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Einleitung

1 Einleitung

1.1  Forschungsgegenstand

Wirtschaftsunternehmen sind heute einem merklich ansteigenden Wettbewerbsdruck aus-
gesetzt. Dieser Wettbewerb findet nicht mehr nur um Absatzahlen von unternehmensspe-
zifischen Gitern und Dienstleistungen statt, sondern erfasst unter den kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen auch den Wettstreit um das Anlagekapital aktueller und potentieller
Investoren. Dieser Wettbewerb hat sich durch die Folgen der globalen Finanzkrise aus den
Jahren 2008/2009 weiter verscharft. Hirtere Eigenkapitalregelungen fir Banken (Basel I1T)
werden den Zugriff auf Kredite als Finanzierungsinstrument fiir Unternehmen zumindest
erschweren. Der Bankkredit wird deshalb ,, [...] zu einer teuren Ressource und der Kapi-
talmarkt zu einer immer wichtigeren Refinanzierungsquelle.” (Frithauf 2010: 19)
Borsennotierte Unternehmen nutzen den Kapitalmarkt bereits durch die Ausgabe von An-
teilsscheinen als Refinanzierungsquelle. Sie gewinnen damit mehrere Vorteile gegentiber
nicht am Kapitalmarkt gelisteter Unternehmen. Borsennotierte Wirtschaftssubjekte verfii-
gen uber eine breitere Eigenkapitalbasis, die sich vorteilhaft auf die Flexibilitit auswirkt. So
vermag es der Zugriff auf den Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle, Unternehmensexpan-
sionen und Groflinvestitionen zu ermoglichen, Wachstumsstrategien konsequenter umzu-
setzen und konjunkturelle Schwankungen besser zu verkraften.

Mit der Moglichkeit, diese Vorteile ausschopfen zu kénnen, gehen aber auch zahlreiche
Verpflichtungen einher, die kulminiert in den Informations- und Publizititspflichten bor-
sennotierter Wirtschaftssubjekte zusammengefasst sind. Diese Kommunikationsverpflich-
tungen sind finanzpolitische Anforderungen an indexorientierte Unternehmen, die eine
externe, transparente Einschitzung des Investitionsobjekts ermdéglichen sollen. Um diesen
Anforderungen gerecht zu werden, sind heute auf Unternehmensseite spezielle Abteilun-
gen, die Investor Relations (IR), etabliert. Damit reagieren die Unternehmen nicht nur auf
die zunehmende Regulierungsdichte, sie werden dartiber hinaus mit professioneller IR dem
gestiegenen Informationsbedarf am Kapitalmarkt gerecht.

IR tbernehmen die erfolgskritische Aufgabe, das Unternehmen in der Financial Communi-
ty (FC) zu vertreten, indem sie mal3geblich die Beziehung zu dieser Bezugsgruppe pflegen
und dazu das Mittel der Kommunikation nutzen, weshalb die IR auch als Fi-
nanz(markt)kommunikation oder Kapitalmarktkommunikation bezeichnet wird. Sie zielt
folglich — neben der Erfillung der Informations- und Publizititspflichten — darauf ab, die
Aufmerksamkeit der Finanzmarktakteure auf das vertretene Unternehmen zu lenken und

durch bedarfsgerechte Informationen eine faire Bewertung des Investitionsobjektes zuzu-
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Einleitung

lassen. Die IR ist demnach eine spezialisierte Kommunikationsabteilung des Unternehmens
und neben anderen Abteilungen, wie der Public Relations (PR), der internen Kommunika-
tion oder der Marketingkommunikation, mit einem Kommunikationsauftrag ausgestattet.

