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Investor Relations zieht es zum CEO
B˛rsen-Zeitung, 2.9.2016

Investor Relations (IR) sind eine jun-
ge Funktion. Zu Beginn war das Be-
reitstellen von Finanzinformationen
die Hauptaufgabe. Folglich wurden
häufig Mitarbeiter aus dem Finanzbe-
reich abgestellt, die sich um die Ver-
mittlung der Informationen kˇmmern
sollten – mehr nicht. Heute, rund 25
Jahre nach ihrer Einfˇhrung bei gro-
ßen deutschen Publikumsgesellschaf-
ten, steht Investor Relations der näch-
ste Evolutionsschritt bevor: die Ent-
wicklung hin zu strategischer IR.

Investoren nah am CFO

Das legen die Ergebnisse einer aktuel-
len Umfrage von Mirnock Consulting
unter allen IR-Abteilungen der Dax-
und MDax-Unternehmen nahe. Dem-
nach wird in den Unternehmen IR als
Ressort zunehmend vom Vorstands-
vorsitzenden (CEO) verantwortet. So
steht in 45% aller Unternehmen, die
an der Studie teilnahmen, der CEO
dem IR-Bereich vor. Im MDax sind es
sogar 50%, während im Dax die IR-
Funktion in 36% der Unternehmen
demCEO zugeordnet ist. Bei den ˇbri-
gen Unternehmen werden die Inve-
stor Relations klassisch vom Finanz-
vorstand (CFO) gefˇhrt.
Die Ergebnisse der Untersuchung

sind insofern interessant, als die IR-
Arbeit bisher vor allem mit dem Fi-
nanzvorstand verbunden wurde. Ka-
pitalmarkt und Performance sind die
ureigene Domäne des CFO und präde-
stinieren ihn daher fˇr die Fˇhrung
von IR, vor allem in Unternehmen
mit reifen und kapitalintensiven Ge-
schäftsmodellen. Investoren suchen
und schätzen die Nähe zum Finanz-
vorstand. Auch das lässt sich aus den
Ergebnissen der Umfrage herausle-
sen: Mehr als die Hälfte der CFO sind
zwischen 11 und 20 Tage pro Jahr bei
Investoren vor Ort. Dagegen bringt es
die Mehrheit der CEO (70%) auf ma-
ximal 10 Tage.
Gleichwohl hat sich die Rollenver-

teilung zwischen CEOund CFO verän-
dert. Die Ursache fˇr die Verschie-
bung in der Verantwortlichkeit dˇrfte
vor allem darin liegen, dass IR zuneh-
mend strategischer und von den CEO
als Machtdomäne anerkannt werden.
Aktive Investoren wollen Einfluss auf
die Strategie ,,ihres‘‘ Unternehmens
nehmen und suchen daher den Kon-
takt zum Vorstandsvorsitzenden. Gro-
ße Investoren, die zumeist Gelder fˇr
Pensionskassen verwalten, nehmen
ihre Verantwortung ernst, die das Ei-

gentumsrecht an Unternehmen mit
sich bringt. Sie hinterfragen die Nach-
haltigkeit der Entwicklung und der
zugrunde liegenden Strategie.

Dialog mit dem AR

Folgerichtig ist zuletzt der Wunsch
der Investoren nach direktem Aus-
tausch mit dem Aufsichtsrat gewach-
sen. Der Aufsichtsrat stellt die Wei-
chen fˇr die Strategiefindung und die
Leistungsentwicklung im Unterneh-
men. Er sucht das richtige Spitzenper-
sonal aus, setzt ˇber Vergˇ-
tungssysteme die richtigen Anreize
und macht ˇber Zielvereinbarungen
anhand zentraler Kennzahlen das Un-
ternehmen steuerungsfähig und Lei-
stung transparent. Die Initiative ,,De-
veloping Shareholder Communicati-
on‘‘ hat sich demwachsendenWunsch
gestellt und Anfang Juli vielbeachtete
Leitsätze zum Dialog zwischen Inve-
stor und Aufsichtsrat ver˛ffentlicht
(vgl. BZ vom 6. Juli).
Dass es ˇberhaupt solche Leitsätze

