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Benchmark-Studie Ad-hoc-Publizitdt 2003: Informations-
politik bérsennotierter Unternehmen auf dem Priifstand"

I. Einleitung

In der aktuellen Vertrauenskrise an den Finanz-
markten erleben traditionelle Werte wie Glaub-
wiirdigkeit und Wahrhaftigkeit eine Renaissan-
ce. Damit kommt der Ad-hoc-Publizitdt eine
Schliisselrolle fiir die Kursentwicklung zu. Dies
beinhaltet Chancen und Risiken fiir die Investor
Relations-Arbeit. Welche Anforderungen stellt
die Financial Community an die Informations-
politik der Emittenten? Welche Mdglichkeiten
haben die Unternehmen, um verloren gegange-
nes Vertrauen von Analysten und Asset Mana-
gern zurlickzugewinnen?

Die ,Benchmark-Studie Ad-hoc-Publizitat 2003
zeichnet ein umfassendes Bild der Ad-hoc-Publi-
zitatspraxis deutscher und 0Osterreichischer
Emittenten. Neben der Ausgestaltung der Ad-
hoc-Publizitdt durch die Emittenten wird die
Einschdtzung der Financial Community zu der
Qualitat der Informationspolitik untersucht. So-
mit kann der internen Einschdtzung der Unter-
nehmen die externe Beurteilung durch Analys-
ten und Fondsmanager gegeniibergestellt wer-
den. Wie die Ergebnisse zeigen, bestehen teil-
weise erhebliche Diskrepanzen zwischen Selbst-
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und F;emdbilq der Unterpehmen. Dipl. Oec. Jochen Gutzy und Mi-
Auf diese Weise lassen sich kon- | chael Mérzheuser, M.A., sind Ge-
krete Anhaltspunkte fiir eine kapi- | sellschafter der unabhdngigen
talmarktorientierte Ausgestaltung | Kemmunikationsberatung Marz-

der Ad-hoc-Publizitdt gewinnen.

Miinchen.

II. Grundlagen

heuser/Gutzy Gesellschaft fiir
Wirtschaftsmedienberatung

in

1. Regelungsbereich und Zielset-
zungen der Ad-hoc-Publizitit

Transparenz ist fiir die Funktionsfdhigkeit und
die Effizienz eines Kapitalmarkts von {iber-
ragender Bedeutung. Nur wenn die Marktbetei-
ligten darauf vertrauen konnen, schnell, umfas-
send und fair tiber alle Ereignisse im Bereich der
Unternehmen, die sich auf die Kursentwicklung
der Wertpapiere auswirken konnen, informiert
zu werden, konnen sie fundierte Anlageent-

1) Die ,Benchmark-Studie Ad-hoc-Publizitdt 2003 wurde
von euro adhoc, dem Ad-hoc-Publizitdtsservice des dpa-
Tochterunternehmens news aktuell durchgefihrt. Mit der
wissenschaftlichen Planung sowie mit der Erhebung und
Auswertung der Daten wurde die unabhdngige Kommuni-
kationsberatung Mdrzheuser/Gutzy Gesellschaft fir Wirt-
schaftsmedienberatung, Minchen, beauftragt. Eine kos-
tenfreie Kurzfassung der Studie kann unter www.news-
aktuell.de abgerufen werden.
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scheidungen treffen. Ein Kernbereich des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) ist deshalb die
Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat.

Nach § 15 WpHG sind Emittenten von Wert-
papieren, die an einer inldndischen Borse zum
Amtlichen Handel oder Geregelten Markt zuge-
lassen sind, dazu verpflichtet, alle neuen Tatsa-
chen, die in ihrem Tatigkeitsbereich eingetreten
sind und die - wegen ihrer Auswirkungen auf
die Vermogens- oder Finanzlage oder den all-
gemeinen Geschdftsverlauf des Emittenten - ge-
eignet sind, den Borsenpreis der zugelassenen
Wertpapiere erheblich zu beeinflussen oder - im
Fall zugelassener Schuldverschreibungen - die
Fihigkeit des Emittenten, seinen Verpflichtun-
gen nachzukommen, beeintrachtigen konnen,
unverziiglich zu veroffentlichen.