Um diese Vielfalt des kommunikativen Unternehmensoutputs aufeinander abzustimmen
und so im Wettbewerb um das knappe Gut der Bezugsgruppenaufmerksamkeit mit einem
einheitlichen Erscheinungsbild bestehen zu kénnen, wurden von wissenschaftlicher Seite
verschiedene theoretische Konzepte der Integrierten Kommunikation erarbeitet. Sie alle
formulieren unter Schlagwortern, wie der internen Synergicausnutzung und der externen
Effizienzsteigerung der Kommunikationsaktivititen, wohlklingende Vorteile einer Zusam-
menfithrung bzw. prozessualen Abstimmung, um primir die Kommunikationsarbeit zu
optimieren und sich so im kommunikativen Wettbewerb behaupten zu kénnen (vgl. Zer-

fal3/Piwinger: 2007: 7; Bruhn 2006a: 5797).

Aufgrund der kommunikativen Ausrichtung kann die IR als eine Kommunikationsabtei-
lung unter mehreren anderen innerhalb eines Unternehmens gelten. Sie nimmt in einer sol-
chen Zuordnung aber eine eher exotische Rolle ein. Die Finanzkommunikation sticht be-
reits bei einer oberflichlichen Betrachtung durch drei Besonderheiten innerhalb der ar-
beitsteiligen Kommunikationsprozesse eines Unternehmens hervor:

Erstens wird ein Grofiteil des kommunikativen IR-Outputs vom Gesetzgeber abverlangt
und ist deshalb im Unterschied zu anderen Feldern der Unternehmenskommunikation eine
Mafinahme, um finanzrechtlichen Auflagen gerecht zu werden.

Zweitens kommuniziert die IR-Abteilung detaillierte finanz- und betriebswirtschaftliche
Informationen. Dies setzt fur eine Titigkeit als IR-Manager fundierte betriebswirtschaftli-
che Kenntnisse voraus, weshalb Finanzmarktkommunikation meist durch Absolventen der
Wirtschaftswissenschaften ausgetibt wird. IR-Praktiker stammen daher tiberwiegend aus
einer Disziplin, die in den seltensten Fillen das Thema professionelle Kommunikation
zeitgerecht und umfassend genug behandelt, um Kommunikation sowohl kompetent als
auch strategisch und operativ zu planen, umzusetzen und zu kontrollieren.

Ein Grofteil der IR-Abteilungen berichtet an den Finanzvorstand und ist deshalb mit ho-
her Wahrscheinlichkeit dem Finanzressort organisatorisch angegliedert (vgl. DIRK 2009:
9). Daraus folgt drittens, dass die IR aufbauorganisatorisch eine grofle Distanz zu anderen
Kommunikationsabteilungen aufweist. Letztere sind hidufig innerhalb der Unternehmens-

kommunikation konzentriert und dem Vorstandsvorsitzenden unterstellt.
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Die strukturelle Distanz, die Unterschiede der fachlichen Bildungsherkunft zwischen der
IR und anderen Kommunikationsabteilungen sowie der teilweise fremdbestimmte Kom-
munikationsoutput kénnen Hiirden in Bezug auf kommunikative Integrationsansitze sein.
Sie dienen als thematischer Ausgangspunkt der Masterarbeit. Zielfithrend soll folgende

zweigliedrige Forschungsfrage sein:

wInwieweit wird die IR in Kongepte der Integrierten Kommunikation eingeordnet und wie theorie- und pra-

xistauglich ist siberhaupt eine kommunikative IR-Integration?

Das Ziel der Arbeit ist es, zu untersuchen, inwieweit der IR einerseits von Seiten der Wis-
senschaft als Kommunikationsdisziplin innerhalb der theoretischen Konzepte der Inte-
grierten Kommunikation Beachtung beigemessen wird. Andererseits soll die Sichtweise der
IR-Praktiker untersucht werden.

Mittels einer Teilerhebung unter den IR-Professionals der im Prime-Standard der Deut-
schen Borse gelisteten Unternehmen sollen Daten generiert werden, die valide Riickschliis-
se auf die Sinnhaftigkeit einer Integration der IR innerhalb der Integrierten Kommunikati-
on zulassen. Die quantitativ ethobenen Werte sollen in einem weiteren Schritt durch quali-
tative Daten — gewonnen in Leitfadeninterviews mit IR-Professionals sowie Vertretern der
Unternehmenskommunikation — erginzt werden. Aus den generierten Informationen sol-
len abschlieBend Ruckschlisse auf die Beachtung der IR innerhalb integrierter Konzepte

und deren praktischen Umsetzung herausgearbeitet werden.

