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Borsenkommunikation

| Kurzerklarung

Borsenkommunikation soll die Transparenz an den Kapitalmarkten sicherstellen. Anleger haben ein
berechtigtes Interesse an den Vorgangen im Unternehmen und an Entscheidungen des Managements,
das Unternehmen hat ein Interesse daran, die eigenen Positionen zu verdeutlichen. Wesentliche Teile der
Bdérsenkommunikation sind durch Gesetze und Bérsenverordnungen geregelt (z.B. Geschafts- und
Quartalsbericht, Ad-hoc-Mitteilungen), weitere Teile richten sich nach den Bedurfnissen der Anspruchs-
und Zielgruppen sowie nach den Kommunikationszielen des Unternehmens. Der Artikel zeigt knapp die
historische Entwicklung sowie die Bedeutung der Bérsenkommunikation und beschreibt die zentralen
Kommunikationsmittel sowie die grundlegenden rechtlichen Regelungen.

Ausfiihrliche Erklarung

Schwerpunktbeitrag von Prof. Dr. Perry Reisewitz
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l. Zweck und Ziel

Die Bérsenkommunikation gehoért zu den Kommunikationsformen der Public Relations (PR). Ihr zentraler
Zweck ist es, die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens am Kapitalmarkt zu sichern. Die Aktie wird
dabei weniger als Anteilsschein am Unternehmen, sondern vielmehr als eigenstéandiges Produkt
betrachtet, das am Markt positioniert werden kann. Vorrangiges Ziel der Bérsenkommunikation ist es,
durch Transparenz der Geschaftspolitik und Bereitstellung umfassender und seridéser Markt- und
Unternehmensinformationen mittel- und langfristig das Vertrauen der Anleger zu erlangen, sie damit zu
Aktienkaufen zu animieren und private wie institutionelle Shareholder (Anteilseigner) ans Unternehmen zu
binden. Dazu gehért die zeitnahe und umfassende Information der Zielgruppen Gber Unternehmen,
Management, Produkte und Dienstleistungen, Gber Geschaftsprozesse, Forschung und Entwicklung,
Markt und Wettbewerb, Risiken und Chancen. Zu den Zielgruppen der Bérsenkommunikation gehéren v.a.
Wirtschafts-, Finanz- und Bérsenmedien (besonders grol3e Tageszeitungen, Wirtschaftsmagazine,
Bdrsenzeitungen und -magazine, Borsenbriefe, Onlinedienste), daneben institutionelle und grof3e private
Anleger, Communities/Newsgroups im Internet, Rating-Agenturen, Bérsenmakler, Wertpapierhandler,
Aufsichtsbehérden, Analysten, Fondsmanager sowie Finanzinstitute.

Il. Entwicklung
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Mit dem Borsengang der Deutschen Telekom AG im November 1996 und der Griindung des Neuen
Marktes als Wachstumssegment der Deutschen Borse AG in Frankfurt a.M. am 10.3.1997 ist die Aktie als
Anlageform in Deutschland erstmals stark ins allgemeine Interesse gerlickt. Die hohe Zahl der
Borsengange in den Jahren 1999 und 2000 machten Borsen und Aktiengesellschaften dariiber hinaus
einer weiten Offentlichkeit bekannt. Diese Entwicklung hat zu einer ersten Professionalisierung der
Offentlichkeitsarbeit bei bérsennotierten Unternehmen gefiihrt. Der weltweite Einbruch bei Technologie-
Titeln und in der Folge an den Aktienmarkten branchen- und segmentiibergreifend in den Jahren 2001
und 2002, verstarkt durch den Terroranschlag auf das World Trade Center am 11.9.2001 sowie die
Skandale am Neuen Markt haben das Interesse der Offentlichkeit am Aktienmarkt stark gedampft. Erst ab
2004 war wieder ein erhdhtes Engagement von Privatanlegern an den Borsen zu verzeichnen. Die Kurse
fielen beim DAX von 8.136 Punkten am 7.3.2000 auf 2.519 Punkte am 9.10.2002. Am 16.10.2002
beschloss die Deutsche Borse AG auf Basis des am 1.6.2002 in Kraft getretenen Vierten
Finanzmarktférderungsgesetzes, strukturelle Anderungen vorzunehmen. Seit dem 1.1.2003 gilt die neue
Borsenordnung, die auf den beiden grundsatzlichen Segmenten Prime Standard und General Standard
beruht. Die im Jahr 2006/2007 durch fallende Immobilienpreise und faule Immobilienkredite in den USA
entstandene Subprime-Krise und die ab dem Jahr 2008 daraus entstandene internationale Banken- und
Wirtschaftskrise hat das Interesse von Privatanlegern wie institutionellen Investoren wieder stark
reduziert. Nach der ersten Aufmerksamkeitswelle 1997 kam es in den Jahren 2000 bis 2002 bei vielen
Unternehmen zu einer weiteren Professionalisierung der Bérsenkommunikation mit dem Ziel, durch
erhéhte Transparenz einen Teil des verlorenen Anlegervertrauens zuriick zu gewinnen. Insofern soll die
Boérsenkommunikation einerseits den Anspruch nach Seriositat von Seiten der Unternehmen erfiillen,
andererseits die Forderung nach Transparenz von Seiten der Anleger und Aktionarsschitzer.

