkonformes Verhalten zu erreichen.
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- Hauptversammlung

- Aulierordentliche Hauptversammlung nach deren Festsetzung
- Ex-Dividenden-Tag

- Nachweisstichtag ,Dividenden®

- Dividenden-Zahltag

- Verotffentlichungen der vorlaufigen Ergebnisse sowie Quartalsergebnisse

2.6.3 Events

Gemal3 Brunnberg (2018, S. 12) kdénnen mit dem steigenden Einsatz von
modernen Informations- und Kommunikationstechnologien Stakeholder jederzeit
Uber neue Entwicklungen oder Fakten informiert werden. Die Flut an
Informationen erschwert jedoch den privaten und institutionellen Investoren und
Investorinnen, den Uberblick uber die aktuelle Unternehmenslage zu behalten.
Aus diesem Grund empfiehlt der Autor vermehrt den Einsatz personlicher
Kommunikation (ebd. 2018, S. 12). Kirchgeorg und Ermer (2014, S. 693) sehen in
personlicher Kommunikation den Vorteil, dass mit direkten, personlichen,
interaktiven Begegnungen das aktive Erlebnis der Zielgruppen mit einem

Unternehmen zu einer einzigartigen und nachhaltigen Erinnerung fuhrt.

Der Vorteil von persénlichen KommunikationsmalRnahmen ist, dass ein direkter
Kontakt zwischen den Kapitalgebern und Kapitalgeberinnen und den
Unternehmen zustande kommt. Dies gibt die Mdglichkeit, direkt Feedback zu
geben und Informationsbedurfnisse zu stillen (Kirchhoff, 2009, S. 58).

Kirchgeorg und Ermer (2014, S. 698) haben die Ziele von (personlichen) Events

wie folgt umrissen:

- Schaffung und Erhéhung der Bekanntheit des Unternehmens
- Imageprofilierung
- Kundenbindung

- Wissensverbreitung tber das Kommunikationsobjekt

Investor Relations fokussiert sich auf einige wenige, jedoch spezielle Events, wie
bspw. Jahreshauptversammlungen, Analystenkonferenzen (Brunnberg, 2018, S.

12), Pressekonferenzen, Roadshows und Prasentationen oder Reden vor der
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Financial Community. So kann eine einzigartige Atmosphare, Stimmung und
Energie geschaffen und Beziehungsaufbau betrieben werden (Biehl-Missal, 2014,
S. 849 f). Zudem kénnen (und sollen) laut § 102 Abs 4 AkiG
(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2016, S. 37) Hauptversammlungen aber
auch Conference Calls und Prasentationen vor Analysten und Analystinnen als
Livestream und anschlieRend als Podcast online angeboten werden. Dies dient
dazu Anlegern und Anlegerinnen, die sich nicht physisch am Ort der Veranstaltung

befinden, informieren zu kdnnen (ebd. 2016, S. 37).

2.6.3.1 One-on-One Meetings

In der Unternehmenskommunikation ist im Bereich der Investor Relations der
Grad an Personalisierung besonders hoch und One-on-One-Meetings stellen ein
unverzichtbares Instrument der Kapitalmarktkommunikation dar (C. Mast, 2016, S.
337 ).

Als  One-on-One-Meetings werden personliche Besprechungen in der
Finanzmarktkommunikation bezeichnet (Achleitner u. a., 2008, S. 278 f). Als
Interview- und Gesprachspartner und -partnerinnen sind vor allem der Finanzchef
oder die Finanzchefin und Vorstandsvorsitzende gefragt (C. Mast, 2016, S. 337 f).
Meistens ist jedoch ein Mitglied der Geschaftsleitung (zusammen mit dem/der
IR-Verantwortlichen) mit einem Finanzmarktanalysten oder Finanzmarktanalystin,
einem Fondsmanager oder Fondsmanagerin und/oder einem Investor oder
Investorin im Gespréach (Achleitner u.a., 2008, S. 278 f). Die Gespréche
konzentrieren sich primar auf die Unternehmensstrategie, zukinftige Perspektiven
wie aktuelle Entwicklungen des Unternehmens (Deter und Wiehle, 2004, S. 175)
und bieten laut J. Weber et al. (2017, S. 246) einen intensiven, individualisierten
Informationsaustausch zwischen den Kapitalmarkt- und Unternehmensvertretern
und -vertreterinnen. Die Einzelgesprache bieten sich vor allem fur ,Staranalysten®
und ,Staranalystinnen“ an und sind insbesondere fiir institutionelle Anleger und

Anlegerinnen von Bedeutung (J. Weber u. a., 2017, S. 246).

Durch das personliche Gespréach und gezielten Fragen bekommen sie die
Mdglichkeit, sich ein umfassendes Bild vom Unternehmen und dessen

Féahigkeiten, Einstellungen, Aussichten und Zielen des Managements zu machen
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(Achleitner u. a., 2008, S. 278 f). Mit der individuellen Beantwortung der Fragen
der Gesprachspartner und Gespréachspartnerinnen (Deter und Wiehle, 2004, S.
175) mochten laut Achleitner et al. (2008, S. 278 f) Unternehmen eine
Vertrauensbasis bei den Kapitalmarktteilnehmern und
Kapitalmarktteilnehmerinnen schaffen und so langfristig eine faire Bewertung des

Unternehmens sicherstellen.

Die Meetings finden in der Regel nach Veréffentlichung von kursrelevanten
Informationen, wie beispielsweise den Jahres- oder Quartalberichten, statt (ebd.
2008, S. 278 ).

2.6.3.2 Roadshow

Unter einer Roadshow wird eine Serie von Prasentationen des Topmanagements
in mehreren Finanzzentren verstanden (Achleitner u. a., 2008, S. 279). Sie haben
den Charakter einer Tournee und werden meist in einer relativ kurzen Zeitspanne
(bspw. zwei Wochen oder kirzer) abgehandelt (Cutts und Klein, 1998, S. 586).

Die Prasentationen werden gemafd Achleitner et al. (2008, S. 279) unter der
Mitwirkung von Mitgliedern der Geschéftsleitung und der IR-Abteilung
durchgefuhrt. Sie finden meist vor geladenen institutionellen Investoren und
Investorinnen und Finanzanalysten und Finanzanalystinnen im Rahmen von
Lunch- oder Gruppenmeetings statt. Hierbei weisen sie den Charakterzug von
One-on-one-Meetings auf (ebd. 2008, S. 279). Deter und Wiehle (2004, S. 175)
schreiben, dass im Zuge der Roadshow die Fihrungsebene eines Unternehmens
in intensive Einzelgesprache mit Investoren und Investorinnen sowie Analysten

und Analystinnen tritt.

Roadshows werden laut Achleitner et al. (2008, S. 279) grundsétzlich im Zuge der
Veroffentlichung von Unternehmensdaten, zur Vorbereitung auf geplante
Kapitalmarkttransaktionen und im Anschluss an Akquisitionen absolviert.
Bdrsennotierte Unternehmen  mdchten  einflussreichen  Investoren und
Investorinnen, die eine hohe Anzahl an Aktien halten und einen malfgeblichen
Einfluss auf den Kursverlauf einer Aktie haben, Informationen detailliert und
begrindet zur Verfiugung stellen (ebd. 2008, S. 279). Grol3e

Kapitalanlagegesellschaften bilden daher die wichtigste Zielgruppe einer
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Roadshow (Deter und Wiehle, 2004, S. 176). Aus diesem Grund bietet sich auch
bei tiefgreifenden Veranderungen im Unternehmen die Roadshow als personliches
Kommunikationsmittel an, beispielsweise bei einem Wechsel der Geschaftsleitung
(Achleitner u. a., 2008, S. 279). Das Ziel der Unternehmen ist es, nachhaltig
Vertrauen zu starken und die eigene Glaubwurdigkeit effektiv zu untermauern
(Deter und Wiehle, 2004, S. 176; C. Mast, 2016, S. 346).

2.6.3.3 Pressekonferenz

Die Pressekonferenz ist nicht nur ein exklusives Instrument der Investor Relations,
sondern wird mitunter auch von Public Relations genutzt um Informationen

medienwirksam zu verbreiten (Nix, 2009, S. 334).

Der Vorteil von Pressekonferenzen besteht darin, dass sich mit einem Schlag die
Moglichkeit ergibt, mit mehreren Journalisten und Journalistinnen in personlichen
Kontakt zu treten (Deg, 2017, S. 129; C. Mast, 2016, S. 346). Sie werden von
einem Mitglied der Geschéftsfiuhrung personlich vor Medienvertretern und
Medienvertreterinnen durchgefihrt (Achleitner u. a., 2008, S. 279). So bekommen
Aktiengesellschaften die Moglichkeit, enge Kontakte aufzubauen und in weiterer
Folge zu pflegen (Kirchhoff, 2009, S. 59), sowie wichtige Informationen und
Ereignisse bekannt zu geben (Achleitner u. a., 2008, S. 279). Das hochste Ziel ist
laut Kirchhoff (2009, S. 59), Vertrauen bei den Journalisten und Journalistinnen
aufzubauen und Uber sie wichtige Multiplikatoren zu erreichen. Fir eine positive
Berichterstattung braucht es jedoch eine hohe Glaubwirdigkeit in den Medien
(ebd. 2009, S. 59).

Oft in Zusammenhang mit der Pressekonferenz wird die Bilanzpressekonferenz
genannt. Diese wird standardmafiig in den meisten Unternehmen in Kombination
mit der Veroffentlichung des Jahresabschlusses abgehalten (J. Weber u. a., 2017,
S. 246).

2.6.3.4 Analystenkonferenz

Eine Analystenkonferenz ist laut Achleitner et al. (2008, S. 279) eine personliche
Prasentation durch ein oder mehrere Mitglieder und Mitgliederinnen der
Geschéftsleitung vor Sell- und Buy-Side-Analysten und Analystinnen. Diese

spezielle Form der Konferenz ist der effektivste Weg, um die Equity Story in den
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Kapitalmarkt zu tragen und aktuelle und potenzielle institutionelle Investoren und
Investorinnen (ber die neuen geschéftlichen Entwicklungen zu informieren
(Kirchhoff, 2015, S. 59). Die Analystenkonferenz dient im Zuge von Roadshows
zur Unternehmensprasentation an verschiedenen Borsenplatzen (J. Weber u. a.,
2017, S. 246) und soll dank der ausfuhrlichen Darstellung und Diskussion der
Markt- und Finanzsituation sowie der Potenziale des Unternehmen zu einer

maoglichst fairen Bewertung flihren (Achleitner u. a., 2008, S. 279).

Bei den Events bekommt das Management zudem laut Kirchhoff (2015, S. 59) die
Moglichkeit, einen Einblick in das Unternehmen die Perspektiven und die aktuelle
Situation zu geben. Wichtig ist — neben einer lberzeugenden Prasentation — die
intensive Vorbereitung auf die zu erwartenden Fragen der Analysten und
Analystinnen. Der Autor empfiehlt, dass das Management auf jede erdenkliche
Frage ohne zu z6gern Uberzeugende Antworten geben kann, da zogerliche oder
ungenaue Antworten das Vertrauen in die Qualitat des Management erschuittern
(ebd. 2015, S. 59).

Analystenkonferenzen finden zeitnah zu Bilanzpressekonferenzen statt (Achleitner
u.a., 2008, S. 279) und haben das Ziel, den Analysten und Analystinnen das

bereits vorgestellte Zahlenwerk naher zu erklaren (C. Mast, 2016, S. 346).

2.6.3.5 Hauptversammlung

Die jahrlich abgehaltene Hauptversammlung bietet gemaf J. Weber et al. (2017,
S. 246) Unternehmen die Chance, in direkten Kontakt mit einer grof3en Anzahl von
Investoren und Investorinnen zu treten. Achleitner et al. (2008, S. 280) bezeichnet
diese gesetzlich vorgeschriebene Zusammenkunft der Anteilseigner und
Anteilseignerinnen auch als Generalversammlung, die ein wichtiges Instrument

der Imagebildung gegenuber Privatinvestoren und Privatinvestorinnen ist.

Mit dieser Form der personlichen Kommunikation kann sich die Financial
Community einen subjektiven Eindruck von der Managementqualitat machen,
weshalb sie einen besonderen Stellenwert einnimmt (Brunnberg, 2018, S. 12). Sie
bietet (insbesondere Kleinaktionaren und Kleinaktionarinnen) die Méglichkeit, den
Aufsichtsrat und Vorstand personlich zu erleben und mit diesem zu
kommunizieren (J. Weber u. a., 2017, S. 246).
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Bei den Hauptversammlungen steht jedoch ein gigantischer Aufwand sinkenden
Teilnehmerzahlen und Préasenzen gegenuber (Biedermann, 2004, S. 204). Zwar
gelten sie als Visitenkarte und Aushéngeschild eines Unternehmens gegeniber
seinen Anteilseignern und Anteilseignerinnen (Achleitner u. a., 2008, S. 280),
jedoch schrecken die terminliche Gestaltung (werktags), der starr regulierte Ablauf
sowie die langen Anreisewege die Anleger und Anlegerinnen haufig ab (J. Weber
u.a., 2017, S. 246). Somit ist laut Biedermann (2004, S. 204) der ,Return on
Investment® in Form von teuren und zufriedenen Aktionaren nach einer

Hauptversammlung mehr als fragwurdig.

Um diesen kostspieligen und negativen Entwicklungen entgegenwirken zu
kébnnen, werden laut J. Weber et al. (2017, S. 246) vermehrt Teile der
Hauptversammlungen im Internet Ubertragen. Dies ermdglicht eine Nutzung der
Generalversammlung als Informationsinstrument der Anleger und Anlegerinnen,
obwohl die Eigenschaft als Interaktionsplattform flr Investoren und Investorinnen

sowie flr Unternehmen verloren geht (ebd. 2017, S. 246).

Die gesetzliche Regelung fur die Ordentliche Hauptversammlung findet sich in
§ 104 Abs 1 AktG im dem steht, dass jahrlich eine Hauptversammlung in den
ersten acht Monaten des Geschéftsjahres einberufen werden muss

(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2016).

Gemald § 120 Abs 1 BorseG muss ein Emittent von Aktien alle Aktionére und
Aktionarinnen gleichwertig behandeln. Daher muss eine Aktiengesellschaft gemar
8 120 Abs 2 BorseG allen Aktiondren und Aktiondrinnen die Informationen Uber
Datum, Ort und Tagesordnung der Hauptversammlung vorab zukommen lassen

(Rechtsinformationssystem des Bundes, 2018a).

2.6.3.6 Investorenkonferenz

Investorenkonferenzen sind Veranstaltungen, bei welchen sich laut Achleitner et
al. (2008, S. 280) mehrere Unternehmen mit ihren Produkt- und
Finanzprasentationen potentiellen Investoren und Investorinnen vorstellen kdnnen.
Diese Konferenzen werden in der Regel von Investmentbanken, vom
Unternehmen selbst (von Disterlho und Huber, 2004, S. 197) oder von einem

Brokerhaus organisiert (Achleitner u.a., 2008, S. 280). Sie spielen flr
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Portfoliomanager und Portfoliomanagerinnen im Fremdkapitalmarkt eine wichtige
Rolle, weshalb insbesondere grol3e Emittenten nicht auf die Prasenz verzichten
sollten (Alphéus, 2004, S. 278).

Auf den Konferenzen kann nach Achleitner et al. (2008, S. 280) ein Mitglied der
Geschaftsleitung die Equity Story des Unternehmens vor einer grof3en Anzahl von
interessierten und ausgewahlten, zumeist institutionellen Anlegern und
Anlegerinnen mit geringem Aufwand prasentieren. Die Teilnahme an den
Konferenzen erfolgt in der Regel nur auf Einladung, welche in Bezug auf eine
spezielle Branche, Thematik oder ein bestimmtes Marktsegment ausgesprochen
wird (ebd. 2008, S. 280).

Hinsichtlich des Ablaufs und der Inhalte besteht laut von Disterlho und Huber
(2004, S. 197) eine starke Analogie zu der vorhin beschriebenen
Analystenkonferenz. Es gibt jedoch im Hinblick auf die Teilnahme an einer von
einer Investmentbank organisierten Investorenkonferenz einige Besonderheiten.
Nach einer durch die Investmentbank erfolgten Einladung des Unternehmens
sollte eine detaillierte Analyse der Qualitat und Anzahl der anwesenden
institutionellen Investoren und Investorinnen durchgefihrt werden. Die Autoren
schreiben, dass mit einer vorangegangenen Analyse evaluiert werden kann, ob
sich eine Teilnahme an der Investorenkonferenz rechnet, oder nicht. Stimmt das
Profil der Investoren und Investorinnen mit dem des Unternehmens uberein, so
kann eine Zusage gegeben werden und eventuell private One-on-One-Meetings
geplant werden (ebd. 2004, S. 197).

2.6.3.7 Conference Calls

Conference Calls sind Video- und Telefonkonferenzen, die zwischen Vertretern
und Vertreterinnen des Unternehmens (i.d.R. ein Mitglied der Geschéftsleitung),
Investor Relations und Analysten und Analystinnen sowie institutionellen
Investoren und Investorinnen stattfinden (Achleitner u. a., 2008, S. 280). Mit
Conference Calls kénnen zielgruppenspezifische Informationen ohne individuellen
Benachteiligungen gewahrleistet werden (J. Weber u. a., 2017, S. 247). Die
Telefonkonferenzen bieten Unternehmen die Mdoglichkeit, Informationsliicken zu

schlieRen, das Vertrauen der Investoren und Investorinnen zu starken und einen
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Einblick in die Performance zu geben (de Oliveira und Pereira, 2017, S. 2). Der
Vorteil von Video- und Telefonkonferenzen ist die Zeiteffizienz, da relativ schnell
und kostenglnstig eine grol3e Anzahl an Analysten und Analystinnen und
Investoren und Investorinnen erreicht werden kann, ohne raumlich prasent sein zu
mussen (von Dusterlho und Huber, 2004, S. 198).

