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1 Einfiihrung in die Thematik der Arbeit

1.1 Problemstellung

1.1.1 Die Anwendung und die Bedeutung der Investor Relations in der
deutschen Unternehmenslandschaft

Investor Relations als der Teil einer marktorientierten Konzeption der Unterneh-
mensfithrung, bei dem zur Erreichung eines optimalen Beitrages der aktien-
marktorientierten betrieblichen Titigkeiten zu den Gesamtzielen des Unterneh-
mens diese Aktivititen konsequent auf die Uberwindung der gegenwirtigen und
zukiinftigen Widerstinde auf den Aktienmirkten ausgerichtet werden, hat in den
letzten Jahren verstirkt Eingang in die Unternehmenspraxis der borsennotierten
Gesellschaften in Deutschland gefunden.! ‘

Die Griinde fiir die, insbesondere im Vergleich zum angelsichsischen Raum, ver-
spitete Aufnahme und Diskussion dieses Themas sind vielschichtig. Ein wichti-
ger Grund war die dominierende Finanzierung der Unternehmen mit Fremdkapi-
tal bis in die siebziger Jahre. Damit war fiir die Entwicklung der Investor Rela-
tions in der deutschen Unternehmenslandschaft die Notwendigkeit wesentlich,
die Eigenkapitalbasis zu verstirken, nachdem die erreichte absolute und relative
Hohe des Fremdkapitals in den Bilanzen der Unternehmen stark zugenommen
hatte. Selbst die Kreditinstitute bemingelten die geringe Eigenkapitalausstattung
und forderten eine Verbesserung der Bilanzrelationen.

Die sich wandelnden rechtlichen Rahmenbedingungen - z.B. die Korper-
schaftsteuerreform 1977 mit der Aufhebung der Doppelbesteuerung —, gute kon-
junkturelle Daten begleitet von einer weltweit positiven Borsenentwicklung, aber
auch der zunehmend globale Wettbewerb mit den Erfordernissen effizienter
Technologie-, Produkt- und Marktentwicklungen zwangen die Unternehmen zu
Bemithungen um eine addquate Kapitalausstattung. Dabei erkannten die Unter-
nehmen, daB durch eine kontinuierliche und dialogorientierte Aktionirspflege die
Beschaffung von zusitzlichem Eigenkapital deutlich giinstiger moglich ist als im
Falle der ausschlieBlichen Einhaltung der gesetzlichen Vorschriften. Diese Er-
kenntnis wird auch durch die Ergebnisse der Kapitalmarktforschung bestitigt.
Danach ist die Kommunikation von unternehmensbezogenen Informationen
durch das Management an die Marktteilnehmer 6konomisch rational, solange die

' vgl Link (1991), S. 7.
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Aktienmirkte nicht streng informationseffizient arbeiten. Durch empirische Un-
tersuchungen konnte die volle Informationseffizienz der Mirkte bisher nicht veri-
fiziert werden.?

Parallel dazu stellten die fiir die borsennotierten Gesellschaften wichtigen insti-
tutionellen In-vestoren infolge des eigenen Performancedruckes erhShte Anforde-
rungen an die Unternehmenspublizitit.> Auch die Unternehmen selbst unterwer-
fen sich in ihrem Bestreben, an wichtigen internationalen Finanzplitzen vertreten
zu sein, den dort geltenden, héufig iiber die deutschen Vorschriften hinausgehen-
den Regelungen.

Ein weiterer Grund fiir die zunehmende Relevanz der Investor Relations ist die
hiufig von den Unternehmensleitungen geduBerte Befiirchtung eines ,hostile
takeovers*. Einer derartigen feindlichen Ubernahme wird auf zweifache Weise
mittels Investor Relations entgegengewirkt. Zunichst wird materiell durch eine
dauerhafte und konsistente Investor Relations-Strategie der langfristig maximale
Aktienkurs angestrebt und damit eine eventuelle Ubernahme verteuert. Anderer-
seits wird durch den stindigen Dialog mit den Anteilseignern Vertrauen in das
Unternehmen und sein Management sowie Klarheit hinsichtlich Unternehmens-
strategien, -stirken und -potentialen geschaffen, was sich wiederum kursver-
dndernd auswirken kann.*

Die Urspriinge der Investor Relations lassen sich weit zuriick in die Geschichte
der Aktiengesellschaften verfolgen. Ein erster Ansatzpunkt fiir Investor Relations
wird durch den Anleger- bzw. Gldubigerschutzgedanken determiniert.* So be-
stand infolge fraudoloser Handlungen und spekulativer Uberhitzungen bereits im
18. Jahrhundert allgemein das Bediirfnis nach rechtlich abgesicherten Rahmen-
bedingungen.® Insbesondere die von einigen Aktiengesellschaften kommunizier-
ten bewuBt irrefithrenden Informationen und der Gebrauch von Insiderwissen zur

2 Vgl. dazu die Ausfiihrungen unter Punkt 2.2.2.

3 Zu den dltesten Fonds mit Aktienanteil in Deutschland gehtren der FONDAK und der

FONDRA der Adig-Gruppe, UNIFONDS (Union-Gruppe) und der DEKA-Fonds der Deka-

Gruppe, die alle in den 50er Jahren aufgelegt wurden. Vgl. BVI(1997), S. 108ff.

