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EDITORIAL

Trutzburg gegen die omniprisente Wegwerfkultur oder tonnenschwerer Stein
auf der Fortschrittsbremse? Und steckt hinter dem Ganzen nicht viel mehr als
nur eine zeitliche Dimension? In dieser Ausgabe der Three minutes stecken jede
Menge taufrischer Gedanken zum ewig aktuellen Thema , Haltbarkeit“
Ach ja, und zu feiern gibt es daneben auch noch eine Kleinigkeit.
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Lang lebe — oder nicht
Alles, was das Auge sieht
Konservieren — Glischen bricht
Ohren hérn den Unterschied

Augen sehen die Nuancen
Stindig wird bestindig
Ohren lassen Beine tanzen
Widerstand lebendig

|
Die Zeit erschafft allmihlich Grau
Bis Einheit einen Trend vergisst

Wir denken ,morgen, ah ja — schlau‘
Zu spit ist, wer’s an andren misst

¢

Eingeweckt wird, was zu fliissig
Unverderblich wird, was schmeckt
Tage werden tiberschiissig
Wenn Haltbarkeit in ihnen steckt

TEXT & ILLUSTRATION Annemarie Vormelcher
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EINE FLUT AUS NEUEN
RECHNUNGSLEGUNGS-
VORSCHRIFTEN

06.01.2014

HALBWERTSZEIT UND
ZUMUTBARKEIT

[19.02.2012 ]

prsc verdffentlicht
Standardentwurf zum
Konzerneigenkapital

Das prsc hat heute den Standard-

entwurf Konzerneigenkapital
(E-DRs 29) verdffentlicht.

28.02.2014

IDW RS HFA 47 endgiiltig
verabschiedet

Abgrenzung von Erhaltungsauf-
wand und Herstellungskosten
bei Gebiuden in der Handels-
bilanz (1pw Rs 1FA 1) endgiiltig

Stellungnahme zur
Rechnungslegung: Einzelfragen
zur Ermittlung des Fair Value
nach 1FRs 13 (IDW RS HFA 47)
endgiiltig verabschiedet.

| 07.01.2014

1pw verabschiedet Neufassung
von 1pw Rs HFA 5 und Folge-
dnderung in IDW RS HFA 14

Verabschiedung der finalen
Fassung des 1pw HFA 5 Rech-
nungslegung von Stiftungen und
die Folgeiinderungen in 1pw Rrs
HFA 14 Rechnungslegung von
Vereinen.

[ 03.02.2014 4

1asB verdffentlicht Interims-
Standard zu regulatorischen
Abgrenzungsposten

International Accounting
Standards Board (1asB) hat

den Interims-Standard 1¥Rs 14

> Regulatory Deferral Accounts
versffentlicht.

prr verdffentlicht Titigkeits-
bericht 2013

Die Deutsche Priifstelle fiir
Rechnungslegung e. V. (DPr) hat
ihren Titigkeitsbericht fiir das
Jahr 2013 versffentlicht.

[ 14022014 |

DRSC verabschiedet Drs 21
zur Kapitalflussrechnung

Das prsc hat heute versffentlicht,

dass der prs 21 Kapitalflussrech-
nung verabschiedet wurde.

14

WIE HALTBAR SIND
KAPITALMARKT-
REGELUNGEN?

Die Doppeldeutigkeit des Begriffs ,haltbar* lisst sich am
Beispiel der gesetzlichen Regelungen zur Finanzkommu-
nikation besonders gut veranschaulichen. Fragt man bei
berichtspflichtigen Unternehmen in Deutschland nach,
herrscht dort der Eindruck, dass sich die Anforderungen
des Gesetzgebers andauernd dndern und derart steigen,

dass sie sich kaum noch bewiltigen lassen. Doch haben die
Regelwerke tatsdchlich eine viel zu kurze Halbwertszeit im
Hinblick aufihre Geltungsdauer, und werden die borsen-

notierten Gesellschaften wirklich tiberfordert?

u antworten ist mit einem entschiedenen ,Es kommt
z darauf an“. Hintergrund dieser Einschitzung ist, dass
mmm die Emittenten von Reglementierungen auf verschiede-
nen Ebenen betroffen sind. Zu unterscheiden sind in diesem
Zusammenhang die Rechnungslegung, die Lageberichter-
stattung und die allgemeinen Veréffentlichungs- und Verhal-
tenspflichten, die aus dem Listing resultieren. Hinzu kommt,
dass meist (zu) viele Parteien an der Gestaltung der Gesetze,
Verordnungen und Codizes beteiligt sind.

Im Kapitalmarktrecht ist die Zahl der Urheber von Regelun-
gen besonders hoch: Die eu erlisst Richtlinien, die von den
Gesetzgebern der Mitgliedsstaaten in nationales Recht umzu-
setzen sind. Das Bundesfinanzministerium wiederum kann
eigene Verordnungen erlassen und hat beispielsweise mit der
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisverordnung
(wparv) davon Gebrauch gemacht. Dariiber hinaus steht es der
Aufsichtsbehsrde BaFin zu, eigene Anforderungen an die
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verabschiedet

Die Verlautbarung ersetzt
die 1pw Stellungnahme des
Wohnungswirtschaftlichen
Fachausschusses 1/1996

28.02.2014

Geiinderter Rechnungs-
legungshinweis zur Erstellung
von Gewinnprognosen und
-schitzungen nach den
besonderen Anforderungen
der Prospektverordnung sowie
Gewinnschitzungen auf Basis
vorldufiger Zahlen (1pw RH HFA
2.003) verabschiedet.

Der Hauptfachausschuss (HFA)
des Instituts der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e. V. (1pw)
hat in seiner 234. Sitzung den
gednderten 1pw Rechnungs-
legungshinweis verabschiedet.

%
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| 26.03.2014 |

1asB verdffentlicht Entwurf zu
begrenzten Anpassungen an 1As I

Das International Accounting
Standards Board (1asB) hat heute
einen Entwurf zu Anderungen
an 1as 1 Darstellung des
Abschlusses versffentlicht
[Ep/2014/1 Disclosure Initiative
(Proposed amendments to 14s 1)].

Y/

1pw Praxishinweis zu Besonder-
heiten bei der Ermittlung eines
objektivierten Unternehmens-
werts kleiner und mittelgrofler
Unternehmen verabschiedet

Das 1pw hat heute die
Verabschiedung des ,, 1w
Praxishinweis 1/2014 —
Besonderheiten bei der
Ermittlung eines objektivierten
Unternehmenswerts kleiner
und mittelgrofer Unternehmen
(xMU)“ bekannt gegeben.



Vv

Bekanntmachung von prs 21
zur Kapitalflussrechnung

Der Deutsche Rechnungs-
legungsstandard (prs) 21
Kapitalflussrechnung ist durch
das Bundesministerium der
Justiz gemifR § 342 Abs. 2 HGB
bekannt gemacht worden.

06.05.2014

1asB veréffentlicht Anderungen
zu 1£Rs 11 hinsichtlich Erwerb
von Anteilen an gemein-
schaftlichen Titigkeiten (Joint
Operations)

1asB verdffentlicht

Klarstellung zu zulissigen
Abschreibungsmethoden

Emittenten zu stellen. Ahnliches gilt fiir die Bérsen gegeniiber
ihren ,Kunden“. Diese Gemengelage macht den Entschei-
dungsfindungsprozess iiber die treffendsten Regelungen nicht
unbedingt einfacher und schon gar nicht schneller. Was unterm
Strich rauskommt, mag zudem unnétig kompliziert sein.

Auf dem Gebiet der Rechnungslegungsstandards wurde deshalb
im Jahr 2001 der International Accounting Standards Board
(1asB) gegriindet. Seither arbeiten die 16 Mitglieder in London
mit nationalen Standardsetzern zusammen, um ein ,einheit-
liches Regelwerk hochwertiger, verstindlicher, durchsetzbarer
und weltweit anerkannter Rechnungslegungsstandards zu
erarbeiten, die auf klar formulierten Grundsitzen basieren®. Die
Praxisorientierung der Ergebnisse soll dadurch gelingen, dass
Wirtschaftspriifer, Bilanzersteller und Jahresabschlussadressa-
ten Hand in Hand arbeiten. Vorrangigstes Ziel ihrer Bemiihun-
gen ist, internationale Abschliisse vergleichbarer zu machen
und die Konvergenz zwischen den Rechnungslegungswerken
1¥Rs und us-GaAP zu beférdern. Ein jiingeres Beispiel ist der
neue Standard zum Thema Umsatzrealisierung (1¥Rrs 15), der
am 28. Mai 2014 veréffentlicht wurde und fiir Geschiftsjahre
ab dem 1. Januar 2017 verpflichtend anzuwenden ist. Der Sach-
verhalt ist derzeit noch in einer Vielzahl von 1¢¥rs-Vorschriften
geregelt. Das 1asB bemiiht sich darum, die Ubergangsfrist so
grofziigig zu bemessen, dass sich die Unternehmen der betrof-
fenen Branchen darauf einstellen kénnen. Zudem miissen die
Standards lediglich retrospektiv angewendet werden.

(11.06.2014 |

1asB verdffentlicht Entwurf zu
Anderungen an 1Frs 10 und
1AS 28

Das International Accounting
Standards Board (1asB) hat

heute den Entwurf Ep/2014/02
Investment Entities — Applying
the Consolidation Exception
(vorgeschlagene Anderungen an
1FRs 10 und 1as 28) versffentlicht.

16.06.2014

EU {ibernimmt IFRIC 21 in
europdisches Recht

Die Europiische Union (Eu)
hat — wie im Amtsblatt vom

14. Juni 2014 verkiindet — die
Interpretation 1FRIC 21
Abgaben in europiisches Recht
iibernommen.

16.06.2014

IDW ERS HFA 40 zu Einzelfragen

zu Wertminderungen von
Vermogenswerten nach 1as 36
versffentlicht

Das Institut der Wirtschaftsprii-

Das I tional A ti :
as International Accounting fer in Deutschland e. V. (1pw)

Standards Board (1asB) hat heute

Anderungen an 14s 16 Sachan-
lagen und 1as 38 Immaterielle
Vermogenswerte versffentlicht
(Clarification of Acceptable
Methods of Depreciation and
Amortisation).