Die Ad-hoc-Publizitdt erganzt die ,,Regelpublizi-
tdt“ in Gestalt der handelsrechtlichen Rech-
nungslegung und der obligatorischen Zwischen-
berichterstattung. Ziel der Ad-hoc-Publizitat ist
es, durch eine zeitnahe und gleichmafiige Unter-
richtung des Markts einen gleichen Informati-
onsstand der Marktteilnehmer zu fordern. Da-
durch soll die Bildung unangemessener Borsen-
preise verhindert werden. Der Gesetzgeber hat
die Ad-hoc-Publizitatspflicht aber auch als eine
Praventivmafinahme gegen den Missbrauch von
Insiderwissen angelegt. Die Offenlegung einer
Insidertatsache im Wege der Ad-hoc-Publizitat
nimmt dieser die Rechtsqualitit einer Insidertat-
sache und entzieht damit dem Insiderhandel
den Boden?.

2. Bisherige Erfahrungen mit der Ad-hoc-Publi-
zitdt in Deutschland

Das Urteil iiber die Meldepraxis muss siebenein-
halbJahre nach der Neuregelung der Pflichtpubli-
zitdt durch das Zweite Finanzmarktforderungs-
gesetz geteilt ausfallen. Zwar wurden die gesetz-
geberischen Ziele gemessen an der Zahl der Ad-
hoc-Meldungen vordergriindig erreicht. Doch
bei naherer Betrachtung erfiillt nicht jede Pflicht-
mitteilung die gesetzlichen Voraussetzungen des
§ 15 WpHG. Wdhrend unter der Rechtslage des
Borsengesetzes alter Fassung zwischen 1963
und 1994 insgesamt gerade einmal sechs Ad-hoc-
Meldungen verdffentlicht wurden, liefien die in-
landischen Emittenten 1995, dem Jahr, in dem die
Neuregelung der Ad-hoc-Publizitdt in Kraft trat,
bereits 991 Pflichtmitteilungen verbreiten. Den
bisherigen Hochststand meldete das Bundesauf-
sichtsamt fiir den Wertpapierhandel (BAWe),
die Vorlduferbehorde der Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), im Jahr
2000 mit 5057 Ad-hoc-Meldungen.

Wertete das BAWe/BaFin diese Entwicklung zu
Anfang noch als ,erfreuliches Indiz fiir die zu-
nehmende Transparenz des deutschen Aktien-
markts“s), so ubte die Aufsichtsbehorde im Jah-
resbericht fiir das Jahr 1998 erstmals deutliche
Kritik an dem Publizitdtsverhalten der Emitten-
ten”. Dabei wurde die Befiirchtung geiufert,
dass sich der Missbrauch der Ad-hoc-Publizitat
zur Offentlichkeitsarbeit im Hinblick auf die ge-
setzgeberischen Ziele einer verbesserten Trans-
parenz und Informationseffizienz der Markte als
kontraproduktiv erweisen konnten.

In der Folge versuchte die Finanzmarktaufsichts-
behorde die Emittenten durch Wohlverhaltensap-
pelle und verstarkte Ahndung von Missstainden
zu disziplinieren. Eingeschrankt wurde der Miss-
brauchsspielraum zudem durch das am 1. 7. 2002
in Kraft getretene ,Gesetz zur weiteren Fortent-
wicklung des Finanzplatzes Deutschland“ (Vier-
tes Finanzmarktforderungsgesetz, 4. FMFG). Das
4. FMFG brachte einige Anderungen des Wert-
papierhandelsgesetzes mit sich, darunter Vor-
schriften zum Gebrauch von Kennzahlen in Ad-
hoc-Meldungen. Im Rahmen des neu eingefiigten
Abschnitts 7 WpHG wurden mit §§ 37b und 37c
WpHG zudem zwei selbststandige Anspruchs-
grundlagen fiir Anleger geschaffen, die bei Wert-
papiergeschdften, die im Vertrauen auf die Ein-
haltung der Ad-hoc-Publizitit vorgenommen
werden, durch eine unterlassene oder verspatete
Verdffentlichung oder eine unrichtige Behaup-
tung kursrelevanter Tatsachen durch den Emit-
tenten einen finanziellen Schaden erlitten haben.