Als bestitigendes Negativbeispiel zu dieser Feststellung kann die Investor Relations-Politik der

Volkswagen AG hinsichtlich einer geplanten Kapitalerh6hung um nominal DM 300 Mio. gese-

hen werden, die im Ergebnis zu einem dramatischen Kursverfall von ca. 14 % fiihrte. Das Han-

delsblatt vom 9.9.1997 schrieb dazu: “Besonders verirgert zeigten sich die Anleger daritber, daB

die Unternehmensfiihrung bislang keine Ziele mit den geplanten KapitalmaBnahmen bekannt-

gab.”.

5 Vgl. die gesamten Ausfithrungen bei Galbraith (1992); auch Leverkus (1990), S. 105ff., die in
ihren Beitrigen die historische Entwicklung des Investor Relations darstellen.

¢ 1720 wurde der britische Bubble-Act wirksam, der bis 1862 Giltigkeit besaB und festlegte, daB
Aktiengesellschaften nur mit Zustimmung des Parlamentes gegriindet werden konnten.
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Erzielung von Uberrenditen sollten damit unterbunden werden. In GroBbritannien
wurde 1900 der Companies Act erlassen, dessen gesellschaftsrechtliche Relevanz
durch Modifikationen und Adaptionen bis heute erhalten blieb. Der Companies
Act enthdlt insbesondere Regelungen zu den Publizitits- bzw. Rechnungsle-
gungspflichten britischer Aktiengesellschaften und war in seiner urspriinglichen
Fassung Vorbild fiir die in den USA erlassenen Blue Sky Laws verschiedener
Bundesstaaten (1911 in Kansas, 1921 in New York), den Securities Act von 1933
sowie den Securities Exchange Act im Jahre 1934." Erstmals in den USA wurden
am 6. Juni 1934 die bestehenden rechtlichen Normen zur Sicherung der Funkti-
onsfahigkeit der amerikanischen Finanzmirkte und zur Verhinderung doloser
Handlungen im Wertpapierhandel in Form einer Borsenaufsichtsbehorde, der Se-
curities and Exchange Commission (SEC), institutionalisiert. In GroBbritannien
wurde 1986 der Financial Service Act und damit ein umfassendes Gesetz zum
Anlegerschutz kodifiziert. In der Bundesrepublik Deutschland wurden Anleger-
schutzvorschriften hauptsichlich im Handelsgesetzbuch, im Aktien- und Publizi-
titsgesetz, im Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschriankter Haftung, im
Gesetz tiber Kapitalanlagegesellschaften, im Borsengesetz von 1989, im Wertpa-
pierhandelsgesetz sowie im Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich verankert. Dariiber hinaus und erginzend sei auf die Richtlinien und
Vorschriften der EU hingewiesen, die partiell noch in nationales Recht umgesetzt
werden miissen.

Neben der grundsitzlichen rechtlichen Absicherung der Informationen der Kapi-
talmarktteilnehmer liegen die historischen Entstehungsursachen des Investor Re-
lations im finanzwirtschaftlichen Ziel der Kapitalkostenminimierung begriindet.
Unter dem Postulat einer angemessenen Kapitalrentabilitdt wird die Optimierung
der unternehmerischen Finanzstruktur angestrebt. Dabei entsteht regelmiBig ein
Zielkonflikt zwischen dem gewiinschten Grad der finanziellen Sicherheit, der mit
der Hohe des Eigenkapitalanteiles positiv korreliert, und der angestrebten Mini-
mierung der Kapitalkosten, die aus steuerlichen und risikoorientierten Griinden
negativ mit zunehmender Hohe der Eigenkapitalquote korreliert.®

Wenngleich derartige Uberlegungen Allgemeingut deutscher Unternehmenspra-
xis darstellen, wurden sie doch iiber viele Jahre nicht in ein umfassendes Konzept
des Investor Relations eingeordnet. Vielmehr iiberwog die Ansicht, daB Investor

7 Benannt nach dem Ausspruch eines Abgeordneten in Arkansas, der die Befrchtung duBerte,
daB Aktienbetriiger ,,would sell shares in the blue sky above*, sofern der Gesetzgeber die Zulas-
sung zum Borsenhandel nicht gesondert regeln wiirde. Es handelt sich hinsichtlich der rechtli-
chen Klassifikation um sogenannte ,,fraud laws*, bei den Securities Acts um ,regulatory laws".
Vgl. Assmann (1985), S. 96; Debedts (1964), S. 4.

8 Vgl. auch Paul (1993), S. 134f.