'

1asB verdffentlicht 1¥Rs 15
Revenue from Contracts with
Customers

Der International Accounting
Standards Board (1ass) und das
Financial Accounting Standards
Board (rasB) haben heute den
gemeinsamen Rechnungs-
legungsstandard 1FRrs 15 Revenue
from Contracts with Customers
verdffentlicht.

28.05.2014

1asB veroffentlicht 1¥rs 15

Der International Accounting
Standards Board (1asB) und das
Financial Accounting Standards
Board (FasB) haben heute den
gemeinsamen Rechnungs-
legungsstandard 1¥rs 15 Revenue
from Contracts with Customers
versffentlicht.

Allerdings werden alljihrlich zahllose neuer Rechtsakte ver- : (il s

abschiedet, die den einen oder anderen Mitarbeiter im Rech-
nungswesen der betroffenen Unternehmen zur Verzweiflung
gebracht haben diirften. Es gilt, die neuen Regelungen auf
ihre Relevanz fiir die eigene Aktiengesellschaft zu priifen und
sich stetig fortzubilden. Denn beim Studium der Anhinge
zum Konzernabschluss fillt nicht nur auf, wie kompliziert die
Materie ist, sondern dass die Passagen zur Anwendung der
jeweiligen Regelungen von Jahr zu Jahr linger werden. Was
mittelfristig zu einer Erleichterung fithren soll, bedeutet fiir die
berichtspflichtigen Unternehmen zunichst einen erheblichen
Zusatzaufwand. Uber die wichtigsten Neuerungen im Bereich
der Rechnungslegung informiert beispielsweise die Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft xpmc in ihrem Newsletter , Express
Accounting News*. Dieser Brancheninformationsdienst bildet
die Quelle fiir den Zeitstrahl rechts und links, der die relevan-
testen neuen Vorschriften auflistet, die zwischen Anfang Januar
und Ende September 2014 veréffentlicht wurden. Bis zum Ende
des Jahres diirften noch einige Zeilen hinzukommen.

BIS DER STANDARD ZUM STANDARD WIRD ...

Der Praxistest steht den neuen Spielregeln jedoch dann erst
noch bevor. Die Erfahrungen aus der ersten Berichtssaison
unter der Agide des Standards prs 20, der die Anforderun-
gen an die Lageberichterstattung reformiert, zeigen, dass es
mit der Vorbereitung auf neue Rahmenbedingungen nicht
getan ist. Emittenten, Berater und Abschlusspriifer miissen
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ausschuss (HFa) des

IDW am 04,06A2.OI4 IDW ERS HFA

40 verabschiedet hat.

esMa verdffentlicht Bericht zu
1Frs-Rechnungslegungsanfor-
derungen bei Unternehmens-
zusammenschliissen

Die European Securities and
Markets Authority (Esma) hat
am 16. Juni 2014 den Bericht
»Review on the application
of accounting requirements
for business combinations in
the 1rs financial statements®
veréffentlicht.

N/

20.06.2014

IDW Es 11 zur Beurteilung des
Vorliegens von Insolvenz-
erdffnungsgriinden versffentlicht

Das Institut der Wirtschaftsprii-
fer in Deutschland e. V. (1pw)
hat heute den Entwurf eines
pw Standards: Beurteilung

des Vorliegens von Insolvenz-
erdffnungsgriinden (1pw Es 11)
veréffentlicht.




(01.07.2014 4

1asB veréffentlicht Anderungen
zur Bilanzierung fruchttragender
Gewichse

Das International Accounting
Standards Board (1ass) hat heute
Anderungen an 1as 16 Sachan-
lagen und 1as 41 Landwirtschaft

OO verdffentlicht.

o
Q

03%

| 24.07.2014 |

1asB verdffentlicht 1Frs 9
Financial Instruments

Heute hat das 1as8 die vierte und
finale Version des neuen 1Frs

9 — Financial Instruments — zur
Bilanzierung von Finanzinstru-
menten verdffentlicht. Damit
kommt das 2008 als Reaktion
auf die Finanzkrise begonnene
Projekt zu einem Abschluss.

\V

04.08.2014

Referentenentwurf eines
BilRUG verdffentlicht

Das Bundesministerium der
Justiz und fiir Verbraucher-
schutz (BMjv) hat den
Referentenentwurf eines
Gesetzes zur Umsetzung der
Bilanzrichtlinie 2013/34/EU
(Bilanzrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz —BilRUG) verdffentlicht.

07.08.2014

Projektupdate zum Thema
Leasing veroffentlicht

Auf der Internetseite des
International Accounting
Standards Board (1asB) wurde
heute ein Projektupdate zum
Thema Leasing versffentlicht.

V

12.08.2014

1asB veréffentlicht Anderungen
zu 1as 27 Equity Method in
Separate Financial Statements

Das International Accounting
Standards Board (1as8) hat
heute Anderungen an 1as 27
Einzelabschliisse versffentlicht.

\

21.08.2014

1asB verdffentlicht Entwurf zu
Anderungen an 1as 12 Income
Taxes

Das International Accounting
Standards Board (rasB) hat am
20. August 2014 einen Entwurf
zu Anderungen an IAS 12
Ertragsteuern veréffentlicht.

L

eingestehen, dass sich bei der Umsetzung in der Praxis noch
einiges ,zurechtruckeln“ muss. Erwartungsgemifl haben
sich die folgenden Punkte als neuralgisch herausgestellt: Wie
konkret kann, darf oder soll sich das Unternehmen zu seiner
Strategie duflern? Welche Steuerungskennziffern sind nun-
mehr berichtspflichtig? Wie wird der Emittent der hoheren
Prognoseanforderung gerecht? Und schliefllich die Frage,
wie sich Risiko- und Chancenbericht ausgewogener gestalten
lassen. Es wird noch eine ganze Weile dauern, bis der Standard
zum Standard wird.

Auf der dritten Ebene der Zulassungsfolgepflichten stehen
ebenfalls Neuerungen an, die einschneidende Verinderun-
gen bedeuten: Am 12. Juni 2014 wurde die Eu-Marktmiss-
brauchsverordnung im Amtsblatt der Europiischen Union
verdflentlicht. Sie wird zu umfangreichen Anderungen im
praxisrelevanten Bereich des Insiderrechts fithren und einige
der bestehenden Reglungen des Wertpapierhandelsgesetzes
(wpHG) ersetzen. Das Schicksal des seit Ende des Jahres 2011

vorliegenden Anderungsentwurfs zur Transparenzrichtlinie,
der die Verpflichtung zur Veréffentlichung von Zwischenmit-
teilungen und damit mittelbar zu Quartalsberichten abschaffen
will, ist indessen ungewiss. Die Verhandlungen liegen auf Eis
— die Materie ist schlieflich auch sehr komplex.

DIE DOSIS MACHT DAS GIFT

Mitarbeiter in den Abteilungen Investor Relations, Rech-
nungswesen und Controlling der Emittenten duirften diese
Einschitzung teilen. Jede einzelne Neuerung fiir sich betrachtet
mag tiberschaubar sein. Kumuliert wird daraus allerdings ein
echtes Dickicht. Der Fortbildungsbedarf des Personals ist hoch.
Das kostet Zeit und Geld — gerade fiir mittelstindisch geprigte
bérsennotierte Gesellschaften stellt das eine Herausforderung
dar, die mitunter an die Grenzen der Belastbarkeit fiihrt.
GroRziigige Ubergangsfristen mdgen das Problem zwar etwas
mildern, aber hier wie anderswo gilt: ,, Die Masse macht‘s.“ Eben
dies sorgt jedoch gleichzeitig dafiir, dass ein Job im 1r-Umfeld
nie zur Routine wird. al

L |
TEXT andreas.friedemann@kirchhoff.de
DESIGN viktoria.busching@kirchhoff.de
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IDW ERS IFA 2 zur Bewertung
von Immobilien des Anlage-
vermdogens in der Handelsbilanz
verdffentlicht

Das Institut der Wirtschaftsprii-
fer in Deutschland e. V. (1pw)
hat heute den Entwurf eines
1pw Standards: Bewertung von
Immobilien des Anlagevermé-
gens in der Handelsbilanz

(1pw ERs IFA 2) verdffentlicht.

(11.09.2014 |

15aB verdffentlicht Anderungen
an 1as 28 und IFRS 10

Das International Accounting
Standards Board (1asB) hat heute
Anderungen an 1as 28 Anteile
an assoziierten Unternehmen
und Gemeinschaftsunternehmen
und 1¥Rs 10 Konzernabschliisse
verdffentlicht.

1ow verdffentlicht Entwurf zur
Neufassung der Stellungnahme
zu Kreditderivaten

Das Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e. V.
(1pw) hat gestern den Entwurf
einer Neufassung der ipw
Stellungnahme zur Rechnungs-
legung: Handelsrechtliche
Behandlung von Kreditderivaten
im Nichthandelsbestand

(1pw ERS BFA I n. F.)
verdffentlicht.

16.09.201

1asB veroffentlicht Entwurf zur
Fair Value Bewertung notierter
Anteile an Tochterunternehmen,

Gemeinschaftsunternehmen und

assoziierten Unternehmen

Das International Accounting
Standards Board (1asB) hat
heute einen Entwurf zur Fair
Value Bewertung notierter
Anteile an Tochterunternehmen,
Gemeinschaftsunternehmen
und assoziierten Unternehmen
verdffentlicht.

\

26.09.2014

1asB verdffentlicht Annual
Improvements to 1FRss
2012-2014 Cycle

Das International Accounting
Standards Board (1asB) hat heute
die endgiiltigen Anderungen der
Annual Improvements to 1FRss
2012-2014 Cycle versffentlicht.
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DER EQUITY-STORY-TESTER

Ich habe fiir Trash-Tv im weiteren Sinne normaler-
weise nichts {ibrig — mit einer Ausnahme: Sobald
allgemein anerkannte oder von den Medien dazu
erkorene Spitzenkoche in runtergewirtschaftete
Gaststitten einfallen, die in der Regel vollig iiberdi-
mensionierte Speisekarte hoch und runter bestellen,
die kredenzten Kostlichkeiten mitleidig bis gehissig
kommentieren und danach das Betreiber-Ehepaar —
sie meist eine ehemalige Schlecker-Frau, er hat frither
mal irgendwas Handwerkliches gemacht — ob ihrer
augenscheinlich verfehlten Berufswahl rund machen,
bis die Trinen flieRen, bleibe ich wie gebannt vor dem
Bildschirm hangen.