III. Forschungsdesign der Studie
1. Konzeption und Methodik

In die dem Beitrag zugrunde liegende Studie
wurden die Unternehmen des Prime Standards
der Frankfurter Wertpapierborse, die den neu
strukturierten bzw. neu geschaffenen Auswahl-
indizes Dax, MDax, TecDax und SDax angeho-
ren, und die Unternehmen des Prime Markets
der Wiener Borse einbezogen. Um verzerrende
Effekte, die aus dem Sonderstatus ausldndischer
Emittenten (,Auslandsemittentenprivileg®) re-
sultieren konnen, auszuschlieffen, wurden nur
Unternehmen mit Sitz im Inland berticksichtigt.
Insgesamt wurden somit 149 Unternehmen mit
Listing an der Frankfurter Wertpapierborse so-
wie 37 Unternehmen mit Listing an der Wiener
Borse in die Studie einbezogen.

Die Datenerhebung erfolgte iiber eine struktu-
rierte Inhaltsanalyse der von den in die Studie
einbezogenen Unternehmen verdffentlichten
Ad-hoc-Mitteilungen, eine Analyse des Internet-
auftritts der Unternehmen und eine standardi-
sierte Online-Befragung der Investor Relations-
Verantwortlichen der Unternehmen sowie von
deutschen und 0sterreichischen Financial Pro-
fessionals.

Auf eine getrennte Auswertung der Erhebungs-
daten nach Herkunftslindern wurde verzichtet.
Zum einen ist das Kapitalmarktrecht an beiden Fi-
nanzpldtzen stark von dem Europdischen Ge-
meinschaftsrecht gepradgt. Die rechtlichen Rah-
menbedingungen weisen daher keine nationalen
Besonderheiten auf, die eine Auswertung der Da-
ten nach Lindern notwendig machen wiirden.
Zum anderen ist mit Blick auf die Zielgruppe
der Ad-hoc-Publizitat - die Financial Community
(,Bereichsoffentlichkeit”) - davon auszugehen,
dass die Branchenzugehorigkeit eines Unterneh-
mens mit der Schaffung einer einheitlichen Wah-
rung gegeniiber dem Herkunftsland als Anlage-
kriterium an Bedeutung gewonnen hat.

2) Kidmpel, in: Assmann/Schneider (Hrsg.), Wertpapierhan-
delsgesetz, 2. Aufl. 1997, S. 346 ff.

3) Wittich, AG 1997 S. 5.

4) BAWe/BAFin, Jahresbericht 1998, S. 24.
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2. Reprdsentativitdt und Validitat

Auf Unternehmensseite beteiligten sich 55 In-
vestor Relations-Verantwortliche. Dies ent-
spricht einem Riicklauf von 30%. Die Emitten-
ten, die an der Studie teilgenommen haben,
spiegeln sowohl in Bezug auf die Branchen- und
Indexzugehorigkeit als auch hinsichtlich der
Marktkapitalisierung weitgehend die in die neue
Indexstruktur einbezogenen Unternehmen des
Prime Standards der Frankfurter Wertpapierbor-
se und die Unternehmen des Prime Markets der
Wiener Borse wider. Dariiber hinaus wurden
1250 zufallig ausgewadhlte Finanzanalysten und
Portfolio Manager aus 115 Institutionen sowie
150 private Vermogensverwalter zur Teilnahme
an der Online-Befragung eingeladen. Beteiligt
haben sich 70 Finanzinstitutionen; dies ent-
spricht einer Riicklaufquote von 26 %.

Um die Validitdt der abgegebenen Antworten be-
urteilen zu konnen, wurde nach der Stellung der
Probanden in dem jeweiligen Unternehmen ge-
fragt. 40% der Teilnehmer auf Unternehmens-
seite gehoren der zweiten Fiihrungsebene (Be-
reichsleitung Investor Relations bzw. Public Re-
lations) an. Die Halfte der Probanden ist als In-
vestor Relations- bzw. Public-Relations Manager
tatig. Auf Seiten der Financial Community ist
gut die Halfte der Probanden als Finanzanalyst
tdtig, ein Drittel der Befragten als Portfolio Ma-
nager. Ein Zehntel der Probanden gab als Beruf
,Vermogensverwalter” an.