Achleitner et al. (2008, S. 280) unterscheiden zwischen
Massentelefonkonferenzen, an welchen mehrere institutionelle Investoren und
Investorinnen sowie Analysten und Analystinnen gleichzeitig teilnehmen und
Einzeltelefonkonferenzen die meist von einzelnen Investoren und Investorinnen
mit spezifischen Fragen an das Unternehmen genutzt werden. Das Ziel der
Unternehmen ist, eine bestmdgliche Information der Kapitalmarktteilnehmer und
Kapitalmarktteilnehmerinnen zu erreichen (ebd. 2008, S. 280). Dies ist wichtig um
eine faire Bewertung des Unternehmens sicherzustellen, da Analysten und
Analystinnen ihre Einschatzungen direkt nach der Telefonkonferenz an ihre
Informationsempfanger und  Informationsempfangerinnen  und/oder  die
Offentlichkeit weitergeben (J. Weber u. a., 2017, S. 247).

Guimard (2008, S. 132) erkannte bereits im Jahr 2008 die Bedeutung von
Conference Calls in der Finanzkommunikation, indem sie davon ausging, dass sie
eines Tages personliche Meetings ersetzen werden und Kosten-, Zeit- und
Planungsaufwande einsparen werden konnen. Die Ubertragung von
Veranstaltungen via Telefon- oder Videoformat und dem Internet wird laut
Kirchhoff (2009, S. 59) auch aktiv bei Pressekonferenzen verwendet um
inlandischen und auslandischen Medienvertretern und Medienvertreterinnen
gleichermalRen Zugang zu den Inhalten zu gewahren. Im Nachhinein kdnnen die
Aufzeichnungen der Konferenzen von jenen Personen abgerufen werden, die
nicht teilnehmen konnten (ebd. 2009, S. 59).

2.6.3.8 Unternehmensbesuche

Unternehmensbesuche bieten laut Achleitner et al. (2008, S. 280) Unternehmen
die Moglichkeit, sich einem ausgewahlten Publikum der Financial Community zu
prasentieren. Diese Betriebsbesichtigungen werden insbesondere von Analysten

und Analystinnen sowie institutionellen Investoren und Investorinnen geschatzt (C.
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Mast, 2016, S. 347). Nach den Besichtigungen gibt es gemald Achleitner et al.
(2008, S. 280) anschlieRend meist eine Prasentation und die Mdglichkeit zum
Dialog. Die Besucher und Besucherinnen nutzen die Unternehmensbesuche, um
sich von den Zielen und Einstellungen des Managements, sowie des
Unternehmens vor Ort ein Bild machen zu kodnnen. Mit dieser Form der
personlichen Kommunikation kann durch Transparenz eine Vertrauensbasis und
im weiteren Schritt eine faire Unternehmensbewertung gewahrleistet werden (ebd.
2008, S. 280).

Guimard (2008, S. 143) kritisiert jedoch Unternehmensbesuche, da sie zwar
popular aber logistisch aufwendig sind. Sie erfordern eine genaue Planung,
Logistik und ein hohes Budget, wohingegen oftmals die Analysten und
Analystinnen sowie Investoren und Investorinnen nicht gewillt sind, die
Reisekosten zu tragen — insbesondere dann, wenn der Unternehmenssitz im
Ausland liegt. Zudem machen laut C. Mast (2016, S. 347) die Besuche nur dann
Sinn, wenn sich die Tatigkeit und/oder Produkte des Unternehmens fir eine

interessante und anschauliche Prasentation eignen.

2.7 Aktuelle Entwicklungen am dsterreichischen
Kapitalmarkt

Dieser Abschnitt soll einen groben Uberblick Uber den aktuellen osterreichischen
Kapitalmarkt geben. Der Fokus liegt auf Entwicklungen seit 2017 der

studienrelevanten 6dsterreichischen borsennotierten Unternehmen.

Der 0Osterreichische Kapitalmarkt befindet sich, wie beinahe alle Finanzmarkte, in
einem standigen Wandel. Im Laufe des Jahres 2017 gab es einige Abgange von
der Wiener Borse. Die bekanntesten waren Schlumberger AG nach 31 Jahren an
der Wiener Borse (APA, 2017a), BWT AG (www.bwi-group.com) und RHI AG
(Sempelmann, 2017).

Diese Abgénge sind nur die Hohepunkte einer bestéandigen Talfahrt und I6st Kritik
aus. Im Mittelpunkt der Kritik steht, dass die Wiener BoOrse immer mehr
Unternehmen ,verliert”, obwohl die Kurse kontinuierlich steigen (Geinitz, 2017).
Der aktuellste Abgang (Stand 10.05.2018) betrifft den steirischen Zulieferer Pankl
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Racing Systems AG, welcher Anfang des Jahres 2018 die Einstellung der
Notierung an der Wiener Borse beantragt hat (APA, 2018a).

Ein aktuelles Thema ist derzeit die Ubernahmeschlacht der Immofinanz AG, S
Immo AG und CA Immo. Hierbei méchte der US-Investor Starwood Capital bei
Immofinanz (bis zu 5%) und CA Immo (bis zu 26%) einsteigen. Zeitgleich forcierte
jedoch Immofinanz den Kauf von 29,14 Prozent am dritten Osterreichischen
Immobilien-Player S Immo (APA, 2018b). Vom derzeitigen Stand aus betrachtet,
gibt es keine weiteren Informationen bezuglich Annahmen oder Absagen

gegenuber den Angeboten.

2.8 Zwischenergebnis

Die Unternehmenskommunikation verlagert sich zunehmend in den Online-
Bereich. Im Fokus dieser Entwicklungen steht die Transparenz der
Kapitalmarktkommunikation. Diese Transparenz ist der Schwerpunkt der Investor

Relations.

Investor Relations ist ein fixer Bestandteil einer Aktiengesellschaft und dient der
Finanz- und Kapitalmarktkommunikation. Diese spezielle Form der
Unternehmenskommunikation fokussiert sich auf die Berichterstattung der
Financial Community. Mithilfe verschiedener Instrumente soll die Kommunikation
zwischen Unternehmen und Analysten und Analystinnen, Investoren und

Investorinnen, Anlegern und Anlegerinnen bestmaoglich optimiert werden.

Investor Relations bewegt sich in einem streng reglementierten Feld und unterliegt
diversen gesetzlichen Vorschriften. Diese sollen einen strengen aber fairen
Wettbewerb garantieren. Um die langfristig ausgerichtete Koordination der
finanziellen und strategischen Kommunikation erreichen zu kénnen, werden

diverse Instrumente verwendet.

Bei der Wahl der Instrumente steht Investor Relations eine breite Auswahl zur
Verfigung. Diese reicht von personlichen zu unpersonlichen Instrumenten, welche
freiwillig oder gesetzlich verpflichtend zum Einsatz kommen. Eines haben diese
Instrumente jedoch gemeinsam: sie sollen zu einer fairen Bewertung und

Transparenz fuhren.
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Zusammenfassen lasst sich sagen, dass die Tatigkeit von Investor Relations unter

zwei grofRen Blickpunkten zusammengefasst werden kann: Konnektivitdt und

Information.

Konnektivitat soll den Kontakt zwischen der Financial Community und
Investor Relations bestmoglich optimieren und eine reibungslose
Kommunikation garantieren.

Information dient der Informationsversorgung der Financial Community.
Der Fokus liegt hier auf den bereitgestellten Informationen, welche von den
Akteuren der Investor Relations verwendet werden kdnnen und oftmals die

Grundlage fur Entscheidungen sind.
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3 Onlinekommunikation in Investor Relations und
Forschungsstand

Bereits 2002 schrieben Kiting et al. (2002, S. 48), dass Unternehmen sich der
wachsenden Transparenz aufgrund der Entwicklung des Internets bewusst
wurden und die deshalb Online-Kommunikation eines der wichtigsten Instrumente

der Investor Relations wurde.

Nach Meinung von Gaulke (2004, S. 155) im Jahr 2004 hat die Nutzung des
Internets eine Differenzierung der spezifischen Ansprache erschwert. Dem
widerspricht C. Weber (2009, S. 393) und gibt an, dass es viele Griunde gibt,
weshalb ein Unternehmen die Investor Relations-Aktivitdten im Internet ausbauen
sollte: die Online-Finanzkommunikation ist vergleichsweise kostengunstig, effektiv,
ortsungebunden und absolut aktuell. Sie eroffnet neue Dimensionen der
Unternehmenskommunikation und ermaéglicht Informationen auf eine neue Art und
Weise zu verbreiten (Kuting u. a., 2002, S. 50). Auch Reynolds (2000, S. 67 f) war
bereits zu Anfang des Jahrtausends der Uberzeugung, dass mithilfe des
elektronischen Reportwesens innovative Unternehmen einen einfachen und
schnellen Weg finden wirden, um Informationen zu Ubermitteln. Trotzdem wird
gemal C. Weber (2009, S. 393) das Potenzial nicht voll ausgeschopft, da sich
viele Unternehmen bei ihrem Webauftritt auf Pflichtpublikationen konzentrieren
und so wichtige Besuchergruppen verlieren. An genau diesem Kritikpunkt setzt
auch Gaulke (2004, S. 155) an und sagt, dass ein IR-Auftritt im Web nicht einfach
sei, da die Bedurfnisse einer breiten und heterogenen Zielgruppe erfillt werden
mussen — namlich die der Financial Community — und dies im anonymen World

Wide Web mitunter kompliziert sein kann.

Die Entwicklung des Internets in der Finanzmarktkommunikation wurde laut J.
Weber et al. (2017, S. 245) durch die Entwicklung des Corporate Governance
Kodex bestarkt. Dieser regt an, den Investoren und Investorinnen die Verfolgung
der Hauptversammlung via Internet zu erméglichen (ebd. 2017, S. 245). Zudem
bietet das Internet die Madoglichkeit, neben Schnelligkeit und Effizienz die

Mdglichkeit, Informationen visuell gestaltet darzustellen (Reynolds, 2000, S. 67 f).
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Mithilfe des Internets kdnnen traditionelle und unpersonliche Instrumente mit
einem hohen Grad an Interaktivitdt versehen werden (Wichels, 2002, S. 25) und
die Nutzer und Nutzerinnen koénnen sich bedienen wie in einem
Informationssupermarkt (Gaulke, 2004, S. 155). Von Videokonferenzen bis hin zu
Live-Ubertragungen von Hauptversammlungen mit Internetvoting gibt es ein
Spektrum an Instrumenten fir Investor Relations, die fur die Massenansprache
oder individuell zugeschnittene Kommunikation eingesetzt werden koénnen
(Wichels, 2002, S. 25). Zudem konnen Informationen stets aktuell abgebildet und
Kommunikationsmoglichkeiten wie bspw. Chatrooms und Blogs fir einen Dialog
mit der Financial Community genutzt werden (Kiting u. a., 2002, S. 50). Eine
Internetseite ersetzt zwar laut DIRK (2015, S. 7) nicht den personlichen Austausch
und Kontakt mit den Stakeholdern, jedoch kann sie, wenn sie thematisch breit
aufgestellt, inhaltlich tiefgehend und gut strukturiert ist, als optimale Vorbereitung

auf den personlichen Kontakt mit den Unternehmen dienen.

Websites und/oder Informationen aus dem Internet werden bei Investoren und
Investorinnen sowie Informationsintermedidren als besonders wichtig fur die

Meinungsbildung Uber Unternehmen angesehen (J. Weber u. a., 2017, S. 245).

Die Zielgruppe der Online Kommunikation richtet sich laut Gaulke (2004, S. 155)
vor diesem Hintergrund an private wie institutionelle Investoren und Investorinnen,
Analysten und Analystinnen, Hedge Fonds, die Presse (Wirtschaft, Rundfunk,
Print, Online) und viele mehr. Primar sollen bestehende, neue und potenzielle
Aktionare und Aktionarinnen mit dem Online-Angebot angesprochen werden (ebd.
2004, S. 155). Eine gut gepflegte und gestaltete Investor Relations Website kann
als Kommunikationsdrehscheibe zwischen Kapitalmarkt, Unternehmen und
Anlegern und Anlegerinnen fungieren (DIRK, 2015, S. 7).

Ein Nachteil der Online Kommunikation ist, dass das Unternehmen tber keine
Kontrolle und begrenzt Gber Wissen dartber verfuigt, wer auf die Website zugreift
(Gaulke, 2004, S. 155). Wichtig ist laut C. Weber (2009, S. 393) auch, andere
Websites im Auge zu behalten, da auch dort wichtige Unternehmensinformationen
in einer ahnlichen Form und Aktualitat verdffentlicht werden kdnnen, wie dies bei

der eigenen IR-Website der Fall ist.
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Forschungsstand

Hinsichtlich der gesichteten Literatur lasst sich sagen, dass zum Themengebiet
Investor Relations ausreichend Literatur vorhanden ist. Zu den wichtigsten
literarischen Quellen und als Vorreiter im 0Osterreichischen und deutschen
Qualitatsmedienmarkt zahlen Klaus Rainer Kirchhoff und Manfred Piwinger. Die
Autoren definierten in der deutschsprachigen Literatur den Standard, an welchem
sich ein Grof3teil der themenbezogenen Literatur orientiert. Viele ihrer
Publikationen werden als Basis fur Studien herangezogen und lediglich mit
Ergebnissen erweitert.

Ein weiterer Forschungsansatz findet sich im Deutschen Aktieninstitut (DAI) und
im Deutscher Investor Relations Verband e.V. (DIRK). Die publizierten Studien
und Veroffentlichungen bieten einen tiefen Einblick und geben einen detaillierten
Uberblick tber das Berufsfeld der Investor Relations. DAI und DIRK stellen eine
der wenigen Quellen dar, die sich speziell auf die Online-
Kommunikationsinstrumente der Investor Relations konzentrieren und
diesbeziiglich gezielt Studien durchfihren. Weiters stellte die Website der Wiener

Borse AG (www.wienerborse.at) eine hilfreiche Informationsplattform fur Fragen

aller Art dar.

Hinsichtlich englischsprachiger Literatur erwiesen sich u.a. Alexander V. Laskin,
Anne Guimard und Timothy Penning als besonders hilfreich. Insbesondere Laskin
git als Koryphde auf dem Gebiet der Investor Relations und

Finanzmarktkommunikation.

Unterstitzend wurden diverse Studien fiur die Erarbeitung des Themas
hinzugezogen. Merja Koskela analysierte 2017 Disclosing Principles auf
finnischen IR-Websites. Frank Hodge und Maarten Pronk studierten 2006 die
Investor Relations-Website des Unternehmens Philipps im Detail. Ein Grol3teil der
recherchierten Studien bezog sich auf einen spezifischen Teil der Investor
Relations. Aus diesem Grund war es teilweise herausfordernd, themenbezogene

Quellen zu finden.

Ein weiterer Kritikpunkt sind die teilweise veralteten Quellen. Insbesondere vor

dem Hintergrund der schnellen Entwicklung von modernen
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Kommunikationstechnologien und dem Internet, hinkt die Literatur bis zu einem
gewissen Grad hinterher. Dennoch sich lasst erkennen, dass Parallelen zum

heutigen Stand gezogen werden kénnen.

Zusammenfassend kann gesagt werden, dass es eine Vielzahl an spezifischen
Quellen bezuglich des Themas Investor Relations gibt. Trotzdem ist die Literatur

teilweise nicht aktuell, obwohl der inhaltliche Gehalt dieselbe Wertung hat.

3.1 Instrumente der Online Kommunikation

Meckel (2008, S. 471) erkannte bereits im Jahr 2008, dass die Verdnderungen
des Internets eine Auswirkung auf alle Konstituenten der
Unternehmenskommunikation, Kommunikationsbeziehungen und das
Kommunikationsmanagement selbst, haben. Die Starke des Internets liegt laut
Pleil und ZerfalR (2014, S. 743 f) darin, dass es ermdglicht, direkte und ungefilterte
Beziehungen zu den unterschiedlichen Stakeholdergruppen zu unterstitzen und
zu pflegen. Die Website bildet hierbei das zentrale Medium fur die relevantesten
Zielgruppen von IR-Verantwortlichen (DIRK, 2015, S. 30). Mit einer Corporate
Website kann nicht nur die Financial Community sondern auch Banken,
Lieferanten und Lieferantinnen sowie Mitarbeiter und Mitarbeiterinnen erreicht
werden (Hodge und Pronk, 2006, S. 270).

Eine weitere Moglichkeit fur Unternehmen, die Financial Community zu erreichen,
sind Social-Media-Kanéle (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 743 f). Diese sowie die
Websites koénnen mit Hilfe von professionellen Agenturen erstellt und

anschlieend vom Unternehmen selbst betrieben werden (ebd. 2014, S. 743 ).

Ein groRBer Vorteil in der Nutzung von Online-Kommunikation von Investor
Relations liegt laut Spiegelberg und Lindner (2005, S. 429) darin, dass zwei

Faktoren erfillt werden:

- Effektivitat: keine andere Plattform schafft es, Informationen allen
Investoren und Investorinnen so zeitnah und flexibel zur Verfigung zu
stellen wie die Corporate Website, und

- Effizienz: aufgrund geringer Marginalkosten bei der Verteilung von
Information kann Zeit und Arbeitskraft eingespart und somit Raum fir

andere Aufgaben geschaffen werden.
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Trotzdem muissen Faktoren wie Usability, Zielgruppenansprache, Konzeption,
Governance und Workflow (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 743 f) wie jede andere
Technologie ordentlich eingearbeitet und adaptiert werden (Spiegelberg und
Lindner, 2005, S. 429). Mit der Entwicklung des Internets haben sich zudem
grundlegende Kriterien der Unternehmenskommunikation veréndert: Inputs,
Rahmenbedingungen der Kommunikation und Mechanismen (Meckel, 2008, S.
471). Gerade deshalb ist es gemald Spiegelberg und Lindner (2005, S. 429)
wichtig, dass das Unternehmen begreift, welche Daten wie am besten im World
Wide Web dargestellt werden sollen. Obwohl dieser Prozess mit hohen Start-Up-
Kosten verbunden ist, kann es im Laufe der Zeit lernen, mithilfe des Internets die
Effizienz der IR-Arbeit deutlich zu verbessern und Kosten zu sparen (ebd. 2005, S.
429).