EMPFEHLUNG DES HAUSES

Gerade einmal acht Unternehmen im DAX nutzen
die Chance, den Besuchern ihrer 1r-Seiten offensiv
eine Investition in die eigene Aktie schmackhaft zu
machen — mit sehr unterschiedlichen Mitteln und
miRigem Erfolg. Ganz im Sinne eines frischen, sai-
sonalen Angebots wartet E.on mit einer monatlich
aktualisierten ,Capital Market Story* auf, die sich
bei niherer Betrachtung aber als etwa 40 randvolle
Charts umfassendes Factbook entpuppt. Fur ein
entspanntes erstes Date definitiv zu schwere Kost.
Beiersdorf hat sich bei seiner Slideshow hingegen
ganz offenbar von der Klassischen Speisekarten-
Gestaltung mediterraner Touristenfallen inspirie-
ren lassen: viele Bildchen, wenig Nihrwert.

Auf Erlebnisgastronomie setzt Linde mit einer
animierten Grafik, nach deren schnellem Konsum
ich jedoch vergeblich auf den inhaltlichen Haupt-
gang warte. Freunde der modernen, leichten Kost

(s et

HEUTE LEIDER GESCHLOSSEN

Bei nj i
P ;Eﬁtd‘;fr\;gir a!s der Hilfte der pax:
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L agen schligt mir hingegen der
e ol 1 RWE, der ebenfalls in bewegten
mit einer gewissen Verzweiﬂungg im

aus und ich frage mi
nicht der cro perss

g

Sor ch 1 eckel fir 1de ICh letZﬂlCh elgen’dlch nur dle
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TexT alexanderwilberg@kirchhoff.de

DESIGN thorbjoern.staecker@kirchhoff.de

Konzerne ver-
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Mit Stand Anfang Oktober 2014
sind von den rund 150 sogenann-
ten Mittelstandsanleihen, die seit
der ersten Emission vor knapp
fiinf Jahren begeben wurden, 23
von der Insolvenz ihrer Emit-
tenten betroffen und vom Ausfall
bedroht. Es lisst sich trefflich da-
riiber streiten, ob dies in einem

B+

Cccc

CC+

CcC

CC-
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Hochzins-Anleihesegment eine
iibliche Quote darstellt oder ob
die Ausfille aufgrund der Qua-
litit der Emittenten im Markt
insgesamt vorprogrammiert
waren. Dies wird spitestens
seit den ersten Meldungen tiber
Insolvenzen von Emittenten
umfinglich und ausfiihrlich im
Kapitalmarkt diskutiert, und es
gibt gute Argumente fiir beide
Sichtweisen.

Was allerdings bei zahlreichen,
insbesondere privaten Anlegern
in diesem Zusammenhang
besonderen Arger verursacht:
Vielen der in Schwierigkeiten

geratenen Unternehmen wurden

bei der Emission ihrer Anleihen
vertrauenerweckende Ratings

im Investmentgrade-Bereich von

deutschen Agenturen bescheinigt.
Die grofRen internationalen
Ratingagenturen wurden hinge-
gen praktisch nie beauftragt.

Will man dies boswillig deuten,

JCKELT

Ausfille von Emittenten haben den noch relativ neuen Markt fiir Mittelstands-
anleihen in ein schlechtes Licht geriickt. Im Zentrum der Diskussion tiber die
Qualitit der Emittenten stehen die Ratingagenturen. Der Vorwurf: Ubertrieben
positive Rating-Urteile haben finanziell schwach aufgestellten Unternehmen erst
den Zugang zum Markt geebnet und insbesondere private Anleger in Sicherheit
gewiegt. Im Nachhinein wurden diese Ratings dann teilweise deutlich nach
unten korrigiert. Die Ersteinschitzungen der Ratingagenturen erwiesen sich als
nicht besonders haltbar. Nun sollen neue Rating-Methoden Abhilfe schaffen.

AR
TEXT sebastian.bucher@kirchhoff.de
DESIGN holger.ziemann@kirchhoff.de

konnte man meinen, dass
_ hier nicht nur Kosten gespart,

sondern auch eine sehr wahr-
scheinlich deutlich schlechtere Vorwurf machen. Insbesondere

_dann nicht, wenn im Mittelstand

_ Bewertung vermieden werden
sollte, um die Anleihe vermark-
ten zu kénnen. Zum Vergleich:

~ Das Magazin Finance stellt

etablierte und mit der Einschit-
zung von Kreditwiirdigkeiten
vertraute Unternehmen wie

Creditreform oder Euler Hermes
als Alternative zur Verfiigung
stehen. Aber: Die tendenziell

fest, dass Experten ,gegeniiber
den Ratingurteilen der etablier-
ten Agenturen Fitch und s&p

guten Ratingurteile wurden zu
Beginn der Diskussion stets mit

(-..) ein Delta von rund fiinf
Notches“ sehen! — nach unten
_ selbstverstindlich.

RATINGAGENTUREN IN

~ DER ZWICKMUHLE

Es ist offensichtlich, dass ein
gutes Rating bei der Vermark-
tung und Platzierung von Mit-
telstandsanleihen eine zentrale
Rolle spielt. Dass Emittenten,
die bisher nicht am Kapitalmarkt
aktiv waren, sich bei sechsstel-
ligen Kosten und aufwendigen
Beurteilungsprozeduren der
grofen internationalen Rating-
agenturen dreimal iiberlegen,
wo sie ein Rating beauftragen,
kann man niemandem zum

sich die im deutschen Markt
beheimateten Agenturen besser

auskennen als die grofen Global
Player im Ratinggeschift. Da
wirkte es fast wie ein Schuldein-
gestindnis, als im Sommer 2014
Scope die Rating-Methodik ver-

_ der Begriindung verteidigt, dass ~ NEUE RATING-METHODEN

SOLLEN ES RICHTEN

mit den hiesigen Mittelstindlern — Was sich verindert hat, zeigen

zwei Beispiele: Scope gibt bei
Unternehmensratings unter
anderem nun in die Zukunft
gerichteten cashflowbasierten
Kennzahlen als Indikatoren fiir

inderte und Creditreform darauf  das Ausfallrisiko ein gréfleres

verwies, nun einige Bewertungs-
mafstibe und die nachtrigliche

__ Uberpriifung abgegebener Ur-

teile anders zu handhaben. Die
itberwiegende Zahl der filligen

_ Folgeratings fiel dann plétzlich,

auch bei den anderen Rating-
agenturen, schlechter aus.

Gewicht. Gleichzeitig werden
riickwirtsgerichtete Kennzahlen
abgelaufener Geschiftsjahre in
die Bewertung nicht mehr einbe-
zogen. Bei Anleiheratings wird
zudem nun in Abhingigkeit vom
Emittenten-Rating als Zusatz
zur Schuldenstruktur auch der
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erwartete erzielbare Wert eines

~ Schuldtitels bei Ausfall des

Emittenten (Recovery Value)
berticksichtigt.>

Bei Creditreform soll die
Methodik zwar grundsitz-
lich unverindert bleiben. Die
Backtesting-Prozesse kamen
aber zum Ergebnis, vor allem

derung zu reagieren, verstirkt
im Fokus stehen. Diese beiden
Punkte kénnen als Reaktion auf
die hohe Anzahl an Ausfillen

im Sektor Erneuerbare Energien

und die vereinzelt aufgetretenen
Fille von kriminellem Fehlver-
halten bei der Unternehmens-
fithrung verstanden werden.
Drittens spielt die Transparenz
der Unternehmen gegeniiber
dem Finanzmarkt und der
Ratingagentur eine gewichtigere
Rolle. Allerdings sieht Credit-
reform die Begriindung fiir viele
der Downgrades vor allem bei

DER PUTZ BROCKELT,
ABER ES BESTEHT
HOFFNUNG

Die aktuelle Ausfallquote am
Markt fiir Mittelstandsanleihen
ist hoch, keine Frage. Allerdings
wird zu Recht auf die hohe
Anzahl an Erneuerbare-Ener-
gien-Unternehmen verwiesen,
die den Einbruch der Branche
nicht iiberstanden haben. Ein
Sondereffekt, der die Statistik
beeinflusst. Und man muss

den Ratingagenturen zu Gute
halten, dass sie versuchen, aus
der Vergangenheit die richtigen
Schliisse zu ziehen. Das bringt
den jetzt niedriger eingestuf-
ten Unternehmen und den
Anlegern, die auf Basis besse-
rer Ratings Entscheidungen
getroffen haben, zwar zunichst
wenig. Wenn sich aber bei
einem anhaltenden Zinsniveau
im High-Yield-Bereich auch ein
durchschnittlich niedrigeres
Ratinglevel im Mittelstandsbond-
Markt zeigt, ist es jetzt Zeit, dies

drei Kriterien stirker zu gewich- den Unternehmen selbst: ,Viele als die neue Normalitit zu ver-

ten: Erstens soll die Branchen-
zugehorigkeit mehr ins Gewicht
fallen. Zweitens sollen die
konkrete Abhingigkeit der Ge-
schiftsmodelle von Marktstruk-
turen, einzelnen Personen oder
Kunden sowie die Flexibilitit der
Unternehmen, auf deren Verin-

Minibond-Emittenten haben
sich schlechter entwickelt als der
breite Mittelstand. Das ist der
Hauptgrund fiir die Diskrepanz
zwischen Ratings und Ausfall-
raten, sagte Michael Munsch,
Chef der Ratingagentur Credit-
reform in einem Interview.3

stehen. Der Mittelstandsbond-
Markt wird bereits hiufig fiir
tot erklirt. Man darf ihm aber
durchaus eine zweite Chance
geben. Die ebenfalls am Markt
notierten Anleihen von ordent-
lich arbeitenden Unternehmen
haben es verdient. al
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' Vgl. hitp://www.finance-magazin.
de/maerkte-wirtschaft/kapitalmarkt/
mittelstandsanleihen-alle-gegen-die-
ratingagenturen/

: Vgl. http://www.scoperatings.com/
research/details?ID=148456&1C=DE

3 http://www.finance-magazin.de/finance-
tv/creditreform-chef-michael-munsch-wer-
schuld-hat-an-den-zu-guten-minibond-
ratings/?utm_source=CleverReachgutm._
medium=emailgutm_campaign=o05-05-
2014+FINANCE+Daily+05.05.2014&u
tm_content=Mailing_7568868
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LAU VERLIERT SCHNELL
DIE TEMPERATUR

EINE DISKUSSION ZWISCHEN MUT UND KEUSCHHEIT

THREE MINUTES JUBILAUMSAUSGABE 2014



-

4

/»
2
N
)
)

-
A Y

* e

d“\\\\

21:23 Uhr

Es begab sich an diesem Abend, dass zwei Freunde sich trafen. Der eine bestellte eine
heifle Schokolade, der andere ein kiihles Bier. Beide Getrdnke wurden direkt bei jeweils optimaler
Trinktemperatur geleert — was dem Durst der beiden geschuldet war. Um das Optimale
sollte sich fortan auch ihr Gesprich drehen: Wie hoch darf das Fieber sein, wenn der Designer
designt? Wie kiihl der Kopf, wenn gebrainstormt wird?
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Ein Versuch
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Ein Betrachter

|
Eine Form der Skepsis
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Ein Verwurf von vielen

Ein weiterer Versuch

I
Eine Zwischen-Beurteilung
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Ist etwas extrem, sage ich meist: ,Das ist fast
schon wieder gut.”