IV. Meldepraxis am Finanzplatz Deutsch-
land

Im Jahr 2002 erhielt die BaFin insgesamt 4491
Ad-hoc-Meldungen. Davon stammten 3781
Pflichtmitteilungen von Emittenten mit Sitz im
Inland und 710 von ausldandischen Emittenten.
Damit sank die Zahl der verbreiteten Ad-hoc-
Mitteilungen bereits zum zweiten Mal in Folge
(vgl. Abb. 1)

Die in die Studie einbezogenen Unternehmen
haben im vergangenen Jahr 919 Pflichtmitteilun-
gen verOffentlicht. Davon entfielen drei Viertel
der Ad-hoc-Meldungen auf deutsche (77%) und
ein Viertel auf Osterreichische Emittenten
(23%). Im Durchschnitt liefen die in die Unter-
suchung einbezogenen deutschen Emittenten
4,7 Meldungen verbreiten, osterreichische Emit-
tenten verdffentlichten im Durchschnitt 5,8 Mel-
dungen. Auffillig ist die hohe Bandbreite bei der
Meldeintensitat. Sie reicht bei den deutschen
Unternehmen von 0 bis 19 und bei den Osterrei-
chischen Unternehmen von 0 bis 16 Ad-hoc-
Meldungen (vgl. Tab. 1).

Unternehmen Index Zahl der verbreiteten
Ad-hoc-Meldungen

Mobilcom TecDax 19

Deutsche Telekom | Dax 16

Beru MDax 13

DAB Bank SDax 13

FIA TecDax 13

Tab. 1: Die meldefreudigsten Unternehmen am Finanz-
platz Deutschland (2002)

Bei der Analyse der Veroffentlichungspraxis
nach Indexgruppen und Branchen lassen sich
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Abb. 1: Ad-hoc-Mitteilungen inldndischer Emittenten

keine signifikanten Unterschiede feststellen. Ei-
ne Ausnahme bilden die Unternehmen der Fi-
nanzdienstleistungs- sowie der Software-/Tele-
kommunikationsbranche, die eine etwas hohere
Meldeintensitdt aufweisen als der Gesamtmarkt.
Die Ursache hierfiir diirfte in den spezifischen
Strukturproblemen, mit denen diese Branchen
im letzten Jahr konfrontiert waren, zu suchen
sein. Insgesamt legen die Ergebnisse der Inhalts-
analyse aber den Schluss nahe, dass die Ursa-
chen fiir beobachtete Unterschiede in der Infor-
mationspolitik primdr auf der Ebene des einzel-
nen Unternehmens zu suchen sind.

Bei den veroffentlichten Inhalten dominierten
im vergangenen Jahr erneut die Meldungen zu
Periodenergebnissen. Wahrend aber der Anteil
der Ad-hoc-Meldungen zu Sachverhalten aus
dem Bereich der Regelpublizitdt bislang zwi-
schen 31% (1997 und 2000) und 47% (1996)
lag, iiberstieg der Wert im vergangenen Jahr
erstmals die 50-Prozent-Schwelle. 53% der von
den in die Untersuchung einbezogenen deut-
schen Emittenten verbreiteten Pflichtmitteilun-
gen bezogen sich auf Sachverhalte aus dem Be-
reich der Regelpublizitit®. Die Analyse legt den
Schluss nahe, dass im Jahr 2002 - unter dem
Druck des ungiinstigen Kapitalmarktumfelds -
haufiger als in der Vergangenheit vorldufige Ge-
schaftszahlen verdffentlicht wurden. Dadurch
kommt es bei einer groferen Zahl von Unter-
nehmen zu Mehrfachverdffentlichungen dessel-
ben Sachverhalts.

In diesen Kontext ist auch der hohe Anteil von
Meldungen, die mit Geschdftsprognosen oder
Terminankiindigungen nicht ad-hoc-publizitats-
pflichtige Sachverhalte enthalten, einzuordnen.
37% der von den in die Studie einbezogenen
deutschen Emittenten verbreiteten Ad-hoc-Mit-
teilungen enthalten eine Aussage iiber die kiinf-

5) BAWe/BAFin, Jahresbericht, verschiedene Jahrgdnge.

6) Der auf Basis der Meldedaten der BAFin fur das Jahr
2002 errechnete Referenzwert fir die Gesamtzahl der in-
landischen Emittenten liegt bei 54%.
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Welche Bedeutung hat die Informationspolitik eines Unternehmens im Bereich
der Ad-hoc-Publizitit fur die Anlageentscheidungen der Financial Professionals?