Eine weitere Option der Online-Kommunikation bieten Mobile Applikationen
(LApps“). Die Aufmerksamkeit von Investoren und Investorlnnen bewegt sich
neben der Adaption von Websites auf mobilen Geraten hin zu speziellen Investor
Relations-Apps (C. Mast, 2016, S. 345). Diese Apps sind jedoch nicht zu
verwechseln mit den oftmals verfugbaren Corporate-Apps, da sie sich

ausschlief3lich an die Zielgruppen der Investor Relations richten.

Ein Beispiel hierfur ist die Mobile Applikation der OMV AG (heruntergeladen am
06.05.2018, iPhone 6, App-Version 2.0.1), welche u.a. Informationen wie
Quartalsprasentationen und -berichte, die Strategie bis 2025,
Nachhaltigkeitsberichte, = Konzernberichte, Finanzkalender (mit madglicher
Integration in den Kalender des Smartphones), News, Informationen Uber den

Vorstand und den aktuellen Aktienkurs bereitstellt.

Mit der Verfugbarkeit von Apps hat Investor Relations geméal3 Deutscher Investor
Relations Verband (2015, S. 30) die Moglichkeit, die Nutzerbindung zu
intensivieren und die Informationsverarbeitung gleichzeitig mit einer Zeitersparnis
einhergehen zu lassen. Mobile Applikationen sind in diesem Zusammenhang als
eine Erweiterung der bereits bestehenden Kommunikationsmaf3hahmen zu sehen,
ersetzen jedoch keinesfalls den Aufbau und die Pflege einer adaquaten IR-
Website (ebd. 2015, S. 30).
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3.1.1 Investor Relations-Website

IR-Websites sind ein integraler Bestandteil der Kommunikationsstrategie von
Unternehmen und stellen aufgrund der schnellen, vielfaltigen und gunstigen
Losung ein Wachstumsfeld dar (Spiegelberg und Lindner, 2005, S. 429). Mit einer
eigenen IR-Sektion auf der Corporate Website kdnnen Unternehmen aktuelle,
jederzeit abrufbare und insbesondere schnelle Auskunftsmdglichkeit bieten
(Achleitner u.a., 2008, S. 287). Diese Sektion bietet ein gebindeltes und
kontinuierliches Informationsangebot fir die Financial Community und integriert
vorrangig Aktiondre und Aktionarinnen in das aktuelle Unternehmensgeschehen
(DIRK, 2015, S. 7). Die Informationen kdnnen von jedem Menschen abgerufen
werden, fokussieren sich allerdings auf Analysten und Analystinnen, Investoren
und Investorinnen, Journalisten und Journalistinnen sowie die breite Offentlichkeit
(Achleitner u. a., 2008, S. 287). Auf der eigenen Investor Relations-Website
kobnnen Finanzinformationen in Form von Quartals-, Halbjahres- oder
Jahresberichten der jeweiligen Zielgruppe zur Verfliigung gestellt werden (Hodge
und Pronk, 2006, S. 270). Gute Investor Relations-Websites binden interaktive
Kommunikationsmaoglichkeiten ein und bieten unterschiedliche Formate (Tabellen,
Bilder, etc.) an (IRGR, 2013)

Die Startseite gilt laut Hillmann (2017, S. 58 f) als Eingangstor zur IR-Website. Da
sie das erste ist, was Besucher und Besucherinnen sehen, kommt ihr eine grol3e
Bedeutung zugute. Aus diesem Grund muss sie die wichtigsten Inhalte,
Funktionen und Botschaften adressatengerecht, optisch ansprechend und
ubersichtlich abbilden sowie die Inhalte crossmedial verbinden (ebd. 2017, S. 58
f). Der Vorteil einer eigenen Sektion auf der Unternehmenswebsite besteht darin,
dass viele Routineanfragen nicht von der IR-Website angenommen und behandelt
werden mussen, da diese Funktion die Corporate Website Ubernimmt (Achleitner
u. a., 2008, S. 281).

Selbst kleinere Unternehmen haben eine professionelle IR-Website, publizieren
gute Geschaftsberichte und verfliigen online Uber eine Roadshow-Présentation
(Kirchhoff und Piwinger, 2014, S. 1089).
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3.1.2 Social Media

Da laut Pleil und Zerfal3 (2014, S. 744) der direkte Bezug zum Unternehmen bei
Corporate Websites im Vordergrund steht und diese inhaltlich nicht Gberfrachtet
werden sollte, empfehlen sich Social-Media-Kandle um einzelne Themen
anzusprechen. Das breite Spektrum digitaler Medien und Technologien von Social
Media ermoglicht es Nutzern und Nutzerinnen, mediale Inhalte gemeinsam mit
anderen oder einzeln zu gestalten und sich untereinander auszutauschen
(Deekeling und Arndt, 2014, S. 1248). Zudem bieten laut Hillmann (2017, S. 61)
diese Plattformen Zugéange zur Financial Community, welche sich neben der
IR-Website auf Plattformen wie Facebook, Twitter, YouTube, Instagram und
LinkedIin aufhalt. Die parallele Bespielung unterschiedlicher, miteinander
vernetzter Plattformen ermoglicht laut Pleil und ZerfalR (2014, S. 744) eine
differenzierte Zielgruppenansprache sowie ein passendes

Beziehungsmanagement.

Ein Beispiel fur die Vernetzung zwischen Social-Media-Plattformen ist laut Rau
(2014, S. 812), die Verknupfung von Facebook und Twitter mit Bewegtbild-
Kanadlen um beispielsweise ein kurzes Video zu veroffentlichen, wahrend es
zeitgleich auf Facebook gepostet, getwittert und auf YouTube geladen wird. Diese
gegenseitigen Verlinkungen fuhren zu einem dominanteren
Suchmaschinenranking und die Auffindbarkeit der einzelnen Inhalte im Netz wird
verbessert (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 744).

Im Jahr 2016 waren laut Wenk-Fischer und Zirbes (2016, S. 25) die folgenden
Aspekte die Hauptgrunde fur die Nutzung von Social-Media-Plattformen: aufgrund
der Funktion als Marketingplattform, enger Kontakt zu den Kunden und Kundinnen
mdoglich, Steigerung des Bekanntheitsgrades, optimale Zielgruppenansprache,
Umsatzsteigerung und Kundensupport. Doch selbst auf den in der Bedienung
augenscheinlich recht ,einfachen“ Social-Media-Kandlen missen laut Hillmann
(2017, S. 61) die Inhalte adressatengerecht aufbereitet und insbesondere mit den
Inhalten der Unternehmenswebsite verknupft werden. In konzeptioneller Hinsicht

ist zu klaren, welchem Zweck eine Website, Facebook-, Twitter- oder YouTube-
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Kanal dient und welche Stakeholder mit den verdffentlichten Inhalten

angesprochen werden sollen (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 743 f).

Der Einsatz von Social Media macht es jedoch Kritikern und Kritikerinnen als auch
Befurwortern und Befurworterinnen leicht, Transparenz und Dialog von den
Unternehmen einzufordern (Einwiller, 2014, S. 373 f). Mit der steigenden
Bedeutung haben jedoch auch Kunden und Kundinnen eine Vielzahl an
Mdoglichkeiten, ein Unternehmen zu kontaktieren oder sich 6ffentlich dartber zu
beschweren (Bruhn, 2016, S. 234).

Im Jahr 2017 war laut einer Erhebung des Social Media Examiner

(www.socialmediaexaminer.com/) Facebook mit 94% die beliebtestes Social-

Media-Plattform, die von Unternehmen genutzt wurde. Twitter folgt gleich dahinter
mit 68% gefolgt von LinkedIn mit 56%. Das Videoportal YouTube liegt mit 45% an
funfter Stelle und der Instant-Messaging-Dienst Snapchat liegt auf dem siebten
und letzten Platz mit 7% (Stelzner, 2017, S. 19). Da diese Darstellung sich auf alle
Unternehmen aller Branchen bezieht, wurde in dieser Arbeit der Fokus auf jene
Plattformen, die im Jahr 2017 am meisten von oOsterreichischen IR-Website
genutzt wurden (Facebook, Twitter und YouTube), gelegt.

Nutzung der Social-Media-Plattformen weltweit 2017

Facebook 94%
Twitter 68%
LinkedIn 56%
Instagram 54%

YouTube 45%

Pinterest 30%

Snapchat - 7%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Abbildung 4: Anteil der Unternehmen, die folgende Social-Media-Plattformen nutzen weltweit im
Januar 2017; In Anlehnung an: (Stelzner, 2017, S. 19)

Seite 70 von 144


http://www.socialmediaexaminer.com/

Onlinekommunikation in Investor Relations und Forschungsstand

3.1.2.1 Facebook

Die Social-Media-Plattform Facebook hat wie bereits erwahnt den hdchsten

Stellenwert aller Kommunikationskanale in der digitalen Welt.

Das Grundprinzip des Social Networks ist laut Wenz (2015a, S. 114) folgendes:
Nach Erstellung einer (Unternehmens-) Seite, einem Profil, kdbnnen Beitrage
und/oder Status-Updates hinzugefligt werden. Mittels der Beitrage, die meist von
einem eigenen Social-Media-Team verdffentlicht werden, soll eine Community
geschaffen, gehalten und entwickelt werden (ebd. 2015a, S. 114). Es ist jedoch
laut Kreutzer (2018, S. 16 f) wichtig, stets die Richtung des Unternehmens im
Fokus zu behalten. Erflllt die Facebook-Seite alle Anforderungen fur die perfekte
Inszenierung meines Unternehmens? Bringt es mir mehr Nutzen als Aufwand die
Seite zu betreuen? Diese und ahnliche Fragen sollten abgeklart werden bevor der
Schritt ins Soziale Netzwerk gewagt wird (ebd. 2018, S. 16 f).

Die Vorteile einer gut betriebenen Facebook-Seite sind vielseitig; dadurch kann
Kundenbindung entstehen, Kunden und Kundinnen sehen sich mit fir sie
relevanten Themen konfrontiert und kommen so auf die Website oder Facebook-
Seite (Simtion, 2016, S. 244). Dieser Prozess kann mit der Einbindung eines Like-
Buttons, also einer Gefallt mir-Schaltflache, auf der Website optimiert und so die
Konnektivitat erhéht werden (Wenz, 2015a, S. 106).

Eine groRe Bedeutung hat auch der Facebook Messenger, mit welchem sich
Supportanfragen schnell beantworten lassen und so ein positiver Effekt auf das
Image des Unternehmen erwirken werden kann (Kreutzer, 2018, S. 4; Simtion,
2016, S. 244; Wenz, 2015a, S. 144)

3.1.2.2 Twitter

Twitter ist als Echtzeitmedium bekannt, welches der schnellen Verbreitung von
Nachrichten dient. Nutzer und Nutzerinnen der Plattform, kdnnen auf Zeichen
begrenzte Nachrichten, sogenannte Tweets, veroffentlichen (DIRK, 2015, S. 32).
Mit November 2017 wurde die maximale Zeichengrenze von 140 auf 280
angehoben um aktivere und zufriedenere Nutzer zu bekommen (APA, 2017c). Das
Microblogging dient auch dazu, Nachrichten die mit Fotos und Links versehen sind

zu versenden, wobei diese (an-)teasen beziehungsweise die Aufmerksamkeit
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steuern sollen (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 747). Unterstutzend kdénnen zudem
Hashtags (Doppelkreuze) eingesetzt werden um beliebte Themen zu
identifizieren; Uber die Suchfunktion kénnen weitere Beitrage mit denselben
Hashtags gefunden werden (Wenz, 2015a, S. 135). So kdnnen schnell neue
Nutzer und Nutzerinnen erreicht und Kommunikationswege voll ausgeschopft
werden (DIRK, 2015, S. 35). Die schnelle und pragnante Kommunikation kann
Diskussionen direkt auf der Plattform anstol3en (Pfannenberg, 2014, S. 1230) oder
diese auf andere Kanale wie bspw. Facebook verlagern (Pleil und Zerfal3, 2014, S.
746).

Da auf Twitter jedoch ein Grof3teil der Follower Privatpersonen ausmachen, ist die
Plattform insbesondere fir Unternehmen mit einer breiten privaten Aktionarsbasis
und einem hohen Streubesitz interessant (DIRK, 2015, S. 35).

3.1.2.3 YouTube

Erganzt werden die zwei gré3ten Social-Media-Plattformen durch das Videoportal
YouTube. Auf dem Portal kann jeder Nutzer und Nutzerin eigene oder fremd
produzierte Videos und Filme hochladen (Meckel, 2008, S. 480; Simtion, 2016, S.
292). Bewegtbild im Internet hat die Kommunikation und Information mit Hilfe von

Videomaterial verbessert und neue Zugange geschaffen (Rau, 2014, S. 804).

Ahnlich wie bei den Social-Media-Plattformen Facebook und Twitter kénnen laut
Meckel (2008, S. 480) auch Unternehmen YouTube aktiv  fir
MarketingmalRnahmen nutzen. Mit gezielten Kampagnen kann es schnell und
effektiv Inhalte bekannt machen und verbreiten (ebd. 2008, S. 480). Es kdénnen
beispielsweise Filme eingestellt werden die Werbebotschaften enthalten (Schicha,
2014, S. 344), Videos von Prasentationen oder Conference Calls (Pleil und
Zerfal}, 2014, S. 743) veroffentlicht oder echte Unternehmensbotschaften
verbreitet werden (Meckel, 2008, S. 480).

Hinsichtlich IR kdnnen Themenpodcasts oder Interviewreihen auf einem
Unternehmenskanal zur Information und Unterhaltung der Stakeholder beitragen
(Pleil und Zerfal3, 2014, S. 747).
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3.1.2.4 Sonstige Social-Media-Plattformen

In diesem Abschnitt sind die relevantesten Social-Media-Kanéle fur Investor
Relations zusammengefasst. Im Fokus stehen die Berufsnetzwerke XING und
LinkedIn. Diese Netzwerke eignen sich laut DIRK (2015, S. 48) fur die
Kontaktaufnahme und -pflege mit bekannten und unbekannten Personen. Zudem
bestent die Maoglichkeit, in nationalen und internationalen Themen- und
Fachgruppen uUber aktuelle Themen zu diskutieren und Expertenwissen
auszutauschen (ebd. 2015, S. 48)

Xing
Xing ist ein Businessnetzwerk mit Kontakten aus dem geschéaftlichen Bereich
dessen Nutzer und Nutzerinnen grof3tenteils aus dem deutschsprachigen Umfeld

kommen (Wenz, 2015b, S. 138). Xing bietet zudem (wie auch LinkedIn) die
Moglichkeit der Selbstdarstellung an (Schicha, 2014, S. 344).

LinkedIn

LinkedIn ist die gro3te Businessplattform der Welt und funktioniert mit ahnlichen
Marketing-Mechanismen wie XING (Wenz, 2015b, S. 138). Auf LinkedIn werden
beinahe dieselben Mdoglichkeiten geboten wie auf der Plattform Xing.
Beispielsweise auf der LinkedIn-Seite der IMMOFINANZ AG finden sich u.a. die
folgenden Elemente in deutscher und englischer Sprache: Aktuelle Updates,
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sowie Informationen Uber das Unternehmen
(IMMOFINANZ, 2018).

StockTwits

StockTwits ist laut DIRK (2015, S. 38) und C. Mast (2016, S. 346) eine Social-
Media-Plattform fur Investoren und Investorinnen, Trader und Unternehmer und
Unternehmerinnen um Informationen den Kapitalmarkt betreffend in Echtzeit
auszutauschen. Das Prinzip funktioniert ahnlich wie Twitter mit Hashtags, einem

Zeichenlimit von 140 und der méglichen Einbindung von Links in den Nachrichten.
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3.2 IR-Website als Informations- und
Kommunikationsplattform

Die Entwicklung und Veroffentlichung einer Website in der Programmiersprache
HTML (Hypertext mark-up language) war laut McMurdo (1996, S. 198) im Jahr
1996 ein einfaches Tool, das keine besondere Fachexpertise erforderte und auf
jedem Computer produziert werden konnte. Die Sprache HTML wurde aus
mehreren Sprachen entwickelt, um unterschiedliche Elemente im Internet, welche
in den 90er Jahren aufkamen, zu implementieren (Balakrishnan, 2016, S. 107).
Sie stellte bereits zu diesem Zeitpunkt ein geeignetes Instrument fur die

Prasentation und Organisation von Inhalten dar (McMurdo, 1996, S. 198).

Laut Palmer (2002, S. 151) sind Websites die Schnittstellen der Nutzung des
Internets. Diese sollten keine statische, sondern dynamische
Kommunikationsplattformen darstellen (IRGR, 2013; C. Mast, 2016, S. 344).
Zudem flieBen laut Pleil und ZerfaR (2014, S. 737) Faktoren wie die
Wahrnehmung der Websites, Benutzerfreundlichkeit und  Gestaltung,
Kommunikationsverhalten im Social Web, Angemessenheit von

Kommunikationsstrategien und Inhalten in die digitale Reputation mit ein.