Aber nur ,fast” ...

Das liegt daran, dass ich mir ein Hintertiirchen
offenhalten méchte.

Pff ... du bist feige! Du musst dich schon trauen.
Es ist doch besser, fiir etwas Extremes angestarrt
zu werden, als fiir etwas StandardmiRiges iiber-
sehen worden zu sein!

Ja, das stimmt. Aber der Wow-Effekt macht die
Augen faltig schmaler, den Kopf geneigter und
den Betrachter skeptisch. Die eigene Meinung
ist ab diesem Moment gar nicht mehr so wich-
tig und tiberdeckt den ersten Eindruck. Nicht zu
vergessen, dass der Betrachter plstzlich beginnt,
dariiber nachzudenken, was die breite Masse zu
diesem grafischen Statement wohl sagen wiirde.

Okay, anders gefragt: Was hilt sich linger? Der
Ausreifer oder doch die Langeweile?

In der Langeweile steckt immerhin schon einmal
die ,lange Weile“ drin.

Zumindest fiir die nichsten fiinf Minuten. Eben
gerade bis zum Ende des ersten Gihnens. Einmal

umgeblittert — alles vergessen. Aus die Maus!

Solide und nicht mehr.
Es ist die Sicherheitsvariante!

Quasi der lauwarme Tee, an dem man sich nicht
die Zunge verbrennt.

Ich hitte jedenfalls mal wieder Lust auf einen
Sekt auf Eis. Prickelnd und lebendig.

Dann los! Was hilt dich ab? Was hilt uns ab?

Diese faltig schmalen Augen und das driickende,
schwiile Zweifeln.

Doch das sollte niemanden abhalten. Das ist doch
das Feuer unter dem Kessel! Ich hab’s! Die Skepsis
ist genau das, wonach wir suchen! Das, was die
Temperatur hilt. Sozusagen die Thermoskanne
der Kreativitit. Der siebte Blick und dein siebter
Sinn! Das Design steht und du bist zufrieden. Jetzt
wird entweder noch einmal ordentlich angeheizt
oder eiskalt geduscht.

Verstehe. Das eigentlich ,fertige Design® ist nur
mein Fundament fiir die heifle Flamme?

Genau! Und dann ab in die Thermoskanne!
Wie bunt, eckig, laut, wie heiff darf es sein?

So heifs, dass dich die Skepsis fast anspringt:
Schmale, faltige Augen, kritisch schwanken-
der Kopf und — ganz wichtig — unentschiede-
ne Denkerfalte auf der Stirnmitte. Dann ist es
hitzig und du hast die richtige Temperatur er-
reicht.

Oder wir kiihlen sie richtig runter! Einmal ,eis-
kalt“ fiir alle, der grofle Aufschrei und alle sind
wach.

Nun wird’s aber verriickt. Wir miissen aufpas-
sen: Entweder machst du von allem so viel, dass
keiner mehr weify, worum es eigentlich ging,
oder du wirst so reduziert, dass kaum etwas
uibrig bleibt. Der berithmte kiihle Leerraum, den
Designer doch so lieben.

THREE MINUTES JUBILAUMSAUSGABE 2014

Die Mischung macht’s!
Dann sind wir aber bei lau.

Viele gute Sachen sind doch lau. Also heute zumin-
dest. Gestern wurden sie im Feuer geschmiedet ...

... und heute sind sie bei der Normaltemperatur
angekommen. Erst extrem, dann unvermittelt
Trend und schon verfliichtigt sich die Hitze, weil
es jeder hat, macht, trigt. Solange bis es lau ist.

Das sind die Klassiker, die diirfen an Tempera-
tur verlieren. Sie waren zu ihrer Entstehungszeit
neu und polarisierend. Jetzt sind sie zwar weni-
ger spektakulir, aber hindelbar. Keiner verbriiht
sich mehr und alle kosten davon.

Fiir meinen Geschmack beizeiten zu viel. Man-
che sind so sehr Vorzeigeobjekt, dass sie heute
keiner mehr héren kann und sehen mag.

Aber sie haben die Mindesthaltbarkeit definitiv
erreicht ... al

|
TEXT & DESIGN Annemarie Vormelcher & Diskussions-

partnerin Bettina Heubner, Designerin
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TEXT, FOTOS & DESIGN sven.weber-goehring@kirchhoff.de
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ENTHALT

CSR

Kurzfristiges Greenwashing oder ernsthafies Engagement?
Ist die Implementierung einer csr-Strategie ein Konservierungsstoff
fiir den Unternehmenserfolg?

elche genauen Motive ein Unternehmen mit dem frei-
w willigen Ausweis von Corporate Social Responsibility
s  (csr-)Themen verfolgt, kénnen externe Interessen-
gruppen nur schwer einschitzen. Klar ist: Fiir Unternehmen
selbst spielen sie eine entscheidende Rolle, wenn es darum geht,
ihre Glaubwiirdigkeit und gesellschaftliche Verantwortung nach
auflen zu tragen.

Vor dem Hintergrund der Globalisierung, der Finanzkrise,
dem zunehmenden Interesse von Investoren, der wachsenden
Bedeutung von Ethik und Moral in der Wirtschaft und nicht
zuletzt einem zunehmenden politischen Druck haben Unter-
nehmen csr definitiv als neue wirtschaftliche Einflussgréfle
fiir sich erkannt.

Fiir ein bis dato in csr-Fragen eher unkundiges Unternehmen
kénnen — man mochte sogar sagen: werden — die Beantwor-
tung und Auseinandersetzung mit kologischen oder sozialen

,Erst einmal eine nachhaltige Geschichte
erzdhlen. Schliefllich machen das alle so.
Der Rest kommt spdter.“

Themen sowie die Sammlung untermauernder Kennzahlen
im ersten Moment iiberfordernd sein. Schnell ist man in ein
halbherziges ,Wischi-Waschi-Konzept“ abgerutscht.

Schlecht durchgefiihrte csr-Mafinahmen aber kénnen — man
méchte sogar sagen: werden — nach hinten losgehen. Mit der
Glaubwiirdigkeit bei der Umsetzung steht und fillt das darge-
stellte Konzept.
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made by Manager
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NEBENWIRKUNGEN

(Typische Greenwashing-Strategien)

® VERSTECKTE ZIELKONFLIKTE:
Ein Produkt wegen einer einzelnen Eigenschaft als umwelt-
freundlich bewerben, obwohl andere Produkteigenschaften
umweltschadlich sind.

® FEHLENDE NACHWEISE:
Aussagen treffen, die nicht durch unabhangige Stellen verifiziert
oder durch aussagekraftige Studien belegt werden kdnnen.

® VAGE AUSSAGEN:
Unklar definierte Begriffe verwenden, die leicht missverstanden
werden konnen.

® FALSCHE ZERTIFIKATE/GUTESIEGEL:
Von unseridsen Instituten ausgestellte oder selbst erfundene
Zertifikate/Gutesiegel verwenden, die praktisch keinen Aussage-
wert haben.

" IRRELEVANTE AUSSAGEN:
Aussagen treffen, die zwar stimmen, aber keinen Aussagewert
haben (Beispiel: Ein Produkt wird mit der Aussage FCKW-frei
beworben, obwohl dies nur gesetzliche Vorgaben umsetzt).

® KLEINERES UBEL:
Ein Produkt mit einem noch weniger umweltfreundlichen Produkt
vergleichen, um es in besserem Licht erscheinen zu lassen.

® UNWAHRHEITEN:
Faktisch unzutreffende Werbebotschaften senden (Beispiel: Es
wird ein Bio-Siegel verwendet, obwohl das Produkt gar nicht fur
dieses Siegel zertifiziert wurde).
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Schaut man sich eines von diversen existierenden csr-Marken-
modellen an und geht davon aus, dass ein csr-Konzept aus den
folgenden Facetten besteht:

® Positionierung: csr-Integration durch das Top-Management,

® Unternehmenskultur: csr-Werte, die von allen
Mitarbeitern geteilt werden,

® Verhalten: nach innen und auflen wirkende
csrR-Maflnahmen,

® Kommunikation: nach auflen gerichtete persénliche und
mediale Kontakte mit Stakeholdern, die durch Glaub-
wiirdigkeit, Transparenz und Interaktion geprigt sind,

lisst sich festhalten, dass ein authentisches csr-Modell
eine hohe Ubereinstimmung zwischen allen Facetten errei-
chen sollte. Je mehr Liicken sich hier identifizieren lassen,
umso eher gerit die Unternehmung in den Verdacht des
Greenwashing.

Vom Umwerfen dieses sprichwortlichen ,griinen Mintelchens®
sollten sich Unternehmen besser distanzieren. Thre Glaubwiir-
digkeit und ihr Image stehen auf dem Spiel.

Dass Unternehmen sich fragen, worin der wirtschaftliche
Nutzen einer Nachhaltigkeitsstrategie liegt, sollte nichtsdesto-
trotz nicht verwundern. Fragt man Experten, welche Steu-
erungsgrofien von csr erfasst werden, landen Absatzzahlen
und Aktienkurse auf den letzten Plitzen. Der Einfluss eines
gut funktionierenden Nachhaltigkeitsmanagements auf dem
Umsatz wird sich somit nicht sofort und direkt messen lassen.