lll. Publizitatspflichten

Grundlegende Kommunikationspflichten fir die Aktienmarkte regeln u.a. die §§ 15 und 15 a des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und die §§ 30, 39, 40, 51 und 54 des Borsengesetzes. Zusatzliche
Pflichten beschreibt die Borsenordnung fur die Frankfurter Wertpapierborse (Rubrik Info Center,
Regelwerk der FWB Frankfurter Wertpapierbérse, besonders Abschn. X1V, XV, XVI). Fur den General
Standard gelten die gesetzlichen Mindestanforderungen. Fir den Prime Standard gelten erweiterte
Publizitatspflichten. Diese betreffen die Veroffentlichung eines Geschéaftsberichts (nach bestimmten
Mindestanforderungen spatestens drei Monate nach Ende des Berichtzeitraums), die
Quartalsberichterstattung (nach bestimmten Mindestanforderungen zu publizieren, spatestens vier
Monate nach Ende des Berichtzeitraums), die Rechnungslegung nach den internationalen
Rechnungslegungsstandards International Financial Reporting Standards (IFRS) oder US-GAAP, ferner
die Veroffentlichung eines Unternehmenskalenders (auch auf der Homepage), mindestens je eine
Bilanzpressekonferenz und eine Analystenveranstaltung im Jahr und die Ad-hoc-Publizitat, die dem
Herstellen der Bereichsoffentlichkeit dient und damit dem Insiderhandel vorbeugt.

IV. Ad-hoc-Publizitét

Die Ad-hoc-Publizitat gehort zu den wichtigsten Veroffentlichungspflichten fiir Wertpapieremittenten. Sie
ist im Wertpapierhandelsgesetz (§ 15 WpHG) geregelt. Emittenten, die an einer inlandischen Borse zum
Handel zugelassen sind, sind gesetzlich verpflichtet, kursrelevante Tatsachen unverziiglich 6ffentlich zu
machen. Die im Freiverkehr gehandelten Effekten sind ausgenommen. Ziel ist es, durch das sog.
Herstellen der Bereichsoffentlichkeit, also die Informationsweitergabe an wesentliche
Informationsvermittler (iberregionale Borsenpflichtblatter, elektronische Informationsverbreitungssysteme)
dem Insiderhandel vorzubeugen und eine allgemeine Transparenz zu schaffen. Publizitatspflichtige
Tatsachen missen noch vor der Veréffentlichung an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) und die Geschaftsfiihrungen der Bérsen, an denen die Effekten oder deren Derivate zum Handel
zugelassen sind, Ubermittelt werden. Ein Verstol? dagegen kann mit einer erheblichen Geldbuflle geahndet
werden. Die BaFin priift, ob die Emittenten ihrer Publizitatspflicht nachkommen. Die Borsen entscheiden
daruber, ob die Verdffentlichung der kursbeeinflussenden Tatsache eine voriibergehende Kursaussetzung
erfordert. Zu den meldepflichtigen Tatsachen kdnnen Mergers & Acquisitions, GroRauftrage, unerwartetes
neues Umsatzpotenzial, Bilanzzahlen, Gewinneinbriiche, gewichtige personelle und andere
einschneidende Veranderungen im Unternehmen gehoren. Verwendete Kennzahlen muissen dblich sein
und den Vergleich mit den zuletzt genutzten Kennzahlen ermdglichen. Nicht aufgenommen werden sollten
hingegen personliche Statements, Vermutungen und werbliche Aussagen. Ad-hoc-Mitteilungen sollen
moglichst knapp gefasst werden und eine Lange von 2.400 Zeichen nicht iberschreiten. Zusatzliche
Informationen kénnen liber kommentierende Pressemitteilungen verbreitet werden. Uber die Frage, ob es
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sich tatsachlich um eine kursrelevante Tatsache handelt, entscheiden die an deutschen Borsen notierten
Unternehmen zunachst selbst. Erst im Nachhinein priift die BaFin, ob ein Unternehmen den Rahmen der
gesetzlichen Vorschriften verlassen hat. Eine generelle Vorab-Priifung des Inhalts findet nicht statt. Das
Fachreferat fur Ad-hoc-Publizitat der BaFin steht Unternehmen nach eigenen Aussagen jedoch fiir
Auskiinfte zur Verfligung. Gelten im Rahmen der Bérsenkommunikation fur den General Standard die
gesetzlichen Vorschriften, so fordert die Deutsche Bérse AG von Unternehmen im Prime Standard
erhohte Publizitatspflichten. Dazu gehort die Verdffentlichung der Ad-hoc-Mitteilungen gleichzeitig in
englischer Sprache. Juristisch abgesichert regeln viele Unternehmen ihre Veréffentlichungspflicht Gber
professionelle Anbieter.