braucht, zeigt eines ganz deutlich:
Aufsichtsräte hierzulande im dualisti-
schen System von Vorstand und Auf-
sichtsrat tun sich schwer, was denDia-
log mit den Eigentˇmern anbetrifft.
Das ist das eigentlich Überraschende;
und die bis dato anzutreffende Scheu
ist v˛llig unn˛tig, sind doch die Auf-
sichtsräte der Eigentˇmerseite von
diesen selbst gewählt und vertreten
zuvorderst ihre Interessen. Unter-
schwellig befˇrchten Aufsichtsräte
wohl ein inhärentes Konfliktpotenzial
mit dem eigenen Vorstand, wenn sie
getrennt in den Dialog mit den Eigen-
tˇmern treten. Selbstverständlich gibt
es in der Rollenverteilung zwischen
Aufsichtsrat und Vorstand klar gere-
gelte Zuständigkeiten und nur da ent-
lang kann auch der jeweilige Dialog
mit den Investoren gefˇhrt werden.
Das steht aber einer unabhängigen,
dem Kontrollgedanken Rechnung tra-
genden Kommunikation des Auf-
sichtsrates nicht im Wege. Sie ist im
Gegenteil Ausdruck guter und effekti-
ver Unternehmensfˇhrung.

Machtdomäne fˇr den CEO

Je stärker Aufsichtsräte in den Fokus
von Investoren geraten, desto mehr
dˇrften IR auch an Bedeutung fˇr die
CEO gewinnen. IR entwickeln sich in-
sofern zur Machtdomäne fˇr den
CEO, weil sich hier ein Kreis schließt
in der Kommunikation zwischen In-
vestoren als Eigentˇmern, Vorstand

und Aufsichtsrat. Auch das mag erklä-
ren, warum es den IR-Bereich zum
CEO zieht. Fˇr die IR-Abteilungen ist
das eine große Chance, wird ihr Be-
reich doch dadurch aufgewertet. Je-
doch bringt diese Aufladung auch h˛-
here Anforderungen an das Profil von
professioneller IR mit sich. Diese ge-
stiegenen Erwartungen gilt es zu er-
fˇllen.

Keine Potemkinschen D˛rfer

Sollte jedoch der Erhalt von Kontrolle
ˇber die Außenwahrnehmung als Mo-
tiv bei der Verantwortung fˇr IR im
Vordergrund stehen, dˇrfte dies auf
Dauer nicht gelingen. Über IR lassen
sich keine Potemkinschen D˛rfer bau-
en. IR fˇhren immer zurˇck auf die
tatsächliche Konsequenzen- und Per-
formancekultur im Unternehmen.
Welchen Hebel gut gefˇhrte IR haben,
diese Kultur im Unternehmen zu opti-
mieren und darˇber aus einer guten
Firma eine bessere zu machen, dˇrf-
ten CFO erfahren haben, die in ihrer
Funktion selbst IR verantwortet ha-
ben. Jedenfalls ist es augenfällig, dass
strategische CFO auf ihrem Weg zum
CEO den Bereich Investor Relations
gleichmitgenommen bzw. ihn bei sich
im Ressort belassen haben.
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Gundolf Moritz ist Geschäftsfˇh-
render Gesellschafter der Mirnock
Consulting GmbH und hat von 1997
bis 2003 die IR von SAP und von
2003 bis 2007 die IR von Thyssen-
krupp geleitet. An der im Beitrag er-
wähnten Studie nahmen 31 Unter-
nehmen aus dem Dax und MDax
teil. Die Befragung erfolgte im Juli
2016.
In dieser Rubrik ver˛ffentlichen wir
Kommentare von fˇhrenden Vertre-
tern aus der Wirtschafts- und Fi-
nanzwelt, aus Politik und Wissen-
schaft.
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Von Gundolf Moritz

Investor Relations gewinnt fˇr CEO
an Bedeutung, weil Anleger

zunehmend den Dialog mit dem
Aufsichtsrat suchen.
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