. Financial Professionals

. Emittenten

54%
56%

Abb. 2: Entscheidungsrelevanz der Ad-hoc-Publizitdt
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Wie zufrieden sind die Financial Professionals mit dem Ad-hoc-Publizititsverhalten
deutscher und osterreichischer Emittenten?

B Financial Professionals

. Emittenten

59%
82%

Abb. 3: Informationspolitik im Urteil der Financial Community

tige Geschaftsentwicklung, 13% die Ankiindi-
gung eines Investoren- oder Pressetermins. Da-
gegen fallt der Anteil der Pflichtmitteilungen mit
wortlichen Zitaten (4%) oder Unternehmens-
profilen (3%) - Sachverhalten also, deren Ver-
offentlichung von der BaFin in der Vergangen-
heit ebenfalls als ,,Missstand“ eingestuft wurden
- gering aus.

V. Informationspolitik im Urteil der
Financial Community

Eine in der aktuellen Diskussion haufig gedaufier-
te Befiirchtung ist, dass der Missbrauch der Ad-
hoc-Publizitdt das Vertrauen der Marktakteure
in dieses Instrument der Informationspolitik
erodiert haben konnte. Diese These konnte je-

doch durch die Studie nicht bestdtigt werden. So
meinen insgesamt zwei Drittel der befragten In-
vestmentprofis, dass die Ad-hoc-Publizitit eine
,sehr hohe“ (13%) bis ,hohe Bedeutung”
(54%) hat. Immerhin ein Drittel der befragten
Financial Professionals stufte die Bedeutung der
Ad-hoc-Publizitat fiir die eigenen Anlageent-
scheidungen als ,,weniger hoch“ (22%) oder als
,gering” ein (9%).

Nach wie vor scheint die Ad-hoc-Publizitdt bei
der Offenlegung kapitalmarktrelevanter Infor-
mationen eine Sonderrolle zu haben. So messen
61% der befragten Investmentprofis Ad-hoc-
Meldungen ein hoheres Gewicht bei als Presse-
mitteilungen. Immerhin die Halfte der Analysten
und Fondsmanager misst Ad-hoc-Meldungen bei
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Anlageentscheidungen einen ,hoheren” (14 %),
zumindest aber ,,denselben Stellenwert“ (39%)
bei wie Quartals- bzw. Zwischenberichten.

Insgesamt zeigten sich knapp zwei Drittel der
befragten Financial Professionals ,zufrieden®
(59%) oder sogar ,,sehr zufrieden“ (4% ) mit der
Meldepraxis der Emittenten. Kritik iibten die In-
vestmentprofis vor allem an der Informations-
politik, die sich an die Verdffentlichung einer
Ad-hoc-Mitteilung anschlief3t. So zeigte sich im-
merhin jeder zweite Investmentprofi ,,weniger
zufrieden” (42%) oder ,,iiberhaupt nicht zufrie-
den“ (6%) mit der Bereitstellung von Zusatz-
informationen. Zudem sah die Halfte der Ana-
lysten und Fondsmanager Verbesserungsbedarf
bei der Erreichbarkeit des Top-Managements an
Tagen, an denen eine Ad-hoc-Mitteilung ver-
offentlicht wird.

VI. Umsetzung der Ad-hoc-Publizitit
durch deutsche Emittenten

Die Pflicht zur unverziiglichen Offenlegung von
potenziell kursbeeinflussenden Sachverhalten
trifft die Emittenten von Wertpapieren. Kein Be-
reich der Unternehmenskommunikation unter-
liegt einer vergleichbaren Dichte von gesetzli-
chen Regelungen. Zeitpunkt und Form der Ver-
offentlichung sind ebenso geregelt wie Inhalt
und Umfang einer Ad-hoc-Meldung. Hinzu kom-
men die Bediirfnisse der Financial Community.
Damit stellt die Ad-hoc-Publizitdt besonders ho-
he Anforderungen an das Kommunikationssys-
tem der Emittenten. Um einen Eindruck davon
zu gewinnen, wie die Unternehmen auf die An-
forderungen vorbereitet sind, wurde nach orga-
nisatorischen Vorkehrungen und Controlling-
systemen im Bereich der Ad-hoc-Publizitdt ge-
fragt.