1.2 Aufbau der Arbeit

Um die ZweckmaBigkeit der Integration der IR innerhalb einer organisatorisch umgesetz-
ten Integrierten Kommunikation zu bestitigen oder gegebenenfalls zu entkriften, wird die
Arbeit in finf Kapitel untergliedert.

Im Anschluss an die Darstellung des Forschungsgegenstandes mit der daraus abgeleiteten
Forschungsfrage (Kapite/ 1), werden in den folgenden zwei Kapiteln ausfihrlich die Grund-
lagen des Problemfelds untersucht und die Basis fiir den darauffolgenden praktischen Em-
pirieteil erarbeitet.

In Kapitel 2 wird zunichst das Handlungsfeld der IR als Kommunikationsdisziplin unter-
sucht und darauf aufbauend der Blick auf die Besonderheiten gegeniiber anderen Kommu-
nikationsinstanzen gelenkt. Abschnitt 2.2 ndhert sich dem Begriff der Integrierten Kom-

munikation und skizziert den gemeinsamen Grundgedanken der Konzepte und deren Aus-
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sagenspektrum, bevor die allgemeine Betrachtung durch empirische Belege der Verbreitung
und Durchsetzung der Integrierten Kommunikation in der Praxis abgeschlossen wird.
Nachfolgend werden zwei im deutschsprachigen Raum etablierte Ansitze der Integrierten
Kommunikation (von Bruhn und Zerfal3) ausfiuhrlicher untersucht. Dabei wird das Haupt-
augenmerk auf die Einordnung der IR in die jeweiligen theoretischen Ansitze gelegt.
Kapitel 3 widmet sich im ersten Teil den organisationstheoretischen Ausarbeitungen von
Grit Mareike Ahlers, die sich erstmalig ausfiihrlich mit der praktischen Organisation der
Integrierten Kommunikation im deutschsprachigen Raum beschiftigt hat. Ihre Erkenntnis-
se werden auf die Integration der IR tbertragen, um so organisatorische Anforderungen
einer integrierten IR herauszuarbeiten. In 3.2 wird der Gedanke einer integrierten IR unter
dem Gesichtspunkt der gemeinsamen Zielhorizonte der Finanzmarktkommunikation und
der Unternehmenskommunikation weiter verfolgt. Im Rahmen dieser Betrachtung wird das
Ziel der Vertrauensbildung und damit auch der Begriff des Vertrauens vertiefend unter-
sucht. Fin zusammenfassender Blick auf die Anforderungen an eine integrierte IR be-
schlief3t das Kapitel und damit den Theorieteil der Arbeit.

Auf den theoretischen Erkenntnissen der vorhergegangenen Abschnitte baut Kapite/ 4 mit
der Hypothesenformulierung fiir die empirische Untersuchung auf. Im Anschluss sollen
neben der Darstellung von Methode und Durchfithrung die gewonnenen Ergebnisse und
Interpretationen der quantitativ angelegten Online-Befragung mit IR-Managern und der
qualitativen Leitfadeninterviews mit IR-Professionals und Unternehmenskommunikatoren
in Erkenntnisse tiberfiihrt werden.

In Kapitel 5 erfolgen die Zusammenfassung der gewonnenen Erkenntnisse und die Beant-
wortung der untersuchungsleitenden Forschungsfrage. Des Weiteren werden Reflektionen
auf Wissenschaft und Praxis angestellt. Zudem sollen mogliche Desiderate zum For-
schungsgegenstand identifiziert und zur Fortfihrung des Forschungsansatzes angeregt