Problematisch ist, dass die Heterogenitat der Financial Community laut
Spiegelberg und Lindner (2005, S. 433) Informationen in den unterschiedlichsten
Formaten verlangt. Einige Besucher und Besucherinnen der Investor Relations-
Website mochten Daten ausschlie3lich lesen oder auf Papier ausdrucken,
wahrend andere einen Download einer .excel-Datei oder die Mdglichkeit der
Datenanalyse am Computerbildschirm bevorzugen (ebd. 2005, S. 433). Fir
Vergleiche und Datenanalysen kommt laut Achleitner et al. (2008, S. 281) die
Standardisierungsmadglichkeit XBRL (eXtensible Business Reporting Language)
auf den IR-Websites zum Einsatz. Sie ermoglicht die einheitliche Kodierung von
Finanzdaten im Internet und bietet Anlegern und Anlegerinnen die Moglichkeit,
Unternehmen zu vergleichen (ebd. 2008, S. 281). XBRL definiert den
internationalen Standard fur das Erstellen, Interpretieren, Austauschen und
Prasentieren von Finanzinformationen und gibt Usern und Userinnen die Option,
Informationen individuell analysieren zu kénnen (Spiegelberg und Lindner, 2005,
S. 433).

Seite 74 von 144



Onlinekommunikation in Investor Relations und Forschungsstand

Neben XBRL wurden auch Teile der Instrumente der Investor Relations
.websitetauglich® gemacht, indem beispielsweise die Hauptversammlung
internetfahig geworden ist (Schmidt und Wolfarth, 2005, S. 349). Von der reinen
Ubertragung auf der IR-Website (ber die Weisungserteilung bis hin zur live-
Stimmrechtsausubung in die Versammlung hat sich das Internet zu einem Medium
der Modernisierung schlechthin entwickelt (ebd. 2005, S. 349).

Die grol3e Starke des Internets ist, dass es so optimal wie kein anderes Medium
unterschiedliche Informationsanforderungen bedienen kann (Spiegelberg und
Lindner, 2005, S. 433).

Die Charakteristika einer Website sind laut Palmer (2002, S. 153) Prasentation
(Struktur ~ der Inhalte,  Nutzeroberflache), Zeit (Verfugbarkeit und
Kontaktmdglichkeiten), Ubiquitat (Verfugbarkeit und Leistungsfahigkeit des
Systems), Interaktivitat (Nutzerprofil). Diese Charakteristika stellen die Grundlage

fur die Analyse der 6sterreichischen bdrsennotierten IR-Websites dar.

3.2.1 Relevanz/Notwendigkeit einer Website

Das Internet hat Informationen fur individuelle Investoren und Investorinnen
leichter zuganglich und verfigbar gemacht (Penning, 2011, S. 618). Trotzdem
kommt es beim Internet-Auftritt im Investor Relations Bereich insbesondere auf
Offenheit und Glaubwirdigkeit an (Gaulke, 2004, S. 149). Spiegelberg und
Lindner (2005, S. 437) schreiben, dass es bereits 2005 Standard war,
Jahrespressekonferenzen, Analystenprasentationen und Hauptversammlungen
live und on Demand im Internet 6ffentlich zur Verfiigung zu stellen. Des Weiteren
werden die Investor Relations-Websites dazu genutzt, Informationen wie den
Unternehmenskalender zu vergffentlichen und den gesetzlichen Anforderungen
beziglich  beispielsweise  Geschéftsberichten (siehe Kapitel 2.6.2.1 -
Geschéftsberichte) nachzukommen (Zitzmann und Decker, 2014, S. 285). Gemal}
dem Deutscher Investor Relations Verband (2015, S. 8 f) sollten die Inhalte
Finanzberichterstattung und Hauptversammlung unbedingt auf jeder IR-Website
zu finden sein, obwohl dies (noch) keine Selbstverstandlichkeit darstellt. Mit dem
Einsatz einer Website bekommen Nutzer und Nutzerinnen die Mdglichkeit,

individuell zu steuern was sie sehen wollen und werden somit selbst aktiv in der
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Nutzung (Scheufele, 2014, S. 127). Die IR-Website ist nach IRGR (2013) das
erste Instrument, wo Menschen intuitiv nach Informationen Gber ein Unternehmen
suchen. Zudem ist die Websites der gréRte Kommunikationskanal eines
Unternehmens der die Interaktion mit der Financial Community erhdohen kann
(ebd. 2013).

Die Fullle an Informationen sowie die gesetzlichen Fristen kdnnen nach
Spiegelberg und Lindner (2005, S. 435) schnell ein Problem fir die Investor
Relations-Websites darstellen. Dadurch, dass Online-Auftritte bereits seit Jahren
existieren, werden mit der Zeit immer mehr und mehr Pressemitteilungen darauf
archiviert. Oftmals sind diese Archive heillos Uberfullt mit Nachrichten und fur den
Besucher und die Besucherin wird es schwer, gewinschte Informationen schnell
zu finden. Da dieser Bereich der Website tUiberproportional schnell wachst, haben
viele Unternehmen die Pressemitteilungen in verschiedene Sektionen gliedert
oder bieten ein Such-Tool an (ebd. 2005, S. 435).

Trotzdem sind finanzorientierte Informationen auf Corporate Websites oft veraltet
und dementsprechend nur begrenzt von Nutzen (Penning, 2011, S. 618). Gaulke
(2004, S. 149) warnt vor unzureichenden Websites und meint, dass eine qualitativ
minderwertige IR-Website schlechter sei als gar keine, da sie imageschadigend
wirke. Hingegen sorgt eine nutzerfreundliche und gut strukturierte Website far
zufriedene Investoren und Investorinnen die so einen positiven Eindruck (vom
Online-Auftritt) des Unternehmens bekommen (ebd. 2004, S. 149).

3.2.2 Inhalt, Aufbau und Struktur einer Investor Relations Website

Um den Zielgruppen der Investor Relations Website einen angenehmen Besuch
zu ermoglichen, haben laut Kiting et al. (2002, S. 55) viele Unternehmen
begonnen, die Websites in einzelne Sektionen zu unterteilen. So ist es moglich die
Bedurfnisse der Financial Community (und allen voran der privaten und
institutionellen Investoren und Investorinnen) zu stillen. Es mussen laut Pleil und
Zerfald (2014, S. 746) Content-Strategien entwickelt werden, die die Inhalte fir die
Zielgruppen interessant  gestalten und  zudem die Ziele der
Unternehmenskommunikation unterstitzen. Mit einer gut strukturierten und

nutzerfreundlichen Website die schnell auffindbar ist, kbnnen die individuellen
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Informationsbedurfnisse aller Stakeholder bedient werden (Hillmann, 2017, S. 58
f). Es ist zudem laut Hauser (2015, S. 145) essentiell, Websites so zu gestalten,

dass diese effizient fir den Nutzer und die Nutzerin arbeiten.

Nach Meinung von Spiegelberg und Lindner (2005, S. 429) sollten unbedingt
folgende inhaltliche Fragen auf einer Website geklart werden:

- In welchem Tatigkeitsfeld ist das Unternehmen aktiv?

- Wie sieht die finanzielle Situation des Unternehmens aus?
- Wer fuhrt/managt das Unternehmen?

- Wie ist die Strategie ausgerichtet?

Die Website sollte alle Informationen, die das Unternehmen an den Markt
abgegeben hat, auffihren (ebd. 2005, S. 430).

Kreutzer (2018, S. 146 ff) definierte eine Vielzahl von Faktoren, die die
Performance einer Website hinsichtlich User-Experience optimieren soll. Diese

werden hier aufgefihrt (in alphabetischer Reihenfolge):

Accessibility bezieht sich auf die Leichtigkeit des Zugangs zur Website; dazu
zédhlen die Funktionsfahigkeit beim Zugriff Gber mobile Endgerate, Stabilitat
(unabhangig der Qualitat der Internetverbindung), Barrierefreiheit und laut Palmer
(2002, S. 155) die Verfugbarkeit und Download-Geschwindigkeit.

Findability hilft, festgesetzte Ziele zu erreichen, wenn diese von Nutzern und
Nutzerinnen gefunden werden kénnen. Hier ist insbesondere eine gute Position in

den organischen Trefferlisten der Suchmaschinen hilfreich.

Scannability beschreibt, wie einfach die Erkennung von zentralen Inhalten beim
schnellen Durchsehen der Website (,Scannen®) ist und soll klaren, ob wichtige
Informationen deutlich dargestellt werden. Hierbei helfen Uberschriften,
Strichaufzéahlungen, kurze Abséatze und Hervorhebungen im Text. Zudem geht es

darum, wie lesefreundlich und verstandlich die Texte formuliert sind.

Shareability hilft, mit der Einbindung von Share-, Like- und Retweet-Buttons

Inhalte auf Social-Media-Plattformen weiter zu verbreiten.

Traceability soll helfen, alle von den Unternehmen gesetzten Mal3nahmen auf die

erzielten Ergebnisse (positive und negative) zurlckfihren zu kénnen. So kénnen
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Ursachen ermittelt und bei der weiteren Konzeption entsprechende MalRnahmen

gesetzt werden.

Trustability/Credibility behandelt das Vertrauen der Besucher und
Besucherinnen in die Website. Die grundlegende Frage hierbei lautet: Steht hinter
der Website tatsachlich das angegebene Unternehmen und wie vertrauenswuirdig

sind die Inhalte?

Usability stellt einen der wichtigsten Faktoren fur den Erfolg einer Website dar

und wird in Kapitel 3.2.3 — Usability néher beschrieben.

Usefulness soll die Frage beantworten, wie nitzlich die auf der Website
angebotenen Inhalte sind und ob diese einen Mehrwert fir den Nutzer und die
Nutzerin schaffen. Dies kann nur erreicht werden, wenn eine zielgruppengenaue
Ansprache erfolgt. Die webgerechte Aufbereitung und lesefreundliche
Formulierung von Inhalten stellt auch laut Hillmann (2017, S. 58 f) erfolgskritische
Faktoren dar. IRGR (2013) empfiehlt zudem, nicht ausschlieRlich Daten zu
kopieren und auf der Website zu posten wenn diese auch an anderen Stellen

gefunden werden kdnnen, um so einen Mehrwert zu schaffen.

Die Schwierigkeit in der inhaltlichen Gestaltung der Investor Relations-Websites
besteht laut Spiegelberg und Lindner (2005, S. 440) darin, die vielfaltigen

Informationen und Formate in einem einzigen Medium darzustellen.

IR Global Rankings (2013) fuhrte bis 2013 regelmafig Studien bezuglich Investor
Relations-Websites weltweit durch. Die von u.a. Arnold und Porter LLP, KPMG
und London Stock Exchange koordinierte Studie, bewertete die Investor Relations-
Websites anhand der folgenden technischen Aspekte und erweitert somit die von

Kreutzer (2018, S. 146 ff) aufgestellten Anforderungen:

Content stellt einen der wichtigsten Faktoren in der Analyse der Investor
Relations dar, da dieser die Informationen beinhaltet, nach welchen die Besucher
und Besucherinnen suchen. Die Websites missen den Bedurfnissen der
bestehenden und auch potenziellen Investoren und Investorinnen entsprechen
und eine qualitativ hochwertige Informations- und Kommunikationsplattform bilden.
Hier ist laut DIRK (2015, S. 10) eine sinnvolle Gliederung der Inhalte

unumganglich um den Lesern und Leserinnen zu helfen, Zusammenhéange
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nachzuvollziehen und das Gesuchte schnell aufzufinden. Die Informationen sollen
so aufbereitet sein, dass sie fur Kleinaktiondre und Kleinaktionarinnen als auch
professionelle Investoren und Investorinnen gleichermafl3en analysierbar und
insbesondere verstandlich sind (Spiegelberg und Lindner, 2005, S. 440).
Diesbezlglich unterstutzend hilft es, mehrere Gliederungsebenen zu erstellen, die
inhaltlich  aufeinander aufbauen und so Zusammenhange zwischen
Themenbereichen verdeutlichen (DIRK, 2015, S. 10).

Design und Navigation bestimmen, dass ein klares und nutzerfreundliches
Design die Faktoren fur eine erfolgreiche Website sind. Zudem hilft ein gut
strukturiertes Meni, die Menge an bendétigten Klicks um zu einer bestimmten
Information zu kommen, zu reduzieren. Diese Struktur sollte laut Hillmann (2017,
S. 58 f) so Ubersichtlich wie mdglich und der aktuelle Standort innerhalb der
Website jederzeit erkennbar sein.

Interaktivitat hilft, Websites interessanter zu gestalten. Mit Tabellen, in welchen
Finanzergebnisse und Kennzahlen bereitgestellt werden sowie interaktiven
Aktiencharts, konnen Analysten und Analystinnen auf einen Blick sehen, wie es
um das Unternehmen aktuell steht. Zudem hilft eine crossmediale Konzeption mit
Integration von Social-Media-Kanalen Verbindungen herzustellen und den

Webauftritt prominenter zu gestalten (Hillmann, 2017, S. 58 f).

Technologie und Datenverarbeitung misst, welche Technologien genutzt
werden kdnnen, um ein gro3eres Publikum der Website zu generieren. An dieser
Stelle werden Webcasts und online Ubertragene Veranstaltungen genannt, welche
eine Mdglichkeit der Teilnahme der Financial Community via Internet ermdglichen.
Jede Website sollte zudem unbedingt fur den mobilen Gebrauch optimiert sein, da
heutzutage der Grof3teil der Nutzer und Nutzerinnen mobil unterwegs sind
(Hillmann, 2017, S. 58 f).

Aktualitat stellt im Online-Bereich einen der wichtigsten Aspekte dar, da die
Inhalte stets aktuell sein sollten. Mithilfe von regelmaRigen Uberprifungen sollten
die Investor Relations-Websites auf die Aktualitat getestet werden.
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Es kann hinsichtlich der genannten Aspekte hilfreich sein, im Zuge einer
Konkurrenzanalyse die Préasentation der Wettbewerber im Internet zu evaluieren

und sich gegebenenfalls inspirieren zu lassen (Hillmann, 2017, S. 58 f).

Ein weiterer wichtiger Aspekt der Investor Relations-Websites ist die
Barrierefreiheit. Hinter diesem Begriff verbirgt sich laut Wenz (2015b, S. 217 f)
das Bestreben, Menschen mit Behinderungen Zugriff auf Internetangebote zu
erleichtern oder Uberhaupt erst zu ermdglichen. Mit gut gestalteten Websites kann
laut Nielsen und Loranger (2006, S. 224) diesen Nutzern und Nutzerinnen
Bewegungsfreiheit im Online-Bereich angeboten werden. Sie ermdglichen
Barrieren und Hindernisse zu entfernen und die Behinderung zu tberwinden (ebd.
2006, S. 224).

Ein Beispiel fur eine Behinderung wéare Blindheit oder Sehbehinderung. Eine
sehbehinderte/blinde  Person kann mittels einer speziellen Software
(Screenreader) auf Webanwendungen zugreifen, welche die jeweiligen Website-
Inhalte vorliest (Wenz, 2015b, S. 217 f). Websites kénnen zudem die Méglichkeit
anbieten, die SchriftgroRen anzupassen und so besser auf die Nutzerpraferenzen
eingehen (Kreutzer, 2018, S. 151). Die Kunst besteht darin, die Webanwendungen
SO zu gestalten, dass die groRtmdgliche Anzahl an Nutzern und Nutzerinnen die

Anwendung gut bedienen und verwenden kann (Wenz, 2015b, S. 218).

In Osterreich ist gesetzlich vorgeschrieben, dass kein Mensch aufgrund des
Gleichheitsgrundsatzes in der Bundesverfassung diskriminiert werden darf. Aus
diesem Grund werden diverse Dokumente beziglich Barrierefreies Internet zur
Verfligung gestellt (Bundesministerium fur Digitalisierung und Wirtschaftsstandort,
0.J.).

3.2.3 Usability

Mit der zunehmenden Flut an Informationen kam es laut Pleil und Zerfal3 (2014, S.
745) zu einer Machtverlagerung im Kommunikationsprozess. Mit der Vielzahl an
miteinander konkurrierenden Online-Angeboten ist die Aufmerksamkeit zu einem
alles Bestimmenden, aber knappen Gut geworden. Diese kann mit attraktiven

Inhalten und ansprechender Optik, aber auch durch eine hervorragende
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Zuganglichkeit und Benutzerfreundlichkeit gewonnen werden — der Usability (ebd.
2014, S. 745). Der Begriff Usability steht dementsprechend fir ein
Qualitatsmerkmal, welches anzeigt, wie einfach etwas zu benutzen ist (Nielsen
und Loranger, 2006, S. xvi) und ist ein wesentliches Differenzierungsmerkmal
(Pleil und Zerfal3, 2014, S. 745). Palmer (2002, S. 153) erweitert diese Definition
und beschreibt die Usability als Messwert, ob sie das leistet und vollbringt was der
User und die Userin will oder nicht; bspw. Leseverstandlichkeit, Aufbereitung der

Informationen, Layout, Design und Geschwindigkeit.

Eine Uberschaubare Navigation und intuitive Wegweiser helfen laut Spiegelberg
und Lindner (2005, S. 440) Besuchern und Besucherinnen einer Website die
gewinschten Informationen innerhalb von drei bis vier Mausklicks zu finden.
Sobald dies nicht garantiert ist, verlieren die Nutzer und Nutzerinnen schnell das
Interesse und eine alternative Informationsbeschaffung wird angestrebt (ebd.
2005, S. 440). Ein entsprechendes Design des User Interfaces sollte daher

organisiert, prasentiert und interaktiv sein (Palmer, 2002, S. 153).