Die Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass die
Ad-hoc-Publizitdit in den Unternehmen den
Rang eines operativen Kommunikationsinstru-
ments hat, wahrend die strategische Bedeutung
fiir die Kursentwicklung ausgeblendet wird. So
ist nur bei jedem zweiten Unternehmen mindes-
tens ein Vorstand direkt in die Erfiillung der Ad-
hoc-Publizitdtspflicht eingebunden ist (46%).
Bei knapp drei Viertel der befragten Unterneh-
men trdgt die ,Bereichsleitung Investor Relati-
ons“ wenigstens eine Mitverantwortung fiir die
Umsetzung der Pflichtpublizitat (71 %). Auffallig
ist, dass nicht einmal jedes zehnte befragte Un-
ternehmen {iber einen Ad-hoc-Publizitdtsaus-
schuss verfligt (7%).

Ein iiberraschendes Bild ergab auch die Frage
nach unternehmensinternen Leitlinien im Be-
reich der Ad-hoc-Publizitdt. Obwohl Verstofe
gegen die gesetzlichen Vorschriften empfindli-
che Sanktionen sowie nicht unerhebliche Image-
schdden nach sich ziehen kénnen, verfiigen nur
17% der befragten Unternehmen tiber verbindli-
che, schriftlich fixierte Grundsdtze, zwei Drittel
haben die Umsetzung der Ad-hoc-Publizitdt
nicht ndher geregelt (68%).

Bei den Unternehmen, die iiber Ad-hoc-Richt-
linien verfligen, stehen organisatorische Aspek-
te - wie der Verbreitungsweg (19%) oder die
Frage der organisatorischen Verankerung der
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Ad-hoc-Publizitdt (17%) - im Mittelpunkt. Da-
gegen finden strategische Aspekte — wie die Er-
reichbarkeit des Top-Managements an Tagen, an
denen eine Ad-hoc-Meldung veroffentlicht wird
(7%), oder Kommunikationskonzepte fiir eine
zielgruppenspezifische Nachbereitung von Ad-
hoc-Mitteilungen (2%) praktisch keine Bertick-
sichtigung.

Ein gewisser Nachholbedarf scheint auch bei
der Erfolgsmessung zu bestehen. Als IR-Control-
ling-Instrument dominiert das ,Feedback-Ge-
sprach mit Analysten bzw. Asset Managern®.
73% der befragten Emittenten gaben an, dieses
Instrument fiir die laufende Kontrolle und Ver-
besserung der Informationspolitik zu nutzen.
Ein Drittel der befragten Unternehmen fiihrt , Er-
eignisstudien zur Analyse der Kursreaktion“
durch (29%), ein Viertel der befragten Unter-
nehmen vertraut auf das Instrument der ,Me-
dienresonanzanalyse“ (24%). Immerhin jedes
zehnte Unternehmen gibt an, ,Perception Stu-
dies* durchzufiihren (11%).

VII. Perspektiven fiir den Finanzplatz
Deutschland

Im letzten Teil der Online-Befragung wurden ei-
nige Vorschldge aufgegriffen, die die aktuelle
Diskussion {iber die Vertrauenskrise an den Fi-
nanzmadrkten beherrschen. Die Teilnehmer hat-
ten die Gelegenheit, pauschal ihre Zustimmung
bzw. Ablehnung zu den Vorschldgen zum Aus-
druck zu bringen.

Ein iiberwiegend positives Echo - jedenfalls bei
den Investmentprofis - 16ste der Vorschlag aus,
Ad-hoc-Meldungen analog zu dem in den USA
iiblichen Instrument des ,Current Report®
(Form 8-K) in weitgehend standardisierter Form
zu veroffentlichen. 57 % der befragten Analysten
und Asset Manager stimmten diesem Vorschlag
zu, nur 7% lehnten ihn ab. Noch unentschlos-
sen zeigten sich dagegen die Unternehmen. Je-
weils knapp ein Viertel der befragten IR-Verant-
wortlichen zeigte sich zustimmend (23 %) bzw.
ablehnend (23%). Fast die Halfte der befragten
Unternehmensvertreter gab an, die Meinungs-
bildung sei noch nicht abgeschlossen (47 %).