werden.
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1.3  Literaturlage

Das Berufsfeld der IR ist nur geringfiigig systematisch in der einschligigen Literatur be-
trachtet und erfasst (vgl. Piwinger 2009: 15; Ahlers, S. 2000: 29). Die wenigen vorliegenden
Ausarbeitungen, die sich dezidiert mit dem Bereich der Finanzmarktkommunikation befas-
sen, sind durch einen hohen Praxisbezug gekennzeichnet (vgl. Harenberg 2000: 105). Die
Autoren stammen zumeist aus der Praxis und fassen in praxisorientierten Handbtichern
Grundlagen, Besonderheiten und Trends des Berufsfelds zusammen (vgl. dazu uw.a. Kirch-
hoff/Piwinger 2009; Schnorrenberg 2008; Diegelmann/Giesel/Jugel 2002; DIRK 2000).
Die Adressaten der anwendungsorientierten Literatur sind aktuelle und potentielle Prakti-
ker der Finanzmarktkommunikation. In den Ausarbeitungen wird die IR nur marginal in
den Bezug zu anderen kommunikativen Prozessen des Unternehmens aulerhalb der IR-
Abteilung gesetzt — von der Forderung nach einer Einbindung in die internen Informati-
onsstréme und der Umsetzung einer generellen One-Voice-Policy abgesehen (vgl. Laskin
2009: 210). Demnach liegen, zu der im Fokus dieser Arbeit stehenden Forschungsfrage, aus
Richtung der IR-Literatur keine aussagekriftigen Erkenntnisse oder Positionierungen vor.
Trotzdem ermoglicht der ausgeprigte Praxisbezug der Literatur eine fokussierte Betrach-
tung der Anforderungen und Arbeitsprozesse der IR, womit eine Reflektion der Finanz-
kommunikation auf das Kopplungspotential zu den Konzepten der Integrierten Kommu-
nikation erméglicht wird. Diese Betrachtungsrichtung wird durch verschiedene berufsfeld-
bezogene empirische Untersuchungen bereichert. Die Untersuchung erweitert statistisches
Datenmaterial, das hauptsichlich aus quantitativ erhobenen Zahlen besteht, die im Auftrag
der Finanzkommunikation naher Berufsverbinde erhoben wurden.

Einschlagige theoretische Literatur zu den Konzepten der Integrierten Kommunikation
befasst sich in erster Linie mit der Betrachtung der intern und extern ausgerichteten Orga-
nisationskommunikation. Ausgehend von einem Uberblick werden primir die im deutsch-
sprachigen Raum prominenten Ausarbeitungen von Zerfal3 und Bruhn als Quellen heran-
gezogen.

Die Umsetzung der Integrierten Kommunikation ist in der Praxis bisher kaum wissen-
schaftlich untersucht worden. Allein eine Arbeit von Grit Mareike Ahlers beschaftigte sich
ausfihrlich mit der praxisorientierten Organisation der Integrierten Kommunikation. Von
Ahlers Erkenntnissen werden Kiriterien fiir eine IR-Integration abgeleitet. Thre Ausarbei-

tungen werden eine wesentliche Rolle in der Bearbeitung der Forschungsfrage spielen.
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2 Theoretisch-analytische Grundlagen

2.1  Investor Relations als eigenstindige Kommunikationsdisziplin

Die nach innen und nach auBlen gerichtete Kommunikation eines Unternehmens ist zu ei-
nem entscheidenden wirtschaftlichen Wertschopfungsfaktor erwachsen. Unternehmen
konkurrieren nicht mehr nur um den Leistungsabsatz innerhalb der anvisierten Zielgrup-
pen. Sie befinden sich heute auch im aufmerksamkeitsékonomischen Wettbewerb unter
Stakeholdern' (vgl. Frank 2007). Fiir bérsennotierte oder aber an einer Platzierung auf dem
Kapitalmarkt interessierte Unternehmen wird den Stakeholdern, die in der Finanziffentlich-
keit zusammengefasst werden konnen, ein besonderer Stellenwert beigemessen. Zu der FC
zihlen verallgemeinert aktuelle und potentielle Investoren sowie Multiplikatoren. Deren
bedarfsgerechte Ansprache geschieht hauptsiachlich durch die IR und damit einer Fachab-
teilung, die Gber die bendtigte Sach- und Kommunikationskompetenz im Umgang mit dem
Kapitalmarkt verfiigt (vgl. Piwinger 2009: 13).