Bei Usability-Tests wird analysiert, wie Probanden und Probandinnen etwas
benutzen das erstellt, designt oder gebaut wurde und um zu beweisen wie einfach
es zu verwenden ist (Krug, 2010, S. 19). Es geht zudem laut Nielsen und Loranger
(2006, S. xvi) und Kreutzer (2018, S. 148) auch darum, wie schnell die Menschen
die Benutzung des Gegenstands erlernen konnen, wie effizient sie in der
Benutzung sind, wie leicht und schnell sie sich diese merken kénnen, wie der
Gegenstand den Nutzern und Nutzerinnen gefallt und wie fehleranfallig jener ist. In
Summe schreibt Kreutzer (2018, S. 148), dass die Inhalte so zu prasentieren sind,
dass sich dem Nutzer und der Nutzerin die Inhalte als auch der Prozess auf der
Website selbst, intuitiv erschlie3en. Hierfir muss der im Internet gelernte
Lesefluss des Besuchers und der Besucherin unterstiitzt werden und die Frage,
wie leicht es flr sie ist, Aufgaben zum ersten Mal auf der Website zu bewaltigen,
beantwortet werden (ebd. 2018, S. 148).

Eine gute Orientierung hinsichtlich der Usability bietet nach Kreutzer (2018, S.
148) die Erfolgsformel KISS, welche fur Keep it short and simple steht. Sie soll

eine leicht zu erkennende und einfache Nutzerfiihrung sicherstellen.
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Oftmals werden Usability-Tests von Websites sowie Pretests eigener Medien von
technologisch versierten Internetberatern und Internetberaterinnen oder
Hochschule mit eigenen Testlabors angeboten (Zerfal3, 2008, S. 449). Sie wirken
unterstitzend zur laufenden Uberprifung und Optimierung der Usability, welche
ein fixer Bestandteil jedes Online-Kommunikations-Konzepts sein sollte (Pleil und
Zerfal3, 2014, S. 745). Es hat sich laut Spiegelberg und Lindner (2005, S. 441)
herausgestellt, dass es einen direkten Zusammenhang zwischen der Navigation
und schnellem Auffinden von Informationen mit dem Zufriedenheitsindex der

Besucher und Besucherinnen stehen.

Aus diesem Grund wird die Usability als eigenstandiges Kapitel herausgehoben

und in den Vordergrund gestellt.

3.3 Zwischenergebnis

Die Corporate Website dient als universelle Kommunikationsplattform. Sie bietet
den Unternehmen an, personlich und unkompliziert mit der Financial Community
zu interagieren. Grundsatzlich ist es maoglich, alle relevanten Bezugs- und

Zielgruppen und deren Informationsbedurfnisse mit der Website anzusprechen.

Der Vorteil in Websites liegt darin, dass zielgruppenspezifische Inhalte
mafigeschneidert bereitgestellt werden konnen. Jeder, von Investoren und
Investorinnen, Analysten und Analystinnen, Anwohnern und Anwohnerinnen,
Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen Uber Geschéftspartner und
Geschaftspartnerinnen bis hin zu Journalisten und Journalistinnen wird Uber die
Website angesprochen. Im Fokus steht hierbei stets die optimale Aufbereitung der
Inhalte.

Speziell in den Bereichen Investor Relations und Kapitalmarktkommunikation wird
Transparenz als ein unabdingliches Element gesehen. Die Investor Relations-
Sektion der Corporate Website Gbernimmt in diesem Kontext eine unterstitzende
Funktion

Mithilfe einer offenen Kommunikation kann die langfristige Bindung der
Stakeholder an das Unternehmen verstarkt werden. Zudem bietet die personliche

Kommunikationsmoglichkeit Vertrauen und Sicherheit.
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Zusammenfassend kann die Funktion der Websites in zwei grof3e Bereiche

eingeteilt werden: Konnektivitat und Usability.

Konnektivitat ermdglicht eine flexiblere und schnellere Kommunikation mit
der Financial Community. Mit der Einbindung von Social-Media-Kanalen
und einer hohen Interaktionsrate kdnnen Informationen
zielgruppenoptimiert tbermittelt werden.

Usability hilft, das Nutzererlebnis so angenehm wie méglich zu gestalten.
Eine benutzerfreundliche Website erhdht die Zufriedenheit und hilft den
Besuchern und Besucherinnen, Informationen schnell und einfach zu
finden. Wichtige Steuerungselemente der Usability sind die sprachliche
Verfuigbarkeit, Navigation, verwendete Formate und die Adaption flir mobile

Endgerate.
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4 Empirische Studie

Im anschlieBenden Abschnitt wird die Studie sowie die gewonnenen Ergebnisse,
welche im Zuge dieser Masterthesis durchgefuhrt und erhoben wurden,
beschrieben.

4.1 Untersuchungsgegenstand

Eine, unter der Leitung von Frau FH-Prof. Mag. Monika Kovarova-Simecek, im
Jahr 2017 durchgefiihrte Studie analysierte den Online-Auftritt  von
Osterreichischen bdérsennotierten Unternehmen sowie die Nutzung der Online-
Kommunikation von Investor Relations. Nach Abschluss der Studie im Frahjahr
2017 wurden diverse Verbesserungspotenziale herausgearbeitet. Die vorliegende
Masterthesis beschaftigt sich mit der FortfUhrung und Adaption der 2017
durchgefiihrten Studie und stellt die Ergebnisse der erneuten Erhebung aus dem
Jahr 2018 dar. Das Ziel ist, die Veranderung der Websites zum Vorjahr sowie eine
maogliche Entwicklung darzulegen.

Der Untersuchungsgegenstand der Studie von 2018 sind die Websites
Osterreichischer bdrsennotierter Unternehmen. Fir die Studie wurden
ausschlielllich die Investor Relations-Sektionen der Corporate Website analysiert.
Die Webaulftritte wurden unter anderem hinsichtlich der inhaltlichen Gestaltung,
der verwendeten Formate und der Benutzerfreundlichkeit analysiert, kategorisiert

und mittels eines erstellten Rankings miteinander verglichen.

Gemal} der Vorjahresstudie und der erarbeiteten Theorie gibt es drei wesentliche
Erfolgstreiber einer Investor Relations-Website (Kovarova-Simecek, 2017):

- Verfugbare Informationen: Welche Informationen (gesetzlich verpflichtend
und/oder freiwillig) werden auf der Investor Relations-Website bereitgestellt
und archiviert?

- Benutzerfreundlichkeit (Usability): Wie werden Informationen auf der
Investor Relations-Website fir die Besucher und Besucherinnen
aufbereitet?

- Konnektivitdt: Wie konnen Stakeholder lber die Investor Relations-

Website mit dem Unternehmen beziehungsweise mit der Investor
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Relations-Abteilung in Kontakt treten und inwieweit ist die Investor

Relations-Website interaktiv gestaltet?

Auf Basis der drei Hauptkategorien wurden Subkategorien gebildet, welche in

Abbildung 5 néher beschrieben werden.

Welche gesetzllich verpflichtenden und seitens des
Werden Kontaktdaten zum Investor Relations Marktes erwarteten Informationen werden auf der
Officer (IRO) bereitgestellt? IR-Website bereitgestellt?

Welche Social-Media-
Kanale kénnen Gber die IR-
Website erreicht werden?

Welche Informationen
werden auf der IR-Website
archiviert?

Verlinkt die IR-Website Wie lange reicht das
auf weitere Quellen, Analyse- bereitgegstellte Archiv
um Informationen kriterien zuriick?
bereitzustellen? ’

Ist die IR-Website leicht oder
schwer zu navigieren?

Ist die IR-Website fir Mobile
Devices programmiert?

o o _ Usability )
In wie vielen Sprachen ist die IR-Website Welche Interaktionsformate werden genutzt,
abrufbar? um Informationen zu vermitteln?

Abbildung 5: Darstellung der Analysekriterien (Kovarova-Simecek, 2017, S. 241)

Diese Analysekriterien bilden den Ausgangspunkt der Untersuchung und die Basis

fur den Index (siehe Kapitel 4.3 — Datenerhebung).

Der Hauptgegenstand der Untersuchung ist herauszufinden, ob ein
Zusammenhang zwischen der Qualitat der Investor Relations-Website und den

korrelierten Faktoren, die untersucht wurden, besteht.

4.2 Untersuchungssample

Fur die Erhebung wurden alle Investor Relations-Websites der Unternehmen,
welche mit Stichtag 01. Marz 2018 an der Wiener Borse notiert waren, untersucht.

Mit der Analyse aller Online-Auftritte der notierten Unternehmen wurde eine
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Vollerhebung durchgefihrt und 66 Unternehmen aus sieben verschiedenen
Branchen aus den drei Marktsegmenten der Wiener Borse in die Grundgesamtheit

einbezogen.

Die Einteilung der Branchen wurde gemald den Vorgaben der Branchen-

Klassifizierung der Wiener Borse Gibernommen:

Industrie Anzahl der
Unternehmen

Grundindustrie (zB Erdél & Erdgas, Bergbau & 8
Metalle, Papier & Forstwirtschaft)
Konsumgdter (zB Freizeitartikel, personliche Guter) 10
Finanzwesen (zB Banken, Versicherungen, 22
Immobilien)
Gesundheitswesen (zB Pharmazeutika, 2
Biotechnologie)
Industrieguter- und Dienstleistungen (zB 17
Produktionstechnik & Maschinen, Transport)
Technologie und Telekom (zB Telekommunikation, 2
Software & IT-Dienste)
Versorger (zB Stromversorger, Gas & 5
Wasserversorger)
Verbraucherdienste (Medien, Einzelhandel, Freizeit & 0

Gluckspiel, Fremdenverkehr & Reisen)

Tabelle 1: Anzahl der Unternehmen gemal Branchenliste der Wiener Borse (Wiener Borse AG,
2018c)

Die Wiener Borse teilt die Wertpapiere, welche zum Handel zugelassen sind, in
verschiedene Kategorien ein. Die Unterscheidung erfolgt hierbei nach
Wertpapierart (bspw. Aktien oder Anleihe), Zulassungskriterien und/oder

Erfillungszeitpunkten (Termin- oder Kassamarkt) (Wiener Borse AG, 2018d).

Das Untersegment Prime Market umfasst alle Wertpapiere, die zum amtlichen
Handel zugelassen sind und den speziellen Anforderungen fir die Aufnahme in

den Prime Market entsprechen. Der Wertpapierhandel findet Uber das
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Handelssystem Xetra® statt und als Handelsmodell steht der fortlaufende Handel
(FlieBhandel) mit Auktionen zur Verfigung (Wiener Bérse AG, 2018f).

Mid Market beschreibt jenes Untersegment, in welchem Aktien von
Gesellschaften die zum amtlichen Handel zugelassen oder in den Dritten Markt
einbezogen sind, zusammengefasst werden. Alle Unternehmen im Mid Market
haben sich vertraglich zur Einhaltung erhdhter Qualitats-, Transparenz- und
Publizitatskriterien verpflichtet (Wiener Boérse AG, 2018e).

Das dritte und letzte Untersegment, der Standard Market, beinhaltet alle Aktien,
die zum amtlichen Handel zugelassen sind, allerdings nicht die erhohten
Anforderungen des Prime Market erfillen. In diesem Segment sind auch
Partizipationsscheine, die entweder zum geregelten Markt oder Geregelten

Freiverkehr® zugelassen sind, eingeordnet (Wiener Borse AG, 2018g).

Im Friahjahr 2018 waren 38 der Unternehmen an der Wiener Borse, im Prime

Market notiert, sechs am Mid und 22 am Standard Market.

Marktsegment Anzahl der in %
Unternehmen

Prime Market 38 58%

Mid Market 6 9%

Standard Market 22 33%

Tabelle 2: Eingliederung der Unternehmen nach Marktsegment

Die Daten aller 66 Investor Relations-Websites wurden erhoben, kodiert und
anschlieBend wurde mittels eines Index ein Ranking erstellt. Der Index wurde
entworfen, um die Forschungsfrage beantworten zu kénnen und die Qualitat der
Investor Relations-Websites abbilden und vergleichen zu kénnen. Mdogliche
Einflussfaktoren auf die Qualitat der Investor Relations-Websites koénnen

beispielsweise jene wie Marktsegment und Anteil des Streubesitzes sein.

Im Frahjahr 2017 wurden 61 Investor Relations-Websites analysiert. Im Laufe des

Jahres zogen sich jedoch vier Unternehmen (BWT AG, conwert Immobilien Invest

8 Borsenregulierter Markt der alle Wertpapiere umfasst, die nicht am regulierten Markt zum
Bdrsenhandel zugelassen sind (Kéhler, 2015, S. 139)
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SE, RHI AG und Schlumberger AG) von der Wiener Borse zuriick. Somit kamen
mit der erneuten Erhebung neun ,neue“ Unternehmen dazu welche erstmalig

analysiert wurden.

Ein Unternehmen aus dem Standard Market Segment verfligte Uber keine eigene
Investor Relations-Sektion auf der Website, es waren jedoch alle notwendigen

Daten auf der Corporate Website zu finden.

4.3 Datenerhebung

Die Rohdaten wurden im Zeitraum von einer Woche (28.03.2018 bis 04.04.2018)
erhoben. Da die Erhebung mit den Veroffentlichungspflichten der
Geschaftsberichnte und den damit einhergehenden Aktualisierungen der
verfigbaren Dateien und Formate (u.a. Prasentationen, Kennzahlen, Fact Sheets)
zusammenfiel, wurden Screenshots der Investor Relations Websites getétigt.
Diese wurden am 28. Februar 2018 fur den Prime Market und am 01. Marz 2018
fur Mid und Standard Market genommen. Somit konnten allenfalls fehlende Daten

erganzt werden.
Methodische Vorgehensweise

Mithilfe des Kodierbuchs wurde jede Investor Relations-Website aufgerufen und
anhand des Bogens die einzelnen Kategorien abgearbeitet. Hier wurde jedoch
aulRert streng vorgegangen und sobald eine Information nicht direkt auf der
Investor Relations-Website verfligbar war, wurde sie als fehlend markiert.
Verlinkte allerdings die Site direkt auf andere Bereiche der Corporate Website, so
wurde dies gewertet. Hinsichtlich mancher Kategorien wurde bei zwei moglichen
Optionen stets die bessere (also jene Option mit der hoheren Punktzahl) gewahlt.
Ein Beispiel hierfir ware F11 Kontaktmdglichkeit; waren auf einer Website ein
Kontaktformular und eine personliche Kontaktmdglichkeit vorhanden, so wurde die

personliche Kontaktmdglichkeit gezéhlt.

Nach der Erhebung der Daten mittels Kodierbuchs (siehe Kapitel 7.2 —
Kodierbuch) wurden diese in ein Excel-Sheet Ubertragen und mithilfe von SPSS
ausgewertet. Die qualitativen Daten wurden anschliel3end quantifiziert, um so eine

statistische Auswertung zu ermdoglichen. Die ausgewerteten Daten wurden in
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einem weiteren Schritt jenen der Studie aus 2017 gegenibergestellt, verglichen

und Entwicklungen identifiziert.

Bei der inhaltsanalytisch quantitativen Auswertung auf Basis des Kodierbogens

mitsamt der Auspragungen wurde nach Frih (2015) vorgegangen.

Die folgende Tabelle 3 gibt einen groben Uberblick tiber die ermittelten Fragen:

Nr. Fragenkategorie  Erklarung (ohne Auspragungen)
F1  Industrie Welcher Industrie gehéren die dsterreichischen
bdrsennotierten Unternehmen an?
F2/2a Marktsegment In welchem Marktsegment notiert das Unternehmen
und ist es im ATX (neu 2018)?
F3  IR-Website Verfligt das Unternehmen uber eine eigene Investor
Relations-Sektion auf der Corporate Website?
F4  Struktur der Ist die Website als One-Pager aufgebaut oder
Website besteht sie aus Sub-Pages? (neu 2018)
F5a/b Mobile Ist die IR-Website fir Android und i0OS-Geréaten
Verfluigbarkeit adaptiert?
F6 Interaktivitat Ist die IR-Website interaktiv gestaltet?
F7  Formate Welche Formate sind auf der IR-Website
eingebunden?
F8  Sprache In welcher Sprache ist die IR-Website verfugbar?
F9  Social Media Zu welchen Social-Media-Kanélen verlinkt die IR-
Website?
F10 Barrierefreiheit Ist die IR-Website barrierefrei zuganglich? (neu
2018)
F11 Kontaktmdglichkeit Welche Kontaktdaten zur Investor Relations-
Abteilung sind verfigbar?
F12 Gesetzliche Welche gesetzlich verpflichtenden Informationen
Informationen finden sich auf der IR-Website?
F13 Freiwillige Welche freiwilligen Informationen finden sich auf der
Informationen IR-Website?
F14  Archiv Sind Informationen im Archiv verfugbar?
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F15 Archivzeit Wie lange ruckwirkend sind die Informationen
verfluigbar?

Tabelle 3: Kurzbeschreibung der Fragen des Kodierbogens ohne Darstellung der Auspragungen
Wie aus Tabelle 3 ersichtlich, befassen sich Frage 1 und 2/2a mit dem
Marktsegment und der Branche des jeweiligen Unternehmens. Frage 3 und 4
ermitteln die Verfugbarkeit und den technischen Aufbau der Investor Relations
Website. Die Kategorien 6, 9 und 11 messen die Konnektivitat der Investor
Relations-Websites, wohingegen 5, 7, 8 und 10 die Usability bestimmen sollen.
Die Fragen 12 bis 15 beschreiben schlie3lich die Verfligbarkeit der Informationen
auf den Investor Relations-Websites.

Mit der Erhebung im Jahr 2018 wurde die Studie um folgende Kriterien erweitert:
Notierung der Unternehmen im ATX, Website-Struktur, Barrierefreiheit, iOS und
Android-Verfugbarkeit. Der Anteil des Streubesitzes der Unternehmen fir die
Korrelationsanalyse (siehe Abbildung 20) wurde nach Abschluss der

Datenerhebung ermittelt und scheint daher nicht im Kodierbogen auf.