, Versucht ein Unternehmen durch
Desinformation ein positives dkologisches
Image in der Offentlichkeit zu erreichen,
spricht man von Greenwashing. “

Zwei Betriebswirtschaftler, Zhihong Wang und Joseph Sarkis
von der Clark University in den usa, haben sich in der Fach-
zeitschrift , International Journal of Productivity and Manage-
ment“ dieser Problematik angenommen. IThrer aktuellen
Studie zufolge konnen Unternehmen, die es schaffen, in ihrer
Lieferkette soziale und ckologische Kriterien gleichermafien
durchzusetzen, am Ende ihren Erfolg steigern.

Nachhaltigkeits-Engagement zahlt sich also tatsichlich aus —
aber nur wenn ein umfassender Ansatz verfolgt wird. Wird nur
einseitig auf soziale oder Umweltstandards in der Lieferkette
Wert gelegt, dann kann csr auch schnell negative Folgen haben
und im schlimmsten Fall zu einem irreparablen Imageschaden
fithren. Positive Effekte lassen hingegen etwas linger auf sich
warten. Nach Sarkis und Wang dauert es im Schnitt mindestens
zwei Jahre, bis man den ersten positiven Riicklauf erfihrt. Sie
vermuten darunter einen gegenseitigen Effekt:

, Wer mehr Erfolg hat, kann mehr in
Nachhaltigkeit investieren, und wer
mehr investiert, verdient mehr Geld.“

Natiirlich gibt es auch andere Stimmen. Forscher der us-Wirt-
schaftshochschule Kellog School of Management behaupten,
dass Investoren besonders hohe csr-Investitionen als Signal
dafiir sehen, dass ein Unternehmen kiinftig viel Geld verdienen
wird. Denn nur Unternehmen, die in der Zukunft Geld , iibrig*
haben, kénnten sich diese Art von Ausgaben leisten. In ihren
Augen ist csr somit keine Ursache fiir mehr Erfolg, sondern
ein Indikator fuir steigende Gewinne.

Schenkt man den Studien Glauben, ist davon auszugehen, dass
aus der Umsetzung von csr-Mafinahmen fiir Unternehmen
definitiv Wettbewerbsvorteile erwachsen kénnen. Aus Wett-
bewerbsvorteilen kann wiederum Erfolg entstehen — Erfolg, den
man haltbar machen kann, indem man wiederum seine csr-
Mafinahmen institutionalisiert, verbessert und weiterentwickelt.

Die zu Beginn gestellte Frage, ob csr ein Konservierungsstoff
fiir den Erfolg sein kann, sollte anhand der aufgefiihrten Bei-
spiele grundsitzlich mit einem Ja beantwortet werden. Aller-
dings sollten die Unternehmen beachten, dass es nur unter der
Beachtung bestimmter Primissen funktionieren wird. Zum
einen, dass das Unternehmen transparent berichtet und zum
anderen, dass es den stattfindenden Verinderungsprozess zu
einem ,nachhaltig agierenden Unternehmen® klar und glaub-
wiirdig (nach aulen wie nach innen) darstellen kann. al
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HANDEL IM WANDEL

Abseits der regulierten Borsen mit ihren hiibschen Kurstafeln und akkurat gekleideten Hdandlern hat
sich iiber Jahre hinweg eine Schattenwelt des Kapitalmarkts etabliert. Hier scheut man Transparenz und
Offentlichkeit, man bleibt lieber unter sich. Doch die Tage des geheimen Treibens scheinen gezdhit.

w ir schreiben das Jahr 2007. Die Libera-
lisierung des Boérsenmarktes kommt in
mmmmm Form der Markets in Financial Instru-
ments Directive — kurz mirip. Zu tief hatten die
etablierten Borsen in die Taschen der Investoren
gegriffen. Mehr Wettbewerb unter den Finanzplit-
zen verfolgt das Ziel, die Gebiihrenordnungen auf
Diiit zu setzen. Mit Einfiithrung der MiFID existieren
neben den etablierten Borsen nun drei Gruppen
von Handelsplitzen. Sie alle konkurrieren um die
Gelder der Anleger.

Da wiren erstens die systematischen Interna-
lisierer. Plattformen, an denen fiir gewshnlich
ausschliellich Banken die Aktienauftrige ihrer
Kunden handeln. Ferner gibt es die Over-the-
Counter-Plattformen, welche bisher nur den
Banken vorbehalten waren und mit der Libera-
lisierung nun auch Dritten zuginglich sind. Zu
guter Letzt erméglicht die mirip die Schaffung der
Multilateral Trading Facilities. Auf Deutsch: pri-
vatrechtlich organisierte Bérsen. Sie nennen sich
BATS oder Chi-x und sind mehrheitlich Ableger
von bereits in den Vereinigten Staaten agieren-
den Handelsplitzen. Zwischen den drei Formen
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bestehen erhebliche Unterschiede in Sachen
Transparenz und Regulierung. Entsprechend
werden die ersten beiden Formen auch noch
unter einem anderen Namen bekannt: Dark Pools.
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TIME IS MONEY

Zu dhnlicher Zeit feiert eine zweite Bewegung
ihren geheimen Siegeszug: der Hochfrequenz-
handel. Den Aufstieg der bis dato meist unbekann-
ten Institute in den Vereinigten Staaten beschreibt
Michael Lewis in seinem 2014 erschienenen Buch
»Flash Boys*. Sie heiflen Citadel, Virtu oder Teza.
Die Idee: Hindler nutzen computergestiitzte
Algorithmen, um in Millionstelsekunden Wert-
papiere zu kaufen und zu verkaufen.

Programmierer gehoren iiber Nacht zu den
gefragtesten Menschen an der Wall Street. Der
Faktor Geschwindigkeit erhilt eine ganz neue
Dimension. Selbst die Linge des Hochgeschwin-
digkeits-Glasfaserkabels wird als begrenzender
Faktor identifiziert. Damit ist die Jagd erdfinet,
welches der Institute seine Server niher an den
Zentralrechnern der Borse platziert. Parallel
investieren sie Millionenbetrige in den Ausbau
von Hochleistungsnetzen beziehungsweise die
Méglichkeit, die schnellsten Datenverbindungen
zwischen den verschiedenen Borsen vorrangig
nutzen zu kénnen.



Der Plan geht auf: Wer auf der Datenautobahn als
Erster im Bruchteil eines Wimpernschlags von
einer Borse zur nichsten sprintet, kann laut Lewis
die minimalen Kursunterschiede zwischen den
Handelsplitzen fiir sich ausnutzen und damit Mil-
lionenbetrige verdienen — praktisch ohne Risiko.
Mehr noch: Da die High-Speed-Trader deutlich
schneller agieren kénnen als Otto-Normal-Inves-
tor, stellen sie Kauf- oder Verkaufsauftrige ein,
ziehen diese aber vor Ausfithrung nach Belieben
wieder zuriick. Damit schaffen sie dem Autor
zufolge nicht nur eine Art ,Scheinliquiditit* am
Markt, sondern kénnen gleichzeitig ,sehen®, in
welche Richtungen sich der Markt bewegt. Lewis
Folgerung: Die Hochfrequenzhindler manipu-
lieren systematisch den Markt. Geschidigte sind
die Investoren — insbesondere die institutionellen.
Inzwischen ermitteln ¥B1 und Staatsanwaltschaft.

BIG PLAYER UNTER SICH

Zuriick in der Gegenwart. Dark Pools sind
inzwischen mehr Regel als Ausnahme. Jede
Bank, die etwas auf sich hilt, griindet oder kauft
ihren eigenen. Hinter Namen wie Sigmax, Ms
Pool oder Super X stehen bekannte Banken
wie Goldman Sachs, Morgan Stanley oder die
Deutsche Bank. Heute gibt es schitzungsweise
rund 50 solcher Handelsplitze in den usa und
etwa 30 in Europa. Ein Grund fiir die Beliebtheit:
Orders ab einer gewissen GrofRenordnung (,Big
tickets“ oder ,Block trades®) sind nach Aussage
der GroRinvestoren zu unhandlich fiir die 6ffent-
lichen Bérsen. Sie wiirden dort fiir zu viel Unruhe
sorgen. Dahinter steht die Idee, dass wenn grofse
Orders nicht auf einen Schlag ausgefiihrt werden,
dies den Durchschnittspreis fiir den Kiufer
(Market Impact) beeinflusst. Das versuchen Grof3-
investoren mit aller Kraft zu vermeiden. Daher
geben sie die Orders an ihre Broker weiter, mit
dem Auftrag, dort zu handeln, wo am meisten
Liquiditit herrscht — oder man sich abseits der
Offentlichkeit bewegt.

Nicht selten landen die Orders dann in einem
Dark Pool. Hier kann der Handel ganz anonym
abgewickelt werden. Am Ende weifs nur der Dark
Pool, wer der jeweilige Kontrahent war. Transpa-
renz: Fehlanzeige. Der Kurs an den amtlichen
Bérsen bleibt von dem Treiben meist unberiihrt.
Das schitzen die Groflinvestoren. Ein weiterer
Grund fiir die Beliebtheit: GroRRe Orders locken
die Hochfrequenzhindler wie das Licht die Motte.
Thr Trick: Sie erkennen durch die Teilausfithrung
der Grof3order, ob die Aktie steigen oder fallen
wird. Entsprechend kaufen oder verkaufen sie
im Bruchteil einer Sekunde den jeweiligen Titel
an den anderen Handelsplitzen. Damit treiben

sie den Marktpreis in die gewiinschte Richtung.
Schlecht fiir die Groflinvestoren — sie haben das
Nachsehen und kaufen zum schlechteren Preis.

DIE SCHATTENSEITE DER DARK POOLS

Die Beliebtheit der Dark Pools fordert erste Opfer.
Denn mit ihrem Boom verknappt sich der Han-
del iiber das Xetra-System in Deutschland. Nach
Angaben einer Studie von Close Brothers Seydler
wurden 2013 nur noch rund 37 Prozent des Han-
delsvolumens der pax-Aktien iiber regulierte Bor-
sen abgewickelt. Bei Nicht-pax-Werten ist die Zahl
sogar noch geringer. Damit wird der regulierte
Markt gerade fiir kleinere und mittlere Anleger
zunehmend illiquide, da diese nicht auf die Dark
Pools ausweichen kénnen. Gleichzeitig ist der
Handelsumsatz ein wesentliches Kriterium fiir den
Aufstieg oder Verbleib in einem Auswahlindex der
Deutschen Borse. Was passieren kann, zeigt das
Beispiel der mvv Energie: Die Aktie musste 2013
den spax verlassen. Zu gering waren die Handels-
umsitze. Alarmsignal fiir alle 1rR-Manager.