Der Begriff der IR geht auf das US-amerikanische Unternehmen General Electric zurtick,
das 1953 ein speziell auf private Investoren zielendes Kommunikationsprogramm initiierte
und damit die Bezeichnung und gezielte Ansprache der Financial Community durch Un-
ternehmen im angelsichsischen Wirtschaftsraum etablierte (vgl. Durr 1995: 2f). Im
deutschsprachigen Raum haben die IR eine nicht so ausgeprigte Tradition (vgl.
Winkler/Ewenz-Sandten 2006: 2730). Ende der 1980er Jahre und damit parallel zur fort-
schreitenden Deregulierung und Globalisierung der Finanzmairkte sowie der steten Zu-
nahme gesetzlich abverlangter Informations- und Publizititspflichten fir bérsennotierte
Unternehmen beginnt in deutschen Unternehmen die Schaffung eigener Organisationsein-
heiten fur IR (vgl. Schnorrenberg 2008: 11; Mindermann 2000: 25; Ginther/Otterbein
1995: 392f.). Heute sind IR-Abteilungen fest in deutschen indexorientierten Unternehmen
als spezialisierter Funktionsbereich verankert (vgl. Achleitner/Bassen/Fieseler 2008: 263;
Winkler/Ewenz-Sandten 2006: 2729f.).

Nachfolgend wird das Berufs- und Aufgabenfeld der IR ausfithrlich betrachtet. Auf diesem
Weg wird zunichst die Funktion der IR als Kommunikationsdisziplin prizisiert sowie Be-
sonderheiten und spezielle Rahmenbedingungen der IR gegentiber anderen Kommunikati-

onsabteilungen erschlossen.

I Die Arbeit folgt dem Stakeholder-Begriff von Karmasin: ,,Als Stakeholder oder (strategische) Anspruchs-
gruppe lassen sich alle direkt artikulierten (und organisierten) Interessen bzw. Umwelteinflisse, die an die
Unternehmung herangetragen werden, verstehen und all jene Interessen bzw. Gruppen, die durch das Han-
deln der Unternehmung betroffen werden (bzw. betroffen werden kénnen)* (Karmasin 2008: 269), der sich
eng an Freeman orientiert (vgl. Freeman 1984: 25).
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2.1.1 Rahmenbedingungen

2.1.1.1 Gesetzliche Vorgaben

Der grofite Unterschied, dem borsennotierte Unternehmen gegeniiber nichtkapitalmarkto-
rientierten Unternehmen in Bezug auf ithre Kommunikation ausgesetzt sind, ist, dass Erst-
genannte in Bezug auf ihre Informationspolitik in groBem Umfang fremdbestimmt sind’
(vgl. Branahl 2008: 552). Die Fremdbestimmung resultiert aus der finanzrechtlichen Forde-
rung nach Transparenz. Sie dient im Allgemeinen der quantitativen und qualitativen Bewer-
tung des Investitionsobjektes durch die Finanzoffentlichkeit und gewihrtleistet damit das
Funktionieren des Aktienmarktes sowie die unternehmerische Figenkapitalbeschaffung am
Kapitalmarkt. Das Unternehmen’ steht daher bspw. in Folge einer Bérsennotierung in der
Pflicht, jegliche Informationen, die den Aktienwert und die Borsenkursentwicklung beein-
flussen konnten, unmittelbar nach Kenntnisnahme offenzulegen (vgl. Zitz-
mann/Fischer/Decker 2009: 99). Um das Ziel des Anlegerschutzes durch ein bedatfsge-
rechtes Maf3 an Transparenz zu gewihrleisten, erfuhr der Rechtsrahmen, der die Informa-
tions- und Publizititspflichten umfasst, eine fortwiahrende Ausweitung und Nachjustierung.
Das deutsche Recht beinhaltet heute vielfiltige gesetzliche Bestimmungen (vgl. zam Ubet-
blick Abbildung 2-1), die von der unternehmerischen Informationspolitik eine regelmifige
oder anlassbezogene, Publizititspflicht abfordern (vgl. Feldhoff/Feldhoff 2006: 4875f.).
Den Informationspflichten sind allerdings auch Grenzen gesetzt. Kollidiert bspw. der
Nachrichteninhalt mit den unternehmerischen Geheimhaltungspflichten, kénnen Aspekte
des Insiderrechts (§§ 12 ff. WpHG) greifen, die eine Veroffentlichung unterbinden (vgl.
Zitzmann/Fischer/Decker 2009: 99). Grundsitzlich sind hier die Eigeninteressen des Un-
ternehmens zu schiitzen und nicht durch ein Ubermal3 an Informationsvermittlung zu ge-
fahrden (vgl. Hoffjan 2003: 1494).