Zudem wurde ein Usability-Test durchgefuhrt, welcher die Navigation der Investor
Relations-Websites prufen sollte. Hierfur wurden pro Website fiinf potenzielle
Privatanleger und Privatanlegerinnen gebeten, schnellstméglich bestimmte
Informationen zu finden. Dies fuhrt bei 66 untersuchten Investor Relations-
Websites zu 330 einzelnen Usability-Tests. Die Vorgabe war, das Finanzergebnis
(Gewinn/Verlust) fur das Jahr 2016 (Informationen zu 2017 waren zum Zeitpunkt
der Erhebung nicht auf allen Websites verfigbar) zu suchen. Die Zeiten der
Suchdauer aller finf Probanden und Probandinnen, gemessen in Sekunden
wurden anschlieend zusammengerechnet und die Durchschnittswerte in drei
Kategorien eingeteilt: weniger als 20 Sekunden, 20 bis 40 Sekunden und mehr als
40 Sekunden. Dariber hinaus wurden die Teilnehmer und Teilnehmerinnen
gebeten, die Qualitdt der Navigation anhand folgender Vorgaben zu bewerten:

sehr einfach, eher einfach, eher schwer oder sehr schwer war.

Die statistische Auswertung wurde nach Erhebung der Daten deskriptiv
durchgefuhrt.
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Nach Erhebung und Auswertung der Daten gemaf? den Analysekriterien wurde
diese anhand des Bewertungsindex gewichtet. Mit der Vergabe der Punkte konnte
ein Index ermittelt und Korrelationsanalysen durchgefiihrt werden. Das detaillierte
Ranking mit den einzelnen Unternehmenspositionen wird in dieser Arbeit nicht

angefihrt, da dies nicht das Ziel darstellt.

Die folgenden Kapitel sind gemafld den festgelegten Analysekriterien (siehe
Abbildung 5) aufgebaut und beschreiben die Ergebnisse der einzelnen Kriterien im
Detail. Anschlie3end folgt der Bewertungsindex auf dessen Basis das Ranking

erstellt wurde.

4.3.1 Limitation

Grundsatzlich ist anzumerken, dass die vorliegende Studie aussagekraftige
Ergebnisse liefert und einen Uberblick Uber die Online-Aufritte der
Osterreichischen borsennotierten Unternehmen bietet.

Jedoch lasst diese Arbeit Einschrankungen zu, da nur wenige Faktoren bei der
Bestimmung der Qualitat der Investor Relations-Sektionen hinzugezogen werden.
Es ware beispielsweise von Vorteil gewesen, neben den Analysekriterien
Konnektivitat, Information und Usability auch die Navigationsqualitat der Websites
in die Bewertung einflieBen zu lassen. Hierbei hatte ermittelt werden kénnen,
welche Meinung sich die Nutzer und Nutzerinnen Uber die Navigation durch die
Investor Relations-Website bilden. Ein weiterer Aspekt ware die Anpassung der
Gewichtung an die im Jahr 2018 neu erhobenen Ergebnisse. Zudem beruht die
Gewichtung der Hauptkategorien Konnektivitat, Information und Usability auf
subjektiven Annahmen, welche lediglich fir den Vergleich der Vorjahresdaten
herangezogen wurde. Eben diese Aspekte konnten erste Ansétze fur weitere
Forschungen auf dem Gebiet darstellen.

Um einen aussagekréftigeren Eindruck tUber den Stand der Investor Relations-
Websites zu bekommen hatten zudem Vertreter und Vertreterinnen der Financial
Community befragt werden konnen. So hétten nicht nur potenzielle, sondern
bereits existierende Investoren und Investorinnen, Analysten und Analystinnen,

Stakeholder und sonstige Akteure und Akteurinnen der Investor Relations in die
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Studie aufgenommen werden kdnnen. Mit der Inklusion der Financial Community
ware es moglich gewesen, einen objektiveren und breiteren Uberblick tber die
Investor Relations-Websites der 6sterreichischen bérsennotierten Unternehmen
zu bekommen. Aufgrund des zeitintensiven Aufwands war dieser Aspekt jedoch im
Rahmen dieser Masterthesis nicht moglich.

Aufgrund der Erhebungsmethode des Usability-Tests kann eine Veranderung des
Ergebnisses zustande gekommen sein. Hierbei bekamen die Probanden und
Probandinnen die Mdglichkeit, mehrere Websites (g funf Sites pro Nutzer und
Nutzerin) hintereinander zu sehen und wurden daher mit der Zeit allmahlich
effizienter. Es wird daher angeraten, den Usability-Test bei einer moglichen
Durchfiihrung der Studie im Jahr 2019 jeden Probanden und Probandin nur eine

einzige Investor Relations-Website bewerten zu lassen.

Die quantitative Inhaltsanalyse eignete sich zwar, sich ein Bild der IR-Websites zu
erhalten sowie Entwicklungen zu erkennen, jedoch ist diese Methode
eingeschrankt. Sofern ein Unternehmen zum Zeitpunkt des Screenshots sowie der
Erhebung aus diversen Grunden (technische Verbindungsprobleme, laufende
Aktualisierungen, etc.) spezielle Daten nicht online verfiigbar hatte, wurden diese
nicht gewertet. Da die Studie jedoch im Zeitraum der Pflichtverdffentlichungen
durchgefiihrt wurde, kann nicht gesagt werden, bei wie vielen Unternehmen dies

der Fall war.

Mithilfe des Kodierbogens war zwar vorgegeben, welche Faktoren wie
einzugliedern sind, jedoch kann es im Zuge der Erhebung zu unterschiedlichen
Bewertungen gekommen sein. Da die Erhebung trotz aller Regeln auf einer
subjektiven Basis beruht, kann es mit der Erhebung von zwei verschiedenen und

unabhéngigen Personen zu unterschiedlichen Ergebnissen gekommen sein.

Eine weitere Limitation impliziert sich durch den Charakter einer
Langsschnittstudie hinsichtlich der Problematik einer Sampleverdnderung.
Aufgrund der Veranderung der Grundgesamtheit kann es bei Teilen der Studie zu
einer Abweichung der Ergebnisse aufgrund der Sampleveranderung kommen. Die
Ergebnisse lassen jedoch keinen Rickschluss zu, ob und in welchem Ausmal} die

Veranderung des Samples Einfluss auf sie hat. Mit einer Fortfiihrung der Studie im
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Jahr 2019 kann somit bereits eine Ubersicht ber drei Jahre aufgestellt und

womoglich ein valider Trend ablesbar sein.

4.3.2 Analysekriterium Konnektivitat

Das Analysekriterium Konnektivitat beschreibt die Bereiche Interaktivitat und
Vernetzung der Investor Relations-Websites.

Aufgrund seiner wichtigen Rolle als Information- und Kommunikationsmedium
bietet die Investor Relations-Websites die Mdglichkeit des Kontakts. Primér gibt es

auf Investor Relations-Websites zwei Optionen:

- Angebot von direkten Kontaktdaten (E-Mail-Adresse, Telefon, Anschrift)
des Investor Relations Officer (IRO) oder auch von weiteren Mitarbeitern
und Mitarbeiterinnen der Abteilung, oder

- mittels indirekter = Kontaktmoglichkeit wie  beispielsweise einem

Kontaktformular

Abbildung 6 zeigt, wie sich die Kontaktmoglichkeiten auf den Investor Relations-

Websites entwickelt haben.

Welche Kontaktmdglichkeiten bieten IR-Websites?

2018 n =66

Kontakt- Kein
formular Kontakt

Direkter Kontakt

Abbildung 6: Kontaktmdglichkeiten auf Investor Relations-Websites

2017 n=61

Im direkten Vergleich zwischen den Jahren 2017 und 2018 lasst sich sehen, dass
sich eine positive Entwicklung hinsichtlich Kontaktangebot ergeben hat. Von den
untersuchten IR-Websites boten 82% eine direkte bzw. persénliche
Kontaktmoglichkeit an. Dies bedeutet somit einer Steigerung von 11%-Pkt seit
2017.
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Ein weiterer Faktor der Konnektivitat ist die Interaktionsfahigkeit der Investor
Relations-Websites. Mit Verlinkungen konnen Besucher und Besucherinnen
zwischen verschiedenen Websites sowie Quellen wechseln und bekommen so die
Moglichkeit, individuell zu steuern was sie sehen wollen. Mit interaktiven Websites
kann zudem die aktive Beteiligung und damit einhergehend die Aufmerksamkeit
und das Interesse effektiv erhéht werden (Pleil und Zerfal3, 2014, S. 743 f).
Nachfolgend zeigt Abbildung 7, wie sich die Interaktivitat der Investor Relations-

Websites im Vergleich zu 2017 verandert hat.

Wie viele IR-Websites sind interaktiv gestaltet?
2018 n =66

70% 30%
ja

2018

2017 R

. ) 2017 n =61
*Verlinkung auf andere Websites

Abbildung 7: Interaktivitat der Investor Relations-Websites

Die Frage nach der Interaktivitat soll Aufschluss daruber geben, wie viele Investor
Relations-Websites auf andere Websites verlinken®. Mit dem Jahr 2018 waren die
Investor Relations-Websites der bdrsennotierten Unternehmen zunehmend
interaktiver gestaltet und haben vermehrt Vernetzungen nach auf3en eingebunden.
Waren im Jahr 2017 61% der Websites interaktiv gestaltet, so betragt dieser Wert
im Jahr 2018 70%.

Mit der Einbindung von Social-Media-Plattformen kann schnell und einfach
wertvolle Offentlichkeit aufgebaut (Theis-Berglmair, 2014, S. 146) werden. Aus
diesem  Grund sind diese heutzutage kaum mehr aus der

Unternehmenskommunikation wegzudenken.

9 Bei der Erhebung wurden jegliche Verlinkungen auf andere Quelle gewertet. Darunter fallen
Verlinkungen zu: unternehmenseigenen jedoch markenunabhangigen Websites (beispielsweise
Josef Manner & Comp. AG auf Casali, Napoli, etc.), Social-Media-Kanéalen, Website der Wiener
Borse fur aktuelle Kursdaten.

Seite 94 von 144



Empirische Studie

Von den 66 Osterreichischen borsennotierten Unternehmen haben im Jahr 2018
41 (62%) Social-Media-Plattformen auf der Investor Relations-Website
eingebunden, bzw. kénnen Nutzer und Nutzerinnen von der Website zu den

jeweiligen Social-Media-Kanalen wechseln (Abbildung 8).

Auf welche Social Media-Kanéle verlinken IR-Website?

m2018 @ 2017
Facebook
Twitter
YouTube
LinkedIn
Xing
Google+
Blog
Instagram
Watchado 2%
Corporate App
Pinterest %
Kununu
Sonstige 281;222;

Abbildung 8: Einbindung der Social-Media-Kanale auf Investor Relations-Websites

Mit der Analyse der Einbindung der Social-Media-Kanale wurde ermittelt, inwieweit
IR-Websites diese Kommunikationsmdglichkeiten eingebunden haben. Im Jahr
2018 nutzen zwei Drittel Social-Media-Plattformen als eine Form der
Unternehmenskommunikation. Im Vergleich zum Jahr 2017 ist eine Verbesserung
der Werte festzustellen — damals hatten 33 (54%) der Unternehmen Social-Media-
Kanale eingebunden. Die Plattformen Facebook, Twitter, YouTube und LinkedIn
sind auch im Jahr 2018 am beliebtesten. Der grof3te Einstieg wurde bei Instagram

verzeichnet, welches einen Sprung von 8%-Pkt schaffte. Die Videoplattform
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YouTube legte mit 51% in 2017 auf 63% in 2018 den gréRten Sprung hin. Verloren
haben die Plattformen Watchado von 12% im Jahr 2017 auf 7% im Jahr 2018 und
Pinterest (9% in 2017 auf 5% in 2018).

Unter dem Aspekt Sonstiges sind Newsletter, Flickr, Mail-Alerts und weitere,
kleinere Social-Media-Plattformen zusammengefasst.

4.3.3 Analysekriterium Information

Trotz der gesetzlichen Mindestanforderungen und der Vielzahl an freiwilligen
Informationsmoglichkeiten, gehen Unternehmen teilweise sichtlich zaghaft mit der

Veroffentlichung von Informationen um.

Aus diesem Grund wird im folgenden Abschnitt auf das Analysekriterium
Information eingegangen und der Bereich Content naher beleuchtet. In diesem
werden jene Informationen, welche der Financial Community zur Verfigung
gestellt werden, analysiert. Fir weitere Informationen bezlglich der freiwilligen

und gesetzlichen Publizitatspflichten siehe Kapitel 2.6.2 - Finanzberichterstattung.

Basierend auf den Gesetzen, Richtlinien und Verordnungen sollten alle Investor
Relations-Websites der in Osterreich borsennotierten Unternehmen die folgenden
Bereiche abdecken:

- Geschéftsberichte (8222 Abs 1 UGB; 8124 Abs 1 BorseG; 8125 Abs 1
BorseG flr Zwischenberichte; IAS 34 fir Quartalsberichte; Art 6 RL
2004/109/EG)

- Finanzkalender (C-Regel 74 Corporate Governance Codex, Regelwerk der
Wiener Borse AG

- Ort, Zeitpunkt und Tagesordnung, Information Uber Gesamtzahl der Aktien
und Stimmrechte sowie Einberufung der Hauptversammlung (8120 Abs 2 Z
2 BorseG, 8§ 104 Abs 1 AktG)

- Ad-Hoc-Meldungen (Art 17 Abs 1 VO [EU] 596/2014)

- Corporate-Governance-Bericht (8222 Abs 1 UGB)

- Directors’ Dealings (Art 19 Abs 1 VO 8 [EU] 596/2014; §10 ECV 2007)
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Die Studienergebnisse zeigen, dass selbst bei den gesetzlich vorgeschriebenen
Anforderungen nicht alle Unternehmen diesen Pflichten nachkommen (Abbildung
9).

Welche verpflichtende Informationen finden sich auf
Osterreichischen IR-Websites?

m2018 = 2017

98%

Geschaéftsberichte 100%

94%

Finanzkalender 95%

92%

Hauptversammlung 95%

89%

Ad hoc Information 89%

Corporate Governance 88%

85%
Directors' Dealing 80% 581; n- gfls

Abbildung 9: Bereitstellung gesetzlich verpflichtender Informationen auf Investor Relations-
Websites

Mit der Erhebung im Jahr 2018 konnte festgestellt werden, dass sich die
Verfligbarkeit der gesetzlich verpflichtenden Instrumente geringfligig verandert
hat. Ausgenommen die Veroéffentlichungen Corporate Governance betreffend hat
sich mit dem Jahr 2018 das Ergebnis verschlechtert bzw. ist es gleichgeblieben.
Erwahnenswert ist jedoch, dass ein dsterreichisches borsennotiertes
Unternehmen keine einzige gesetzlich verpflichtende MalRBhahme eingehalten hat
und somit unter anderem bei Geschéaftsberichten das Ergebnis um 2%-Pkt. nach

unten drickt.

Den verpflichtenden Instrumenten werden die freiwilligen Malinahmen
gegenibergestellt, welche malgeblich die Aussagekraft der externen

Rechnungslegung deutlich steigern kénnen (Piwinger, 2009, S. 14).

Abbildung 10 zeigt die Entwicklungen hinsichtlich der freiwilligen Instrumente der
Investor Relations-Websites auf:
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Welche freiwilligen Informationen finden sich auf
Osterreichischen IR-Websites?

m2018 = 2017

77%

Aktionarsstruktur 84%

65%
7%

73%
74%

Pressemitteilungen

Satzung

: s * 23%
Stimmrechtsmitteilungen 56%

48%
48%

58%

Management Board & Aufsichtsrat

Analyst Coverage 46%

23%

Conference Call/Webcall >

a1
g

Unternehmensstrategie 2770

N
S
by ©

Equity Story 13%

0
Fact Sheet 13% 23% 2017 n =61

2018 n = 66

Abbildung 10: Bereitstellung freiwilliger Informationen auf Investor Relations-Websites
*Fur die Erklarung der enormen negativen Entwicklung siehe Kapitel 4.3.1 — Limitation

Es ist abzulesen, dass sich Entwicklungen in beide Richtungen ergeben haben.
Deutlich erkennbare positive Entwicklungen gibt es in den Bereichen Analyst
Coverage, Equity Story und Fact Sheet. Eine negative Entwicklung im Vergleich
zum Vorjahr 2017 konnte in den Segmenten Aktionarsstruktur, Pressemitteilungen
und  Stimmrechtsmitteilungen verzeichnet werden. Keine erkennbaren
Veranderungen ergaben sich hinsichtlich Informationen Uber das Management
Board & Aufsichtsrat.

Fir Investoren und Investorinnen, Analysten und Analystinnen sowie Stakeholder
ist es zudem wichtig, vergangene Zahlen und Daten nachtraglich abrufen zu
kénnen. Aufgrund der gesetzlichen Pflichten muss jedes Unternehmen ein Archiv
anlegen (siehe Kapitel 2.6.2 — Finanzberichterstattung). Auf den IR-Websites der
Osterreichischen bérsennotierten Unternehmen werden diese Vorgaben

grol3tenteils eingehalten.
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Mithilfe der Studie wurde ermittelt, wie lange die verpflichtenden Informationen
online auf den Investor Relations-Websites verfugbar sind. Aufgrund des
Datenumfangs ist hier ausschlie3lich eine grafische Darstellung der Daten aus
dem Jahr 2018 mdglich (siehe Abbildung 11). In Tabelle 4 werden die Daten von
2018 jenen aus 2017 gegenubergestellt.