Positiv wurde auch der Vorschlag aufgenommen,
Emittenten dazu zu verpflichten, in einer Ad-hoc-
Meldung darzulegen, welche konkreten Auswir-
kungen ein publizitdtspflichtiger Sachverhalt auf
die Vermogens- oder Finanzlage oder auf den all-
gemeinen Geschaftsverlauf des Unternehmens
hat. Immerhin vier Fiinftel der Investmentprofis
(80%) und die Halfte der Investor Relations-Ver-
antwortlichen (51 %) stimmten diesem Vorschlag
zu. Nur bei jedem zehnten Financial Professional
(12%) und bei jederm fiinfte IR-Profi (19%) traf
der Vorschlag auf Ablehnung.

Gespalten zeigten sich die Financial Community
auf der einen und die Unternehmen auf der an-
deren Seite dagegen in der Frage nach einer Ein-
fiihrung einer unmittelbaren personlichen Haf-
tung von Vorstanden und Aufsichtsrdten bei Ver-
stoflen gegen die Ad-hoc-Publizitdt. Anndhernd
zwei Drittel der befragten Financial Professio-
nals begriifiten diesen Vorstoft (63%), ein Vier-
tel lehnte ihn dagegen ab (24%). Anders das
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Stimmungsbild auf der Unternehmensseite. Nur
ein Viertel der befragten IR-Verantwortlichen
kann sich mit dem Vorschlag anfreunden (24 %),
ein Drittel der Befragten zeigte sich ablehnend
(34%). Ein Drittel der befragten IR-Verantwort-
lichen zeigte sich noch unentschlossen (32 %).

VIII. Zusammenfassung

Die Ergebnisse der im Rahmen der vorliegenden
Studie durchgefiihrten Inhaltsanalyse der Ad-
hoc-Mitteilungen aus dem Jahr 2002 legen den
Schluss nahe, dass der Riickgang des Meldeauf-
kommens zu gleichen Teilen Ausdruck einer
verdanderten Informationspolitik der Unterneh-
men, der Verschdrfung der kapitalmarktrecht-
lichen Rahmenbedingungen sowie einer kon-
sequenteren Ahndung von Missbrauchsfillen
ist. Dartiiber hinaus diirfte der erneute Riickgang
des Meldeaufkommens aber auch ein Spiegel-
bild der wirtschaftlichen Situation sein, die im
vergangenen Jahr wenig Anlass zu Meldungen
mit potenziell positiven Kursreaktionen gab.
Nicht zuletzt ist die riickldufige Zahl der verbrei-
teten Ad-hoc-Mitteilungen auch Ausdruck der
- infolge von Insolvenzen, Ubernahmen, Fusio-
nen und Delistings - gesunkenen Zahl an Emit-
tenten, die der Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit un-

terliegen. Spdtestens an diesem Punkt wird
deutlich, dass die Ad-hoc-Meldestatistik un-
trennbar mit dem Aufstieg und dem Fall des
Neuen Marktes verkniipft ist.

Doch auch wenn die Fortschritte bei der Ad-hoc-
Publizititspraxis nicht zu iibersehen sind: Folgt
man den Ergebnissen der vorliegenden Studie,
so haben die Unternehmen bei der Ausgestal-
tung der Ad-hoc-Publizitdat noch einen erhebli-
chen Spielraum fiir Verbesserungen. Die gegen-
wadrtige Vertrauenskrise bietet die Chance, sich
durch eine offensive Informationspolitik von
den Unternehmen der ,,Peer Group“ abzuheben.
Auf keinen Fall sollten die Bemiihungen um eine
Verbesserung der Transparenz aber dazu verlei-
ten, den Erfolg der Investor Relations-Arbeit an
der Zahl der verbreiteten Ad-hoc-Mitteilungen
zu messen. Gelingt es namlich, die Erwartungen
der Financial Community in die richtige Rich-
tung zu steuern, so verringert dies die Wahr-
scheinlichkeit positiver wie auch negativer
Uberraschungen. Folgt man den Erkenntnissen
der modernen Kapitalmarkttheorie, so diirfte da-
mit - von externen Schocks einmal abgesehen -
die Notwendigkeit eine Ad-hoc-Mitteilung zu
verdffentlichen, in so manchem Fall schlichtweg
entfallen.
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