Die Einhaltung der Publikationspflichten wird von der Bundesaufsicht fiir Finanzdienst-
leistungen (BaFin) tberwacht. Bei Verstof3en kann Sie nach § 39 WpHG Geldbuflen bis zu
einer Hohe von 200.000 Euro verhingen und einen Rechtsverlust (§ 28 WpHG) ausspre-

chen. Der Rechtsverlust greift zeitlich befristet in die mit dem Boérsengang gewonnene

2 Auch nichtkapitalmarktorientierte Unternehmen unterliegen Informationspflichten (Handelsregistereintrag)
(vgl. HGB §2; 8). Diese sind im Allgemeinen allerdings bei Weitem nicht so umfangreich und reguliert, wie
sie aus einer Borsennotierung resultieren, weshalb die Informationspflichten nichtkapitalmarktorientierter
Unternehmen nachfolgend nicht weiter beriicksichtigt werden. Ebenso vernachlissigt wird im Anschluss die
Beachtung kapitalmarktorientierter Unternechmen, die bspw. durch eine Ausgabe von Anleihen oder einer
Kreditfinanzierung ihr Fremdkapital aufstocken und in diesem Rahmen meist bestrebt sind eine Kommunika-
tionsbeziehung zu aktuellen und potentiellen Fremdkapitalgebern aufbauen (bspw. Creditor Relations).

3 Als Unternehmen werden nachfolgend stets borsennotierte oder aber eine Borsennotierung anstrebende
Wirtschaftssubjekte, die ihre Finanzkommunikation vorbérslich an die regulatorische Vorgaben angepasst

8



Theoretisch-analytische Grundlagen

rechtliche Autoritit ein und fihrt so zu erheblichen Nachteilen in der Ausiibung dieser

Rechte (vgl. Zitzmann/Fischer/Decker 2009: 128f.).

e Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)

e Handelsgesetzbuch (HGB)

e Internationale Rechnungslegungsstandards (IFRS/US-GAAP)

o Aktiengesetz (AktG)

o Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG)

e Borsengesetz (BorsG), Borsenzulassungsverordnung (BérsZulVO)

e Borsenordnung (BorsO)

e Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG)

e Verkaufsprospektverordnung (VerkProspVO)

¢ Bilanzkontrollgesetz (BilKoG)

e Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG)

e Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfech-
tungsrechts (UMAG)

o Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG)

o Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG)

e Wertpapierprospektgesetz (WpPG)

e Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung (WpAIV)

e Marktmanipulationskonkretisierungsverordnung (MaKonV)

e Gesetz tiber die Offenlegung von Vorstandsvergtutungen (VorstOG)

¢ Corporate Governance-Kodex

Abbildung 2-1: Auflistung wichtiger Kapitalmarktbestimmungen
Quelle: DIRK 2008

Zur kompetenten Erfillung der Informations- und Publizititspflichten ist eine ausgepragte
Rechtskenntnis erforderlich. Andererseits riskiert das Unternehmen Sanktionen, die in er-
heblichen Wettbewerbsnachteilen resultieren. Die Austibung der IR-Tatigkeit ist demnach
eine hochst verantwortungsvolle Aufgabe (vgl. Zitzmann/Fischer 2007: 156f.). In diesem
Zusammenhang gaben US-amerikanische IR-Professionals in einer Befragung an, dass die
gr6B3te Herausforderung fiir zeitgemilBle IR die Komplexitit der regulatorischen Erforder-

nisse ist (vgl. Laskin 2009: 222).