Wie lange reichen online verfugbare Informationen zuriick*? - 2018

Financial Reports ® AdHoc Presentations ®AGM m\Webcalls

Conference Calls

23%
1 bis 15 Jahre

Ad-Hoc Meldungen
85%
2 bis 21 Jahre

Prisentationen
50%
2 bis 18 Jahre

| HHM NH”H”\ | II‘IWJ [

12 3 4 5 6 7 8 9 1011 1213141516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 20 30 31 32 33 34 35 36 37 38 30 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 51 52 53 54 55 56 57 58 50 60 61 62 63 64

h . . . L : IR-Websites
*zwei Unternehmen verfugten Giber keine Archivinformationen 2018 n =66

Abbildung 11: Verfugbarkeit von Archivinformationen auf Investor Relations-Websites

Zum Zeitpunkt der Erhebung boten 97% der untersuchten Webauftritte
Geschaftsberichte im Archiv an. Conference Calls werden auf 23% der Investor
Relations-Websites zur Verfiigung gestellt, wobei diese maximal bis 15 Jahre

rickwirkend online sind.

Im Vergleich zum Jahr 2017 ergibt sich folgendes Bild:

Informationen 2017 2018

Conference Calls 21% 1 bis 9 Jahre 23% 1 bis 15 Jahre
Prasentationen 54% 1 bis 17 Jahre 50% 2 bis 18 Jahre
Ad-Hoc Meldungen 93% 1 bis 20 Jahre 85 % 2 bis 21 Jahre
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n=61 n =66
Tabelle 4: Gegenuberstellung der Ergebnisse der Archivinformationen

Mithilfe des Vergleichs lasst sich eine negative Entwicklung in den Bereichen Ad-
Hoc-Meldungen und Présentationen erkennen. Diese waren im Jahr 2018 auf
weniger IR-Websites verfligbar. Positiv entwickelt hat sich die Verfugbarkeit von
Conference Calls, welche statt 9 Jahren im Jahr 2017, 15 Jahre rickwirkend im
Jahr 2018 verfugbar waren. Mit dem Jahr 2018 wurde zudem erstmalig das Archiv
der Hauptversammlungen erhoben, weswegen kein Vergleich zum Vorjahr
gezogen werden konnte. Im Jahr 2018 stellten zwei Unternehmen kein Archiv zur

Verfliigung, weshalb diese Positionen aus der Darstellung entfernt wurden.

4.3.4 Analysekriterium Usability

Die Verfugbarkeit von Informationen fir Finanzanalysten und Finanzanalystinnen,
Aktiondre und Aktionarinnen sowie Stakeholder ist nicht nur hinsichtlich Tiefe,
sondern auch Abrufbarkeit wichtig. Informationen sollten schnell und einfach
abzurufen sein — unabhéngig von welcher Plattform oder welchem Gerat aus. Die
Glaubwirdigkeit, Verstandlichkeit und Sachlichkeit komplexer Daten (Piwinger,
2009, S. 18) kann mittels interaktiver Medienformate (beispielsweise statische
Bilder, Audio- und Videoformate, interaktive Kurscharts) greifbar gemacht und die
Aufmerksamkeit gebindelt werden (Wang, 2013, S. 80 f; C. Weber, 2009, S. 407).
Trotz der vielfaltigen Anwendung und Vorteile der unterschiedlichen Formate wird
auf den oOsterreichischen IR-Websites nur zaghaft darauf zuriickgegriffen (siehe
Abbildung 12).
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Welche Formate nutzen Unternehmen auf ihren IR-Websites?

m2018 2017

100%

Downloads 97%

Tabellen 79%

73%
70%

Charts

76%

Bilder 69%

14%
Podcasts 21%

. 58%
Infografiken 18%

15%

Videos 11%

17%
2017 n = 61

RSS News
7% 2018 n = 66

Abbildung 12: Darstellung der verwendeten Formate auf Investor Relations-Websites

Anhand Abbildung 12 lasst sich eine (grofdtenteils) positive Entwicklung
hinsichtlich der verwendeten Formate erkennen. Alle Werte, mit Ausnahme von
Podcasts, haben sich verbessern kénnen und werden vermehrt eingesetzt. Den
grodten Anstieg konnten Infografiken verzeichnen, welche auf 58% im Jahr 2018
stiegen (18% in 2017). Erstmalig im Jahr 2018 wurde das Format Tabellen
erhoben, welches auf 79% der IR-Websites eingebunden ist. Eine deutliche

Steigerung konnte bei RSS News mit 10%-Pkt. verzeichnet werden.

Mit den interaktiven Formaten kénnen Daten zwar Ubersichtlicher und einfacher
dargestellt werden, jedoch missen diese Daten auch schnell auffindbar sein.
Nutzer und Nutzerinnen der Investor Relations-Websites bevorzugen daher eine
einfache und schnelle Navigation, welche ein effizientes Suchen und Arbeiten

zulasst.
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Die Ergebnisse des Usability-Tests der Osterreichischen Investor Relations-
Websites zeigt im Vergleich zu 2017, dass es eine positive Entwicklung gibt (siehe
Abbildung 13).

Wie schnell kdnnen Informationen auf der IR-
Website gefunden werden?

< 20 Sek

> 40 Sek

20 - 40 Sek

2017
Abbildung 13: Veranderung der Navigationsqualitat

2017 n=61
2018 n =66

Suchdauer 2017 zu 2018 Differenz
< 20 Sekunden 18% > 45% A 27%-Pkt.
20 — 40 Sekunden 449% > 39% A 5%-Pkt.

Tabelle 5: Gegenuberstellung der Ergebnisse der Usability-Tests

Aus Grafik und Tabelle ist ersichtlich, dass sie alle Werte um ein Vielfaches
verbessert haben. User und Userinnen brauchen im Jahr 2018 deutlich kirzer, um
Informationen auf den Websites zu finden. Wahrend im Jahr 2017 auf 18% der
Investor Relations-Websites Informationen schnell gefunden werden konnten,
waren es im Jahr 2018 bereits 45%. Das im Jahr 2017 bestehende mittlere
Segment konnte im Jahr 2018 von 44% auf 39% verringert werden. Auch jene
Websites mit Uber 40 Sekunden Suchdauer konnten eine Verbesserung der Werte

erreichen. Die beste Investor Relations-Website erreichte eine Suchdauer von 4
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Sekunden, wohingegen die schlechteste Website eine Zeit von 161 Sekunden

(knapp 2 Minuten und 40 Sekunden) aufwies.

Um die Informationen der Financial Community uneingeschréankt zur Verfiigung
stellen zu kdnnen, werden diese meist in mehreren Sprachen angeboten. Dies ist
von Vorteil, da viele Veranstaltungen und Events im Ausland stattfinden und
zudem oft die Aktionarsstruktur international aufgestellt ist. Die folgende Abbildung
14 bildet die sprachliche Verflugbarkeit der 6sterreichischen Investor Relations-
Websites ab.

In wie vielen Sprachen ist die IR-Website abrufbar?

Andere

Englisch

Deutsch

2017 2017 n =61 2018
2018 n = 66

Abbildung 14: Sprachliche Verflgbarkeit der Investor-Relations Websites

Im Jahr 2017 waren 100% der untersuchten Investor Relations-Websites und
deren Inhalte in deutscher Sprache verfiigbar. Im Jahr 2018 sank die sprachliche
Diversitat auf 95%. Mit der Erhebung im Jahr 2018 wurde zudem festgestellt, dass

weniger Andere Sprachen verfugbar sind (11%) als im Jahr 2017 (16%).

Neben der sprachlichen Verflgbarkeit nimmt die Bedeutung der mobilen
Verfugbarkeit allmahlich zu. Gemafd irclub und DVFA (2015, S. 21) ist das
Smartphone fiir Analysten und Analystinnen sowie Investoren und Investorinnen

die bevorzugte Hardware vor Notebook, Desktop und Tablet. Im Jahr 2017 lag in

Seite 103 von 144



Empirische Studie

Osterreich die Smartphone-Durchdringung in der Bevolkerung bei 68% ab 15
Jahren (KMU Forschung Austria und Handelsverband Osterreich, 2017).

In Anbetracht der intensiven mobilen Nutzung, stellen Websites die nicht flr den
mobilen Gebrauch adaptiert sind, einen strategischen Nachteil fur die
Unternehmen dar. Abbildung 15 zeigt, ob und wie viele der Osterreichischen

Investor Relations-Websites fur die mobile Benutzung programmiert wurden.

Wie viele IR-Websites unterstiitzen Mobile Devices?

2018 n=66

2018 W& 27%
ja | |

Abbildung 15: Verfugbarkeit von Investor Relations-Websites auf Mobile Devices

2017 n=61

Von 2017 auf das Jahr 2018 konnte eine Zunahme von 7%-Pkt hinsichtlich der
mobilen Verflugbarkeit der Websites verzeichnet werde. Somit waren im Jahr 2018
73% der Investor Relations-Websites auf Smartphones abrufbar und
benutzerfreundlich gestaltet. Die Verfugbarkeit der Investor Relations-Websites
auf mobilen Endgeraten ist Plattform- und Betriebssystemunabhéngig und war

stets fur Google Android und Apple iOS verfugbar.

4.3.5 Bewertungsindex und Korrelationsanalysen

Nach Abschluss der Datenerhebung gemafld den Analysekriterien wurden diese
anhand des Bewertungsindex evaluiert. Hierfir wurden Punkte fir die
unterschiedlichen Auspragungen der Kategorien Konnektivitat, Information und
Usability vergeben. Je hoher die Punktezahl, desto besser das Ergebnis.
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Maximale
Subkategorie Erlauterung Punkte-
anzahl

Haupt-
kategorie

Welche vom Gesetz vorgesehene
Legal Standard Informationen werden auf der IR-Website 7,0
bereitgestellt? 7 Kategorien = 7 Pkt

Welche vom Markt erwarteten
Informationen werden auf der IR-Website
bereitgestellt?

12 Kategorien = 12 Pkt

Archiv Welche Informationen werden auf der IR- 50
Website archiviert? 5 Kategorien = 5 Pkt ’

Wie lange reicht das Archiv zuriick?
Summe aus Bewertung pro Kategorie:
Geschaftsberichte 10 Jahre plus 5 Pkt,

Historie sonst weniger + Ad Hoc 5 Jahre plus 2,5 10,5
Pkt, sonst weniger + Prasentationen 1 Pkt
+ Conference Calls 1 Pkt +
Hauptversammlung 1 Pkt

Mobile Use Ist die IR-Website fiir Mobile Devices 10
programmiert? Ja = 1 Pkt, Nein = 0 Pkt '

Welcher Interaktionsformate bedient sich
Interaktions- die IR-Website, um Informationen zu
formate vermitteln?
8 Kategorien = 8 Pkt

General Standard 12,0

Information

8,0

In wie vielen Sprachen ist die IR-Website
Sprache abrufbar? Deutsch und Englisch (plus) = 1 1,0
Pkt, nur Deutsch = 0 Pkt

Usability

Ist die IR-Website leicht zu navigieren?
Navigation < 20 Sek. = 3 Pkt, 21 bis 40 Sek. = 2 Pkt, 3,0
> 41 Sek. = 0 Pkt

Verlinkt die IR-Website auf anderen
Quellen? Ja = 1 Pkt, Nein = 0 Pkt

Haben die Unternehmen Social-Media-
Social Media Kanale auf ihrer Website eingebunden? 1,0
Ja = 1 Pkt, Nein = 0 Pkt
Werden Kontaktdaten zu IRO
bereitgestellt?
Kontakt IRO = 2 Pkt, Kontaktformular = 1
Pkt, keine Kontaktdaten = O Pkt
Tabelle 6: Darstellung des Bewertungsansatzes mit Punkteschema 2018

Interaktivitat 1,0

Konnektivitat

IRO-Kontakt 2,0

Nach Erhebung der Punkte pro Kategorie wurden diese gewichtet, um sie an die
Grundgesamtheit anzugleichen. Hierbei wurde gemal} folgendem Schema

vorgegangen:

Seite 105 von 144



Empirische Studie

Hauptkategorie Max. Punktzahl Gewichtungsfaktor Gewichtete
Punktzahl
Information 34,5 0,40 13,8
Usability 13 0,40 52
Konnektivitat 4 0,20 0,8
Gesamt 19,8

Tabelle 7: Punkteschema mit Gewichtungsfaktor 2018

Die maximal zu erreichende Punktzahl betrdgt 19,8 (100%). Die beste Investor
Relations-Website 6sterreichischer borsennotierter Unternehmen erreichte im Jahr
2018 einen Wert von 19,0 und somit 96% der maximal zu erreichenden Punkte. Im
Vergleich dazu bildet die schwéachste Investor Relations-Website mit einem Score
von 4,0 Punkten (20%) das Schlusslicht.

Ein direkter Vergleich der Kategorien zeigt ein stark divergierendes Bild
(Abbildung 16). Um eine grafische Darstellung zu ermdéglichen wurde anhand der
Punkte der Analysekriterien ein einfaches Notenschema entworfen. Hierbei
erhalten alle Unternehmen mit einer Leistung von 0 bis < 25% die Note Gentigend.
Ab einem Ergebnis von 25 bis <50% wurde die Note Befriedigend und ab 50 bis
<75% Gut vergeben. Erreichte eine Investor Relations-Website einen Wert von 75

bis <100%, erhielt sie die Note Herausragend.

Seite 106 von 144



Empirische Studie

2018 n =66

Wie war die Performance der IR-Websites gemaf der
Analysekriterien 2018?

Konnektivitat 50%
Herausragend < 100% 0

Information 17%

Konnektivitat 21%

Information 39%

Gut £75%

Konnektivitat 20%

Information 35%

Befriedigend < 50%

Konnektivitat 9%
Genugend <25%  Usability 0%
Information 9%
2018 n =66

Abbildung 16: Messung der Performance der Investor Relations-Websites 2018 gemaR
Analysekriterien

Gemessen an den Ergebnissen kann gesagt werden, dass die Segmente
Konnektivitat und Usability den groRten Stellenwert auf den Osterreichischen
IR-Websites haben. Die Halfte der Unternehmen erreichte in der Kategorie
Konnektivitat die Note Herausragend. Diese Unternehmen bieten einen hohen
Grad an Interaktivitdt, binden Social-Media-Kanale ein und bieten direkte
Kontaktmoglichkeiten zur Investor Relations-Abteilung an. Im Mittelfeld bewegt
sich das Kriterium Information, welches in 17% der Unternehmen Herausragend
war. Positiv zu vermerken ist, dass keine der untersuchten 66 Investor Relations-
Websites eine Usability der Note Genugend erreichte. Das Kriterium Information
bewegt sich im Mittelfeld

Mit den einzelnen Erhebungen beziglich des Online-Auftritts konnte ein Uberblick
Uber den derzeitigen Stand der Investor Relations-Websites der dsterreichischen
borsennotierten Unternehmen gegeben werden. Mithilfe von Korrelationsanalysen
wurden diese Daten kombiniert, analysiert und ermittelt, ob ein

Zusammenhang/Korrelation besteht.
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Wie gut sind IR-Websites im Vergleich?

Legal Standard

IRO-Kontakt, General Standard

Social Media /~ Dokumentation

Interaktivitat Archiv
Navigation Mobile Use
Sprachen Formate
2018 n = 66
Beste IR-Website Mittelfeld Schlechteste IR-Website

Abbildung 17: Investor Relations-Websites im Vergleich 2018

Abbildung 17 zeigt einen grof3en Kontrast zwischen der besten IR-Website (mit
einem Score von 19,0), einer Website aus dem Mittelfeld (Punktzahl: 11,2) und
dem schlechtesten Webauftritt im Investor Relations-Bereich. Die beste Website
verlor ausschlief3lich im Bereich der verwendeten Formate. Anzumerken ist, dass
die schlechteste Investor Relations-Website interaktiv und nutzerfreundlich

gestaltet ist.

Mit Auswertung des Scores wurde mithilfe des erstellten Notenschemas
untersucht, ob ein Zusammenhang zwischen Marktsegment (Prime, Mid uns
Standard Market) und Qualitat der Investor Relations-Website besteht. Die
Annahme ist, dass sich die Positionierung in dem jeweiligen Marktsegment auf die
Qualitat auswirkt. Diese Hypothese konnte verifiziert werden. Es besteht im Jahr
2018 zwischen den Marktsegmenten und der Qualitat der Osterreichischen
Investor Relations-Websites ein hochst signifikanter Zusammenhang (p < 0,00)
und eine positive Korrelation (r = 0,595). Dies sagt aus, dass je eher ein

Unternehmen im Prime Market notiert ist, desto besser die IR-Website ist.
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Fur die Korrelationsanalyse wurden die Unternehmen gemafl3 ihren
Marktsegmenten aufgeteilt. Anschlie@end wurden die, auf Basis des
Bewertungsindex, errechneten Scores hinzugezogen und die Daten in

Zusammenhang gebracht.

Die Notenvergabe basiert auf dem zuvor errechneten Score und lautet wie folgt:

- Note Herausragend: 19,90 bis 14,86 Punkte
- Note Gut: 14,85 bis 9,91 Punkte
- Note Befriedigend: 9,9 bis 4,96 Punkte

- Note Genulgend: 4,95 bis 0 Punkte

Ein groRBer Teil der IR-Websites der am Prime Markt notierten Unternehmen
konnte im Jahr 2018 von guter Qualitat zeugen. Die Unternehmen des Mid und
Standard Market bewegen sich im mittleren Bereich der Skala, konnten sich

jedoch allgemein verbessern.

Um einen direkten Vergleich zu ermdglichen wurden die Ergebnisse aus dem Jahr

2017 und 2018 auf der nachsten Seite gegeniubergestellt.
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Welchen Score erreichen die Investor Relations-
Websites der drei Marktsegmente 20177

Marktsegment Prime Market Mid Market Standard Market
Score
Herausragend
Gut 20
Befriedigend 12 3 11
Genugend 1 8
Anzahl der IR-Websites 2017 n=61

Abbildung 18: Zusammenhang zwischen Marktsegment und Qualitdt der Investor Relations-
Websites 2017

Welchen Score erreichen die Investor Relations-
Websites der drei Marktsegmente 2018?