V. Veréffentlichung von Ubernahmeangeboten und von Ubernahmen

Nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (§§ 10, 14 WpUG) muss ein Unternehmen die
Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes zum Erwerb von Wertpapieren der Zielgesellschaft und die
Angebotsunterlage unverziiglich veréffentlichen. Ebenso ist die mittelbare oder unmittelbare Erlangung
der Kontrolle der Zielgesellschaft innerhalb von sieben Kalendertagen verdffentlichungspflichtig (§§ 35, 29
WpUG). Informiert werden miissen die Bérsen, an denen die entsprechenden Wertpapiere bzw. deren
Derivate gehandelt werden, die BaFin sowie die Bereichsoéffentlichkeit (z.B. Giber ein Uberregionales
Borsenpflichtblatt).

VI. Weitere Instrumente

Um die Bekanntheit des Unternehmens in der Finanzwelt zu erhdhen, nutzt die Borsenkommunikation
Mittel der klassischen Public Relations (Pressemitteilungen, Pressekonferenzen, Journalistenreisen,
Hintergrundgesprache mit der Finanz- und Wirtschaftspresse, Wahrnehmen von Speaking Opportunities,
Lancieren von Unternehmensportraits und Hintergrundberichten) und der Investor Relations (Zielgruppe
Aktionare: entweder direkt Uber Hauptversammlung, Aktionarsbriefe, Mailings,
Geschéftsbericht/Imagebroschiire oder indirekt durch Kontakt zu Bérsenbriefen und anderen
Borsenmedien, Redaktionen von Finanzseiten im Internet, Einflussnahme auf Diskussionsforen im
Internet, Kontakt zu Analysten durch sog. Road Shows, daneben Hintergrundgesprache mit Redakteuren,
Analysten und Fondsmanagern). Auch der inhaltlichen Gestaltung von Quartals- und Geschaftsbericht
Uber den Pflichtteil hinaus kommt eine wichtige Funktion zu. Immer starkere Bedeutung erhalten die
Neuen Medien: Pressemitteilungen, Ad-hoc-Mitteilungen, Interviews der Geschaftsleitung (schriftlich, in
Bild und/oder Ton), Quartals- und Geschaftsberichte, Unternehmens-Prasentationen, Mitschnitte von
Presse- und Analystenkonferenzen sowie aktuelle Unternehmensdaten sollten in einem speziellen
Bereich auf der unternehmenseigenen Homepage direkt eingesehen werden kénnen oder zum Download
zur Verfiigung stehen (passive Borsenkommunikation). Dazu gehdren auch aktuelle Daten zur Branchen-
und Marktsituation. Wichtige aktuelle Unternehmensinformationen sollten an registrierte Interessenten
(private wie institutionelle Anleger, Presse) regelmaRig per E-Mail versandt werden. Auch
Live-Ubertragungen von Presse- und Analystenkonferenzen sowie Hauptversammilungen im Internet und
internationale Telefonkonferenzen z.B. fir Analysten und Medienvertreter ermdéglichen die regelmafige
Weitergabe aktueller Informationen an bestimmte Interessengruppen (aktive Borsenkommunikation).

Weblinks |

- Website der Deutschen Borse Gruppe (http://www.deutsche-boerse.com)

- Website der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (http://www.bafin.de)

- Website des Deutschen Aktieninstituts (http://www.dai.de/)

- Website der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz (http://www.dsw-info.de/)
- Website des Dachverbands der kritischen Aktionarinnen und

Aktionare (http://www.criticalshareholders.com/)

- Website der Deutschen Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitat (http://www.dgap.de/)

- DVFA-Grundsatze fiir Effektive Finanzkommunikation, Version 3.0 vom Mai

2008 (http://www.dvfa.de/files/die_dvfa/standards/effektive_finanzkommunikation/application
/pdf/grundsaetze_effektive_finanzkommunikation.pdf)
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- Website der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger (http://www.sdk.org)
- Website mit dem Wertpapierhandelsgesetz (http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/)
- Corporate Governance Code (http://www.corporate-governance-code.de/ )
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