2.1.1.2 Regelwerk der Deutschen Borse

An der Deutschen Borse ist der Aktienhandel in zwei Marktsegmenten méglich, im regu-
lierten Markt und dem Open Market. Beide Mirkte unterscheiden sich dadurch, dass der
regulierte Markt laut § 2 Absatz 5 WpHG ein organisierter Markt ist und damit die fir die
Teilnehmer relevanten Zulassungsfolgepflichten als auch die Organisation gesetzlich be-
stimmt sind. Der Open Market ist dem entgegen ein von der Borse eigens geregeltes
Marktsegment und unterliegt deshalb einem geringerem Regulationsumfang (vgl. Zitz-
mann/Fischer/Decker 2009: 93, 96£.).
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Die im regulierten Markt gelisteten Unternehmen miissen umfangreichere Publizititspflich-
ten erfillen. Der regulierte Markt ist in zwei Marktsegmente ausdifferenziert, dem Prime
Standard und dem General Standard. Im General Standard gefithrte Emittenten mussen
gesetzliche Mindesttransparenzanforderungen erfillen, wohingegen fiir die Unternehmen
im Prime Standard umfangreichere Pflichten beschlossen wurden, womit sie den héheren
internationalen Transparenzstandards gerecht werden. Die grof3ten Unterschiede zwischen
den beiden Teilsegmenten des regulierten Marktes betreffen Aspekte der Zulassungsfolge-
pflichten und Transparenzanforderungen (vgl. ebd.: 95, 115). Abbildung 2-2 grenzt die Zu-
lassungsfolgepflichten des General Standard vom Prime Standard ab. Insgesamt haben
Emittenten an der groften deutschen Borse, der Borse Frankfurt, die Wahl zwischen drei
Transparenz-Levels, dem Entry Standard des Open Market mit begrenzten Zulassungsfol-

gepflichten, dem General Standard und dem Prime Standard des regulierten Marktes.

General Prme
Standard Standard
Mitteilung tber:
- Emberfung der Hauptversammlung X X
- Ausschuttung und Auszahluing von Dividenden, X X
Ausgabe neuer Aktien, Vereinbarung oder Ausiibung
von Umtausch-, Bezugs-, Einziehungs-, und
Zeichnungsrechten
Verdffentlichung eines Jahresfinanzbernichtes X X
- auch in englischer Sprache X
Verdffentlichung eines Halbjahresfinanzberichtes X X
- auch in englischer Sprache X
Verdffentlichungen von
- Zwischenmitteilungen oder Quartalsfinanzberichten X
- ausschlieBlich Quartalsfinanzberichten X
Insiderverbot §f 12 ff WpHG X X
Ad-hoc-Publizitit gemil § 15 WpHG X X
- auch in englischer Sprache X
Mitteiluingspflichten gemil § 15 a WpHG und §§ 21 ff WpHG X X
Pilichtangebot bei Kontrollwechsel gemal §f 35 ff. ‘C'C"ptG X X
Indrnidualisierte Offenlegung der Vorstandsvergiitung gemal X X
§ 26551 N9 a) HGB
Erstellung und Pflege eines Unternehmenskalenders X
Durchfithrung einer jihrlichen Analystenkonferenz X

Abbildung 2-2: Vergleich der Zulassungsfolgepflichten der Transparenz-Levels

des regulierten Marktes
Quelle: eigene Darstellung auf Basis von Zitzmann/Fischer/Decker 2009: 116f.

Die Zulassung eines Unternehmens in einem der deutschen Borsenmarkte ist an emitten-
tenspezifische Vorgaben gekniipft, die hauptsichlich von der Unternehmensgréfle und der

Kapitalsituation abhingen (vgl. Zitzmann/Fischer/Decker 2009: 97). Die Transpatenz-
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