,2013 wurden nur noch rund
37 Prozent des Handelsvolumens
der pax-Aktien tiber regulierte
Bdrsen abgewickelt.

UNTER HAIEN

Doch die heile Welt der Investoren, die im Schutze
der dunklen Gewisser ihre Geschifte abwickeln,
scheint von zwei Seiten bedroht. Schon linger
wird hinter vorgehaltener Hand spekuliert, ob in
manchem tritben Gewisser auch die ungeliebten
Hochfrequenzhindler mitschwimmen diirfen.
Mitte des Jahres wurde bekannt, dass die britische
Barclays Bank ihren Dark Pool auch fiir die High-
Speed-Trader geoftnet hatte. Die Strafe folgte auf
dem Fuf: Barclays Dark Pool fiel, gemessen an
gehandeltem Umsatz in den Vereinigten Staaten,
von Platz zwei auf Platz zwolf. Auf diese Weise
gribt sich manch Betreiber durch seine Gier das
eigene Wasser ab.

ZURUCK IN DIE ZUKUNFT
Weiteres Unheil droht in Gestalt der Europi-

ischen Union. Den Regulatoren muss inzwi-
schen bewusst geworden sein, welche Bliiten ihr
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Wunsch nach mehr Liberalisierung der Borsen-
plitze getrieben hat. Wahrscheinlich wiirden sie
gerne vieles ganz zuriickdrehen. Dabei bekimen
sie selbst von manchem Investor Riickendeckung,
der eigentlich von den Dark Pools profitiert.
Christoph Mast, Leiter des Handels bei Allianz
Global Investors, ist der Ansicht, dass ein Grof-
teil des Aktienhandels an die 6ffentlichen Bérsen
zuriickgefithrt werden solle. Andere Stimmen
sprechen sich fiir Mindestgréflen im Dark Pool-
Handel aus. Mit der miFIp 11 sollen ab Anfang
2017 einige Auswiichse gestutzt werden. Im
Kern plant die v, die Dark Pools weitestgehend
in sogenannte Organized Trading Facilities zu
iiberfithren — hauptsichlich, um die Transparenz
der Transaktionen zu steigern.

UNTERM STRICH

Wenn morgen der Vorstand anklopft mit der
Frage, warum der Aktienkurs diese oder jene
Bewegung vollzogen hat, ist dies immer schwieri-
ger zu beantworten. Der Hochfrequenzhandel mit
seinen Computeralgorithmen ist unberechenbar.
Als 1r-Abteilung kann man nur versuchen, die
Instrumente maschinenlesbar zu machen. Dem
kann man beispielsweise bei Unternehmensmit-
teilungen durch aussagekriftige und dadurch
maschinenlesbare Uberschriften niherkommen.

In Sachen Dark Pool-Handel gilt weiterhin
die Devise, einen engen und vertrauensvollen
Dialog mit seinen institutionellen Investoren
aufrechtzuerhalten. Idealerweise versteht der
Investor die Kapitalmarkt-Story und vertraut
auf das Zukunftspotenzial des Unternehmens.
Wenn die internen Ressourcen fehlen, um die
Wahrnehmung abzufragen, kann man sich
externe Hilfe holen — beispielsweise in Form einer
Perception-Analyse. Eine weitere Zielgruppe fiir
die regelmifiige Kommunikation ist auflerdem
der Broker. Als Mittler zwischen Unternehmen
und Investor ist er nicht nur eine wichtige Quelle
fiir ein tieferes Marktverstindnis, sondern nicht
selten dafiir verantwortlich, wohin die Order des
Investors geleitet wird.

Die Neuerungen von MiFID 11 werden am Ende
ein paar der Versiumnisse der Vergangenheit
korrigieren. Dennoch, mehr Licht schafft fiir
gewohnlich neue Schatten. al
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DARF ICH SIE EIN WENIG
RUMFUHREN?




SZENARIO 4.

SZENARIOD 3.
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May, sind in uns
absoluter Hit. Insgesamt exportieren
wir rund 500.000.000 verschiedene
Produkte und Rohstoffe. Im Gegen-
zug werden aber auch Technologien
und Waren unterschiedlichster Art
importiert, und der interplanetare
Tourismus erfreut sich immer gré-
Rerer Beliebtheit.

Herzlich willkommen

SZENARIO 1.

Wie viel kann sich in 20 Jahren schon tun? Eine ganze Menge, glauben wir.

. Heute feiern wir den achten Jahrestag des Bestehens der sozi-
alen Foderation und das Ende des Kapitalismus.

Nachdem der Euro und anschlieRend der us-Dollar in sich zusammen-
gebrochen waren, gab es viele Diskussionen, ob Geld itberhaupt noch so
eine grofRe Rolle in unserer heutigen Gesellschaft spielen darf. Letztendlich
ist der Profit in den Kopfen der Menschheit einen Schritt zuriickgetreten, um
der Selbstverwirklichung des Individuums Platz zu machen. Die Menschen
arbeiten, um einen Beitrag fiir die Gesellschaft zu leisten, und erhalten die
Wertschitzung des jeweils ande-

ren. Nicht die Gewinne eines

Unternehmens sind mehr von

Bedeutung, sondern dessen Nut-

zen fiir Gesellschaft und Umwelt.

Im Vordergrund stehen der res-

pektvolle Umgang miteinander

sowie der nachsichtige und

verantwortungsvolle Umgang

mit den planetaren Ressourcen.

Ziel in der Produktion ist es,
moglichst vollstindig auf neue
Rohstoffe zu verzichten und
hauptsichlich zu recyceln. Was
nicht recycelt werden kann, fin-
det nur noch in Ausnahmefillen
Verwendung (Gesundheitssys-
tem, Forschung nach neuen
Energietragern).

GESCHAFTSBERICHT

Aber was genau dndert sich eigentlich fiir uns?

. Die technische Revolution nimmt und nimmt kein Ende. Es ist mehr

moglich, und vor allem ist alles schneller méglich. Mit weniger Aufwand und das von jedem Ort. Sie finden,

das klingt vielversprechend? Genau der Meinung sind wir auch.

Das Cybernet hat das Internet abgeldst. Statt vieler verschiedener Plattformen, die grofitenteils dieselben
Informationen wiedergeben, gibt es nun eine grofle Datenbank, in der alles — ja, wirklich ArLLES — gespei-

chert ist. Nachschlagewerke, das gesamte literarische Vorkommen, Spiele,
Selbsthilfegruppen, Nachrichten, Wirtschaftsinformationen, virtuelle Amter
und so weiter und so fort. Jede Information ist fiir Sie abrufbar. Mit Threm
visuellen Interface haben Sie zu jeder Zeit und von jedem Ort aus einen
direkten Zugang zum Cybernet. Dabei macht es keinen Unterschied, ob Sie
noch mit dem tragbaren Modell oder bereits mit dem Implantat arbeiten:
Alle Datensitze stehen Thnen in der Sprache Ihrer Wahl zur Verfiigung und
werden Thnen direkt auf die Netzhaut gespielt.

Natiirlich haben Sie trotz allem auch weiterhin die Moglichkeit, sich die Infor-
mationen als Hologramm anzeigen zu lassen. Weltweit steht Thnen ein Netz
aus 3,7 Milliarden Holo-Projektoren zur Verfiigung, das Thnen erméglicht,
ortsunabhingig Holo-Anfragen zu starten. Alle im Cybernet verfiigbaren
Datensitze konnen iiber die Holo-Projektoren visualisiert werden — egal ob
Text, Bild oder Video.

alzungen lber sich
haupt noch berichtet,
en ganze Berichtsteile
hang! Stattdessen
erden, inwieweit
nehmen profitiert.
) die Ecke? Ant-

as berichtg '
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ist dadurch er
Es gibt schwimmende
kiithlen Nass abschirmen.

Die Tagespresse wird nun auf Folie gedruckt, da simtliche verbleibenden Baumbestinde der Sauer-
stoffproduktion vorbehalten sind und die Folie wasserfest ist. Belastbare, nichtrostende Materialien
wie Titanglas und transparentes Aluminium sind auf dem Vormarsch, und viele neue Berufsgruppen
sind in der Entstehungsphase. Die Algenbauern und Stadtlotsen haben bereits eigene Gewerkschaf-
ten gegriindet.

Die neue Ressource Wasser, welche im Uberfluss vorhanden ist, {ibernimmt neue Aufgaben.
Nachdem es Forschern gelungen ist, Wasser zu programmieren, kommt es in immer neuen Situ-
ationen zum Einsatz: Fiir den Schutz des verbleibenden Festlandes und die bessere Nutzung der
Trinkwasservorkommen wurde die FlieRrichtung mehrerer Fliisse verandert. Des Weiteren kann das
Wasser dazu programmiert werden,

simtliche Formen in allen Aggregat-

zustinden anzunehmen. Womit es

die Aufgaben eines Informationstri-

gers — eines Mediums — iibernehmen

kann. Es wird diskutiert, ob man es

auch zur Kommunikation einsetzen

konnte.

SZENARIO 2.



WAHRE
SCHONHEIT
KOMMT
VON INNEN.

,Wir hatten gerne eine neue Corporate Identity, irgendwie moderner.
Das alte Logo kann ich nicht mehr sehen und blofs nix mit Orange,
das mag meine Frau iiberhaupt nicht.



o oder so dhnlich héren sich nicht selten

S

B an, und im Laufe eines Designerlebens

Briefings fiir ein neues Corporate Design

ist es nahezu ausgeschlossen, dass man nicht in
Beriihrung mit diesem Thema kommt. Bis heute
bleibt es fiir viele Gestalter und Auftraggeber aber
ein Feld mit mehr Fragen als souverinen Antwor-
ten. Zu oft wird Corporate Identity mit Corporate
Design verwechselt, das wiederum gerne auf ein
Logo reduziert wird. So fliefit viel zu hiufig viel
zu viel Energie in die reine Oberfliche und dabei
wird gerne vergessen, welche Auswirkungen
das auf die ganzheitliche Kommunikation eines
Unternehmens hat.

SIND DIE ECHT ODER GEMACHT?