Marktsegment Prime Market Mid Market Standard Market
Score
Herausragend 1
Gut 3
Befriedigend 3 14
Geniigend 2
Anzahl der IR-Websites 2018 n =66

Abbildung 19: Zusammenhang zwischen Marktsegment und Qualitat der Investor Relations-
Websites 2018
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Anhand der Ergebnisse kann ein positiver Trend ausgemacht werden. Im Prime
Market wurden im Jahr 2017 6 Investor Relations-Websites mit der Note
Herausragend bewertet — 2018 waren es bereits 19 Web-Auftritte. Weiters hat sich
das komplette Feld im Vergleich zum Vorjahr verbessern konnen. Im Prime und
Standard Market erhielt im Jahr 2018 keines der Unternehmen die Note

Genugend.

Tabelle 8 zeigt die Veranderungen von 2017 auf 2018 im Detail auf:

Note 2017 2018 Differenz

Herausragend 6 19 A +13

Gut 20 28 A +8
n=61 n =66

Tabelle 8: Gegeniberstellung der Ergebnisse der Korrelation von Marktsegment und Qualitat der
IR-Websites

Parallel zur Ermittlung des Zusammenhangs zwischen Marktsegment und Qualitat
der Investor Relations-Website wurde die Qualitat mit dem Streubesitz-Anteil
korreliert (Abbildung 20).
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Welchen Zusammenhang gibt es zwischen dem Streubeistz-
Anteil und der Qualitat der IR-Website?

Punktescore der IR-Website

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Streubesitz in %

Abbildung 20: Zusammenhang zwischen Streubesitz und Qualitat der Investor Relations-Website
2018

Die Annahme war, dass ein hoherer Streubesitz-Anteil und der damit
einhergehenden grof3en Anzahl an Anlegern und Anlegerinnen die Qualitat der
Investor Relations-Website beeinflusst wird. Unternehmen mit einem hohen

Streubesitz sollten die Online-Kommunikation in den Fokus riicken.

Es konnte eine sehr signifikante (p = 0,004) und schwach positive Korrelation (r =
0,352) zwischen Streubesitz und Punktescore festgestellt werden. Dies bedeutet,
dass ein Zusammenhang (je grol3er der Anteil des Streubesitzes, desto besser die
Qualitat) besteht.

Die dargestellte Trendlinie ist aufgrund der schwach positiven Korrelation nicht

unbedingt notwendig, soll jedoch eine visuelle Hilfe darstellen.

4.3.6 Erweiterung der Studie im Jahr 2018

Mit der FortfiUhrung der Studie im Jahr 2018 wurden weitere Elemente und
Bereiche der IR-Websites analysiert. Diese Ergebnisse wurden jedoch nicht in den

Index eingerechnet und stellen lediglich eine zusatzliche Informationsquelle dar.
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Einer der Aspekte hat die Verfugbarkeit eines barrierefreien Zugangs zu den
Websites gemessen.

Wie viele IR-Websites verfligen tber einen
barrierefreien Zugang?

5%

Barrierefreier Zugang

= Kein barrierefreier
Zugang

2018 n = 66
Abbildung 21: Anteil Investor Relations-Websites mit barrierefreiem Zugang 2018

Bei der Erhebung im Jahr 2018 verfugten 5% der analysierten 66 Investor
Relations-Websites Uber unterstitzende Elemente flr benachteiligte Menschen
oder einen barrierefreien Zugang. Eine Website hatte auf der Corporate Website
die Madglichkeit, barrierefrei Informationen zu erhalten, jedoch war die eigene
Investor Relations-Sektion hiervon nicht betroffen.

Ein weiterer Aspekt, der im Jahr 2018 erstmalig erhoben wurde ist der technische

Aufbau der Investor Relations-Websites der Unternehmen.

Wie sind die IR-Websites der 6sterreichischen
boérsennotierten Unternehmen aufgebaut?

3%

One-Pager
= Sub-Pages

2018 n = 66
Abbildung 22: Technischer Aufbau der Investor-Relations Websites 2018

Die Ergebnisse zeigen, dass 97% der Investor Relations-Websites aus Sub-

Websites bestehen. Im Gegensatz dazu sind 3% der Websites als One-Pager
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aufgebaut — sie bestehen aus einer einzigen optischen Site, im Single-Page

Webdesign mit einzelnen Reitern, die aufgeklappt werden kénnen.

4.4 Interpretation der Ergebnisse

Der folgende Abschnitt dient der Interpretation der Ergebnisse. Es ist anzumerken,
dass diese Interpretationen vage und subjektiv sind und Begrindungen
beziehungsweise Erklarungsversuche fur die Entwicklungen und Trends darstellen
sollen. Valide Aussagen kénnen hier nicht getroffen werden. Trotzdem soll dieser
Abschnitt als Denkanstol3 dienen und die Urgenz der Weiterfihrung der Studie im

Jahr 2019 unterstreichen.
Hinsichtlich der Konnektivitat lasst sich folgendes interpretieren:

- Aufgrund des Anstiegs der direkten Kontaktmdglichkeiten werden weniger
unpersonliche Kontaktformulare verwendet (siehe Abbildung 6).

- Die Steigerung der Interaktivitat der IR-Websites lasst vermuten, dass sich
eine hohe Interaktionsrate als erfolgreich erwiesen hat. Diese kann jedoch
auch mit der Entwicklung der Social-Media-Kanéle zusammenhangen
(siehe Abbildung 7).

- Die positive Entwicklung der Einbindung der ,klassischen“ Social-Media-
Kanale lasst darauf schlieen, dass Soziale Netzwerke in der
Unternehmenskommunikation immer wichtiger werden. Die negative
Veranderung der Plattformen Watchado und Pinterest kann so interpretiert
werden, dass Unternehmen diese als nicht mehr relevant empfinden oder
der Bedarf der Nutzer und Nutzerinnen nicht (mehr) gegeben ist (siehe
Abbildung 8).

Diese Entwicklungen lassen vermuten, dass die Unternehmen allmahlich die

Relevanz der einzelnen Aspekte der Konnektivitat erkennen.

Die Studienergebnisse des Analysekriteriums Information lassen folgende

Interpretationen zu:

- Der leichte Abwartstrend der Verfligbarkeit von gesetzlich verpflichtenden
Informationen, lasst sich mit der Veranderung der Grundgesamtheit

erklaren. Ein Unternehmen stellt kein einziges Instrument auf der Investor
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Relations-Website zur Verfigung und zieht daher den gesamten Schnitt
nach unten (siehe Abbildung 9).

Hinsichtlich der freiwilligen Instrumente ist jedoch ein eindeutiger Trend
abzulesen. Die positive Entwicklung von Analyst Coverage, Equity Story
und Fact Sheet lasst ein Umdenken der Unternehmen erkennen. Diese
haben offenbar den Wert dieser Instrumente erkannt und gezielt begonnen
diese einzusetzen.

Die negative Entwicklung der Aktionarsstruktur, Pressemitteilungen und
insbesondere Stimmrechtsmitteilungen koénnten moglicherweise auf ein
Problem der Intercoder-Reliabilitat der beiden unabhangigen Erhebungen
(2017 und 2018) hindeuten (siehe Abbildung 10).

Bezlglich der Verfligbarkeit des Archivs besteht wie schon 2017
Verbesserungspotenzial. Auffallend ist jedoch, dass nicht alle Unternehmen

die gesetzlichen Archivpflichten einhalten (siehe Abbildung 11).

Die Ergebnisse der Studie im Vergleich zum Jahr 2017 lassen den Schluss zu,

dass die Unternehmen die Bedeutung der Information erkannt haben. Hinsichtlich

der Adaption und Umsetzung bietet sich jedoch Potenzial zur Verbesserung.

Die Ergebnisse anhand des Analysekriteriums Usability lassen sich wie folgt

interpretieren:

Allgemein betrachtet lasst sich feststellen, dass Investor Relations-
Websites vermehrt auf unterschiedliche Formate setzen. Dies kann daran
liegen, dass Unternehmen ihren Interessenten und Interessentinnen
Informationen auf moderne und unterschiedliche Art Gbermitteln mdchten.
Allerdings werden anscheinend nicht alle Formate von den Nutzern und
Nutzerinnen kongruent angenommen. RSS News, Videos und Podcasts
haben die geringste Durchdringungsrate mit durchschnittlich 15%, wobei
letzteres einen Ruckschlag seit 2017 hinnehmen musste (siehe Abbildung
12).

Die wohl gr63te positive Entwicklung hat die Usability der Investor
Relations-Websites vollzogen. Die Werte lassen auf eine einfachere

Bedienung schlie3en. Probleme stellen mitunter dar (siehe Abbildung 13):
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e Unubersichtlicher Aufbau (User und Userinnen wussten nicht, wo mit
der Suche begonnen werden sollte)

e Fact Sheets und/oder Kennzahlen waren nicht verfugbar

e Finanzberichte waren teilweise in News, Pressemitteilungen oder
Berichten von Hauptversammlungen ,versteckt‘ und nicht eindeutig
ausgewiesen.

e Ein zwingend notwendiges Scrollen nach unten, um die Berichte
einsehen zu kénnen nachdem auf den richtigen Button gedrickt
wurde, verhinderte oft das schnelle Finden der Berichte. Die
Probanden und Probandinnen verlieRen die Reiter nachdem sich
nach dem Klicken keine sichtbaren Veranderungen ergeben haben
und suchten an anderer Stelle weiter.

Die negative Entwicklung der Verfigbarkeit der Sprachen kdnnte mit der
Veranderung der Grundgesamtheit erklart werden. Von den neu
analysierten Unternehmen fehlte oft das Angebot einer zweiten Sprache,
sodass das Ergebnis negativ beeinflusst wurde (siehe Abbildung 14).

Die positive Tendenz der mobilen Verflugbarkeit der IR-Websites lasst auf
ein Umdenken der Unternehmen hindeuten. Diese forcieren offenbar die
Bedurfnisbefriedigung der Financial Community und signalisieren eine
Anerkennung der Praferenzen der Stakeholder (siehe Abbildung 15).

Die positive Steigung der Werte lasst wiederum darauf schlieRen, dass ein

Umdenken bei den Unternehmen stattfindet.

Dies schlagt sich auch in den Ergebnissen gemessen an den einzelnen

Kategorien und Korrelationen nieder:

Da 50% der Unternehmen die Note Herausragend in der Kategorie
Konnektivitdt erreicht haben, kann interpretiert werden, dass die
Unternehmen auf diesen Aspekt viel Wert legen. Zudem ist die Zahl der
Unternehmen im Bereich Genlgend vergleichsweise gering (siehe
Abbildung 16).

Hinsichtlich der IR-Websites im Vergleich ist zu vermerken, dass selbst die

Website mit der geringsten Wertung eine gute Navigation aufweisen kann.
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Es ist jedoch nicht auszuschliel3en, dass dies am einfachen Aufbau/Struktur
und an den fehlenden Inhalten und Formaten liegt (siehe Abbildung 17).

- Abbildung 20 lasst vermuten, dass mit einem héheren Streubesitz-Anteil die
Qualitat der IR-Website steigt. Da jedoch die Korrelation nur schwach
positiv ist, ist diese Behauptung Uberaus vage. Dennoch lasst sich ein

leichter positiver Trend erkennen.

Die positive Tendenz der IR-Websites lasst sich insbesondere anhand Abbildung
18 und Abbildung 19 erkennen. Diese zeigen deutlich, dass sich die Websites im

Vergleich zum Vorjahr deutlich verbessert haben.

Da jedoch im Jahr 2017 die Ergebnisse der Studie den 61 untersuchten
Unternehmen prasentiert wurden, ist nicht auszuschlieen, dass sich dadurch eine
Entwicklung abgeleitet hat. Vor dem Hintergrund der deutlichen Verbesserung der
IR-Websites kann auf eine von der Vorjahresstudie induzierte Verédnderung

geschlussfolgert werden.

4.5 Beantwortung der Forschungsfragen

Die Studie sollte ermitteln, ob und inwiefern sich eine Entwicklung der Investor
Relations-Websites von o6sterreichischen bdrsennotierten Unternehmen ergeben
hat. Diese Entwicklung ist jedoch, ob des kurzen Untersuchungszeitraums, mit
Vorsicht zu genief3en und erst nach einer erneuten Erhebung im Jahr 2019

kénnen echte Trends abgelesen werden.

Dennoch ist es moglich, die gestellten Forschungsfragen mithilfe der Ergebnisse

Zu beantworten:

Forschungsfrage 1: Was ist der Stand sowie die Qualitat der IR-Websites

Osterreichischer borsennotierter Unternehmen?

Derzeit gibt es (bis auf wenige Ausnahmen) keinen Webaulftritt, der nicht an
internationale Standards angepasst ist oder gesetzlichen Vorgaben
widerspricht. Die  Osterreichischen  IR-Websites  bdrsennotierter
Unternehmen verfiigen Uber eine breite Auswahl an unterschiedlichen

Elementen wobei jedoch Verbesserungspotenzial besteht. Trotzdem hat
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sich die Qualitat der dsterreichischen IR-Websites im Vergleich zum Vorjahr

verbessert.

Forschungsfrage 2: Besteht ein Unterschied zwischen der Qualitat der IR-
Websites in Abhangigkeit von dem jeweiligen Streubesitz-Anteil, Marktsegment
(Prime Market, etc.) bzw. Branche?

Ja, es besteht ein Unterschied hinsichtlich der Qualitat der IR-Websites und
dem jeweiligen Marktsegment. Je eher die Unternehmen im Prime Market
notiert ist, desto besser ist der Online-Auftritt. FUr ndhere Erlauterungen
siehe Kapitel 4.3.5.

Ja, es besteht ein Zusammenhang zwischen der Qualitat der IR-Websites
und dem Streubesitz-Anteil. Dieser Zusammenhang ist jedoch nicht sehr

stark ausgepragt. Fur weitere Details siehe Kapitel 4.3.5.
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5 Conclusio und Ausblick

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass dieses spezifische Themengebiet der
Online-Kommunikation im Investor Relations-Bereich in den nachsten Jahren eine
wichtige Rolle spielen wird. IR ist mittlerweile ein fest verankerter Aspekt in der
Kapitalmarktkommunikation, der sich auf die Berichterstattung der Financial
Community fokussiert. Mit einer Vielzahl an Instrumenten soll die Kommunikation
zwischen Unternehmen und den Investoren und Investorinnen, Analysten und
Analystinnen, Anlegern und Anlegerinnen bestmdglich optimiert werden. Hierfur

bedient sich Investor Relations mitunter der Online-Kommunikation.

Die Online-Kommunikation erlangt immer gréRere Bedeutung und stellt
mittlerweile ein unverzichtbares Element fur Unternehmen aller Branchen dar.
Insbesondere in der Finanz- und Kapitalmarktkommunikation ist Transparenz
wichtig. Mithilfe von Websites kann dieses Attribut 6ffentlich sichtbar gemacht und
das Unternehmen fir die Financial Community attraktiv prasentiert werden. Mit der
fortschreitenden Entwicklung digitaler Technologien werden die Mdglichkeiten den
Bekanntheitsgrad von Unternehmen zu steigern flexibler und vielfaltiger.

Die vorangegangenen Interpretationen konnen Indikatoren flr weitere
Forschungen sein, welche im Rahmen dieser Masterthesis nicht ermittelt werden

konnten.

Allgemein lasst ein eindeutig positiver Trend von 2017 auf 2018 erkennen. Dies
bestétigt eine Annahme von Kuhn (2010, S. 12), dass die Relevanz der Websites
fur die Financial Community als Informationsquelle immer gré3er wird. Auch wenn
eine positive Entwicklung erkennbar ist, besteht weiterhin
Verbesserungspotenzial. Insbesondere in den Bereichen der Formatvielfalt und
der Barrierefreiheit der Investor Relations-Websites besteht die Mdoglichkeit,

Fortschritte zu verzeichnen.

Trotz dessen kann ob des positiven Trends gesagt werden, dass sich die
Osterreichischen bdrsennotierten Unternehmen der Bedeutung des optimalen
Online-Auftritts bewusst sind. Dies spiegelt sich auch in den Ergebnissen wider
welche zeigen, dass die Unternehmen seit dem Jahr 2017 bereit fir

Veranderungen waren.
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Es bleibt jedoch abzuwarten, ob und in welchem Ausmald sich weitere

Entwicklungen mit dem Jahr 2019 ergeben werden.

Die vorliegende Studie konnte ausschlie3lich die Investor Relations-Websites aus
nutzerseitiger Sicht analysieren. Dies bedeutet einerseits die Gefahr des
subjektiven Einflusses und bringt Limitationen mit sich. Um einen umfassenden
Uberblick tiber die Thematik zu erlangen empfiehlt die Autorin eine weiterfiihrende
Studie. Die Erweiterung des Forschungsfeldes wirde die Einbindung einer
unternehmensseitigen Studie bedeuten. Mit der Einbindung von beispielsweise
Google Analytics wirde sich die Relevanz der Investor Relation-Websites aus
Sicht der Unternehmen messen lassen. Es ware mdglich, genau zu analysieren,
auf welche Bereiche die Financial Community Wert legt und wie die Website zu
optimieren ist. Es wirde sich bestimmen lassen, woher die Nutzer und
Nutzerinnen kommen, die lange und wann sie die Website besuchen, ob sie

wiederkehren und welche Gerate sie benutzen.

Mit dieser weiterfihrenden Studie kdnnte genau ermittelt werden, ob die auf der
IR-Website angebotenen Inhalte von der Financial Community angenommen

werden oder nicht.
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