Dass Menschen sich von dufleren Erscheinungs-
bildern leiten lassen, wissen wir nicht erst seit
Adam und Eva. Jeder will sich von seiner schéns-
ten und besten Seite prisentieren und setzt seine
Attraktivitit gezielt ein, um Wiinsche und Ziele
zu erreichen. In Zeiten des Jugendwahns, des
multimedialen Asthetikdiktats und nicht zuletzt
der plastischen Chirurgie leidet die authentische
Individualitit heute mehr denn je. Unternehmen
sind dabei nichts anderes als lebende Organis-
men, die sich {iber die Zeit wandeln, sich verin-
derten Anforderungen anpassen miissen. Seien es
neue Produkte, das ErschlieRen neuer Mirkte und
Zielgruppen, eine neue strategische Ausrichtung,
Anpassungen an einen anderen Zeitgeist oder ver-
inderte Eigentiimerverhiltnisse — ein stimmiges
und tiberzeugendes Bild kann nur jenes Unter-
nehmen geben, das genau weify, was es ist, was es
kann und wohin es méchte. Insofern grenzt es an
sinnlose Geldvernichtung, wenn statt eines Ana-
lyseprozesses zum Kern des Unternehmens nur
Pinsel und Tuschekasten bemiiht werden und es
anschlieRend Mitarbeitern, Partnern und Kunden
uiberlassen wird, ob das ganz hiibsch geworden
ist. Das Corporate Design ist ein wichtiger Bau-
stein, aber eben nur einer von vielen, aus denen
sich die Corporate Identity, die Persénlichkeit
eines Unternehmens zusammensetzt — denn die
Identitit besteht wie bei Menschen aus sehr viel
mebhr als dem reinen visuellen Erscheinungsbild.
Vertrauen gegentiiber Mitarbeitern, Partnern und
Kunden lisst sich nur dann entwickeln, wenn
Produkte, Leistungen, Kompetenzen, Haltung,
Werte, Philosophie, Kommunikation und visueller
Aulftritt glaubhaft Hand in Hand gehen.

KENNEN WIR UNS NICHT?

Unzihlige Informationen und Botschaften pras-
seln tiglich auf uns ein. Bei dieser Reiziiberflu-
tung schaltet das Gehirn auch gerne mal ein paar
Ginge zuriick und lisst die massenhafte sender-
orientierte und fiir viel Geld gekaufte Flut wir-
kungslos zurtick. Den Kampf um Aufmerksam-
keit und Vertrauen kann nur derjenige gewinnen,

der konsistent sein Ziel verfolgt, an allen Kontakt-
punkten verlisslich und wiedererkennbar auftritt
und bereit ist, sich selbstkritisch zu hinterfragen:
Stimmen Angebot und Positionierung? Passen
die Prozesse? Was will meine Zielgruppe? Wo
ist der Wettbewerb? Ist die Strategie nachhaltig?
Ublicherweise sind Selbst- und Fremdbild (Iden-
titit und Image) nicht immer kongruent und
sollten deshalb kontinuierlich iiberpriift werden.
Spitestens dann wird es Zeit, iiber Griinde und
Lésungen nachzudenken. Mit einer frischeren
Logofarbe hat das allerdings genauso viel zu tun
wie die Frage nach der Dekoration der Schnittchen
im Konferenzraum — iibrigens véllig unabhingig
von der Unternehmensgrofe.

Zwei Beispiele: Ein kleiner, sehr traditionsreicher
Handwerksbetrieb ist auch technologisch voll auf
der Hohe. In der Wahrnehmung der unterschied-
lichen Zielgruppen steht jedoch noch immer die
Meister-Eder-Werkstatt, weil die Modernisierung
und das damit erweiterte Leistungsvermogen
nicht kommuniziert wurden. Auch visuell hat sich
seit Firmengriindung nichts verindert, Potenziale
liegen brach und Wettbewerbsvorteile kénnen
nicht wahrgenommen werden. Auf der anderen
Seite ein ehemals grof3er Rohstoffkonzern, der
sich durch Zu- und Verkiufe zum Telekommu-
nikationsriesen entwickelt hat, in der 6ffentlichen
Wahrnehmung jedoch als schwerfilliger Tanker
aus einer alten Zeit gesehen wird. Beiden fehlt
die gelebte und somit fiir alle nachvollziehbare
Unternehmenspersénlichkeit. Eine klare, profi-
lierte Wahrnehmung und somit das vertrauens-
erweckende Gesamtbild oder, anders gesagt, eine
starke Marke wird nicht erzeugt.

WER BIN ICH?

Markenfithrung bedeutet also viel mehr, als
gute Produkte zu entwickeln und ein hiibsches
Logo als Absender zu haben. Entscheidend sind
Haltung, Werte und Qualitit. Und natiirlich
Kommunikation. Alles was ein Unternehmen sagt
und tut, fuldt auf seiner Identitit. Viele Bausteine
ergeben das Ganze, das Image wird geprigt von
der Gestaltung und den Preisen der Produkte,
der Servicequalitit und der Erlebniswelt in allen
Kanilen bis zur Interaktionsméglichkeit und
eben dem durchgingigen Design aller Kommu-
nikationsmedien. Das Corporate Design muss das
Ergebnis und sichtbare Versprechen der Identitit
sein, es kann nicht ohne Inhalt, ohne Geschichte,
ohne Persénlichkeit sein.

Unternehmen werden als Ganzes wahrgenom-
men und so ist es fiir ein glaubwiirdiges Bild
unerlisslich, die Corporate Identity in allen Unter-
nehmensbereichen zu spiegeln. Sie ist die Basis
aller kommunikativen, aber auch entwicklungs-
technischen und personalpolitischen Aktivititen.
Corporate Design, Corporate Communications
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und Corporate Behaviour, also die Visualitit, die
Botschaft und das Verhalten kénnen nicht unab-
hingig voneinander entwickelt werden, immer
geht es darum, die Balance zu halten und insbe-
sondere den dynamischen Prozess bei Verinde-
rungen sorgfiltig zu begleiten und gegebenenfalls
das cp anzupassen oder ganz neu aufzusetzen.

ROT IST ABER MEINE
LIEBLINGSFARBE!

Logo, Typografie, Farbklima, Bildsprache, Gestal-
tungsraster sind wichtige Elemente, die zur Iden-
titatsbildung beitragen, sie sind der sichtbare Teil
des Kundenversprechens. Wenn sich die visuelle
Umsetzung jedoch vom Markenkern entfernt,
kann das langfristig die Markenfithrung behin-
dern und im Zweifel sogar ehemals treue Kun-
den vertreiben. Ob eine Unternehmensidentitit
demnach 100 Jahre Bestand haben kann, darf
genauso bezweifelt werden wie eine Heute-so-
morgen-so-Mentalitit. Natiirlich ist es legitim und
teilweise auch erforderlich, wenn Korrekturen
am Design vorgenommen werden, weil sich z.B.
die Nutzung und Darstellung von Logo, Farben
und Schriften in digitalen Medien verbessert,
eine neue Positionierung dadurch verstindlich
nachvollzogen werden kann oder unterschied-
liche Dienstleister anhand klarer Vorgaben im
cp-Manual fiir Einheitlichkeit im visuellen Auftritt
sorgen. Neben einer Uberarbeitung kann aber
auch eine komplette Neuentwicklung sinnvoll
sein, fiir junge Start-ups wie fiir grole Konzerne,
die strategische Verinderungen auch sichtbar
machen wollen. Davor jedoch steht die Frage
nach relevanten Inhalten und der eigentlichen
Identitit. Entspricht sie (noch) den angestrebten
Zielen, der trennscharfen Positionierung und
dem gegenwirtigen und zukiinftigen wirtschaft-
lichen und sozialen Umfeld? Fragen, die gestellt
und beantwortet werden miissen, um bei der
Entwicklung und Implementierung eines Corpo-
rate Designs nachhaltig erfolgreich zu sein und
einen lingerfristigen und stimmigen Einsatz zu
gewihrleisten, schlieilich ist nichts unpassender
als ein schlecht sitzender Anzug.

Wie lange dabei nun ein Corporate Design haltbar
ist, l4sst sich nur sehr individuell beantworten. Es
richtet sich nach den Lebenszyklen des Geschiifts-
modells eines Unternehmens und nicht nach dem
personlichen Geschmack des Inhabers oder eines
Art Directors. Und in bewegten Zeiten ist die Frage
nach der eigentlichen Identitit entscheidender als
die Frage nach der Lippenstift- oder Krawattenfarbe
beim nichsten Businesslunch. al

TEXT & DESIGN sven.weber-goehring@kirchhoff.de
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DER COUNTDOWN
LAUFT

Im Jahr 2034 erscheint die letzte Zeitung in Deutschland! Zu diesem iiberraschenden Ergebnis
kommt der Eichstdtter Professor Klaus Meier, der die Auflagenzahlen gedruckter Tageszeitungen
der vergangenen 20 Jahre einer Prognose unterzogen hat. Fast alle Werte liegen auf einer Kurve, die
sich langsam, aber immer stdrker senkt. Von anfangs rund 26 Millionen verkauften Tageszeitungen
geht es bis zum Jahr 2022 auf 11 Millionen herunter, 2034 ist dann Schluss.

=
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iese Entwicklung mag statistisch richtig vorhergesagt
D sein, ob sie allerdings genauso verlaufen wird, bleibt
B natiirlich abzuwarten. Fest steht aber: Die deutsche
Medienlandschaft hat sich in den vergangenen Jahren drastisch
verindert. Das Wort vom Zeitungssterben ist in aller Munde.

Stark betroffen ist die Wirtschafts- und Finanzpresse. Beispiel
Financial Times Deutschland (¢1p): Die erste Ausgabe der ¥Ip
erschien am 21. Februar 2000. Die verbreitete Auflage — die
Zahl aller durchschnittlich pro Ausgabe abgesetzten Exemplare
(Kioskverkiufe, Abonnements, Bordexemplare und andere
verschenkte Exemplare) — stieg von knapp 67.000 im dritten
Quartal 2000 auf mehr als 100.000 im Jahr 2004 und blieb
anschlieRend auf diesem Niveau. Die Zahl der Exemplare, fiir
die der Verlag iiber Abonnements oder Einzelverkiufe Geld
bekam, nahm allerdings ab. Umgekehrt stieg die Zahl der
verschenkten Bordexemplare von rund 20.000 Stiick im Jahr
2004 auf 46.000 im dritten Quartal 2012. Am 23. November
2012 kam das Aus: Der Verlag Gruner + Jahr gab bekannt, die
Zeitung aus wirtschaftlichen Griinden einzustellen. Die FIp
machte 2012 angeblich einen Verlust von etwa 10 Millionen
Euro und hatte seit 2000 einen kumulierten Verlust von mehr
als 250 Millionen Euro angehiuft.

Auch das Anlegermagazin Bérse Online verschwand nach vielen
Jahren aus dem Reich des Hamburger Verlages. Nach der Uber-
nahme durch Gruner + Jahr im Jahr 1994 wurde das Wochen-
magazin zu einem groflen Erfolg. Bérse Online war Profiteur
in der Aktien-Hype-Phase Ende der 199oer und Anfang der
2000er-Jahre. Seinen Hohepunkt mit rund 362.000 verkauf-
ten Exemplaren erlebte Bérse Online im ersten Quartal 2000.
Nach dem Zusammenbruch des Neuen Marktes und der schnell
abnehmenden Borsen-Begeisterung ging es fiir das Magazin

abwirts. Ende 2012 sackte die Auflage unter 30.000 Stiick. Am
11. Januar 2013 gab Gruner + Jahr den Verkauf von Bérse Online
an die Miinchener rv Bérsen Verlag GmbH bekannt.

Weitere Beispiele sind die Miinchner Abendzeitung und die
Frankfurter Rundschau, die beide Insolvenz anmelden muss-
ten. Professor Meier scheint Recht zu haben.

DAS WEB IST SCHULD

Es dringt sich die Frage nach den Griinden und den Konse-
quenzen auf. Der Medienwissenschaftler Christian Jakubetz
fasst die Argumente derjenigen zusammen, die das Web
fiir schuldig halten: Das Internet ist schnell, die Zeitung ist
langsam. Das Internet ist modern und hip, der Tageszeitung
haftet etwas Fossiles an. Junge Menschen lesen nur noch
auf Smartphones und Tablets, die Zeitung macht die Hinde
schmutzig. Wihrend das zukunftsentscheidende junge Publi-
kum am Tag mehr als zwei Stunden jeweils mit Netz, Tv und
Radio verbringt, widmet es nur einen Bruchteil dieser Zeit
einer Tageszeitung: Ganze 10 Minuten gehoren ihr statistisch
im tiglichen Medienmix. Und das Wichtigste: Das Internet ist
kostenlos, die Zeitung kostet Geld.

Die Konsequenzen dieser Entwicklung haben nicht nur die
Verlage mit entsprechenden Verlusten und die Redakteure mit
Arbeitslosigkeit zu bezahlen, sie wirken sich auch sehr stark
auf uns als pr-Schaffende aus.

Im Griindungsjahr unserer Firma stand pr nicht selten fiir Par-
tys und Reisen. Es gab keine Pflicht zur unmittelbaren Versffent-
lichung kursrelevanter Tatsachen iiber Ad-hoc-Mitteilungen, und
die BaFin wurde erst sechs Jahre spiter gegriindet. Journalisten
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gab es viele und Journalisten hatten viel Zeit. So habe ich in
diesen Jahren fiir einen groflen Konzern eine mehrtigige Presse-
reise mit rund 15 Redakteuren nach New York organisiert und
begleitet — natiirlich First Class. Was einen Journalisten heute
den Job kosten kann, war vor 20 Jahren gang und gibe.

Geschiftsberichte wurden frither mit einem Vermerk , Frei zur
Veroffentlichung ab dem Soundsovielten® in die Redaktionen
geschickt. Am Abend vor der Bilanzpressekonferenz luden
nicht selten der Vorstand und der pr-Chef zu Vorgesprichen
bei gutem Essen und ebensolchem Wein ein. Heute muss unter
bestimmten Bedingungen eine Ad-hoc-Mitteilung verschickt
werden, sobald die entsprechenden Daten vorliegen — was
Wochen vor der Bilanzpressekonferenz der Fall sein kann.

JEDE SEKUNDE ZAHLT

Die Ad-hoc-Publizitit wurde zwar schon 1995 eingefiihrt,
ernsthaft beachtet wird sie jedoch erst seit dem Ende des
Neuen Marktes. Denn mit dem 4. Finanzmarktférderungs-
gesetz im Jahr 2002 hat der Gesetzgeber den zulissigen
Inhalt von Ad-hoc-Meldungen prizisiert. Das war dringend
noétig. Der Frankfurter Wirtschaftswissenschaftler André
Giitler wies in einer empirischen Studie nach, dass etliche
Unternehmen des Neuen Marktes Ad-hoc-Meldungen miss-
brauchlich fiir Werbezwecke eingesetzt hatten.

Wenn Unternehmen ihre Publikationsvorschriften ernst neh-
men, bleibt fiir die Presse nur noch wenig exklusives Material
iibrig. Entsprechend stark ist der Wettbewerb im Journalismus
gestiegen. In den Redaktionen der Nachrichtenagenturen bei-
spielsweise wird mit Stoppuhr gemessen, welche Agentur eine
bestimmte News zu welcher Uhrzeit verbreitet hat.

Nicht nur die Journalisten haben es schwerer, auch die pr-Leute
stehen erheblich mehr unter Druck als zu Zeiten der Partys
und Reisen. Nach Schitzungen der Berufsverbinde werden
in Deutschland rund 48.000 Journalisten von bis zu 50.000
PR-Leuten bearbeitet. In den usa belaufen sich die Schitzungen
auf 1,5 pr-Titige pro Journalist.

WENIG PLATZ FUR NEBENWERTE

Die durch Kostendruck ausgediinnten Redaktionen bei den
weniger gewordenen Medien mit geringeren Seitenumfingen
miissen sich zwangsliufig immer stirker auf die wichtigsten
Unternehmen und Nachrichten konzentrieren. Wihrend
seinerzeit winzige Bérsenkandidaten des Neuen Marktes aus-
reichend Platz in Zeitungen und Magazinen erhielten, finden
heute in den grofien Tageszeitungen weitgehend nur noch
die im pax oder Mpax enthaltenen Konzerne statt. Und das
macht den pr-Schaffenden — hiufig als Berater der mittleren
und kleineren Unternehmen unterwegs — das Leben schwerer.

Wenn sie Pressemitteilungen versenden, erscheinen diese
durch die breite elektronische Verbreitung in den unzihligen
Anleger-Portalen im Internet. Da dort in den meisten Fillen
keine redaktionelle Bearbeitung geschieht, erscheint die Mel-
dung eins zu eins, wie sie verschickt wurde. Der Wert einer sol-
chen Veréffentlichung ist gering, eine kritische journalistische
Auseinandersetzung mit den Inhalten: Fehlanzeige!

Der sich verschirfende Wettbewerb um den schrumpfenden
Platz in den Tageszeitungen erfordert heute eine grundlegend
verinderte Pressearbeit bei kleinen und mittelgroflen Unter-
nehmen: Klasse statt Masse muss das Motto lauten, wenn
die Abdruckwahrscheinlichkeit erhéht werden soll. Dies
bedeutet, nur wirklich wichtige und neue Informationen
als Pressemitteilung zu versffentlichen, wie beispielweise
die Geschiftszahlen im Friihjahr. Es bedeutet weiterhin, die
Meldungen kurz und prignant zu halten und sie in einem
fiir jeden Journalisten verstindlichen Stil zu verfassen. Auf
der Website des Unternehmens sind die vielen kleineren
geschiftlichen News, umfangreichere Informationen und
Hintergrundmaterial gut aufgehoben. a

L |
TEXT Dr. Kay Baden
DESIGN jana.puetz@kirchhoff.de
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er neue Berichtsstandard der Global Repor-
D ting Initiative (Gr1) ,G4“ feierte diese Saison
mmm  sein Debiit, und erste Unternehmen aus
aller Welt prisentierten ihre wesentlichen Nach-
haltigkeitsthemen nach c4. Alle Augen richten
sich auf die mutigen Vorreiter und ihre Bericht-
erstattung zu Materialitit, Berichtsgrenzen, Lie-
ferkette, Vergiitungsverhiltnis oder der Intensitit
von Energie und Emissionen. Wir haben den
ersten G4-Berichten unter den Rock geschaut und
betrachten die Umsetzung der neuen Anforderun-
gen an Berichtsinhalte und Prozesse bei weltweit
25 Unternehmen verschiedener Branchen.

KURZ UND KNAPP ODER
LANG UND FLIESSEND

Die alten Berichtslevel ae-c werden unter G4 von
den Modellen ,Core“ und ,Comprehensive®
abgelost, die jedoch auch weiterhin Art und
Umfang der zu berichtenden Indikatoren an-
geben. Uberraschend ist, dass auch eine grofe
Anzahl von Unternehmen, deren vorhergehen-
der Bericht einem umfassenden Gri-Level A+
entsprochen hatte, die Chance zur ,Berichts-
entriitmpelung” nutzt und nach dem deutlich
schlankeren ,Core“-Modell veréffentlichten (as. 1).
Die Berichtsformen integrierter und eigenstin-
diger Berichte werden dabei frei mit den Model-
len kombiniert (aBs. 2). Die ersten deutschen

DIE NEUE

GRI-LEITLINIE

G4

Halten die Berichte, was der
Standard verspricht?

A

G4-Berichte kamen von dem Softwareanbieter
sap in Form eines integrierten Berichts nach
dem , Core“-Modell und dem Automobilhersteller
Daimler, der seine Nachhaltigkeitsaktivititen in
einem eigenstindigen ,Comprehensive“-Bericht
versffentlicht.

KOMMEN WIR ZUM WESENTLICHEN

Das Prinzip der Wesentlichkeit (Materialitit)
steht nach ¢4 im Fokus der Berichterstattung
und erlaubt eine Konzentration auf Nachhaltig-
keitsthemen, die fiir das Unternehmen und seine
Stakeholder von entscheidender Bedeutung sind.

Die wesentlichen Themen werden im Rahmen
eines Materialititsprozesses definiert, der jedoch
von den untersuchten Unternehmen unterschied-
lich umfangreich ausgestaltet und hiufig intrans-
parent berichtet wird.

Gute Beispiele gibt es dennoch, u.a. vom finni-
schen Hersteller von Forst- und Holzprodukten
Stora Enso, der seine wesentlichen Aspekte
durch eine interne Analyse, einen intensiven
Stakeholderdialog sowie eine umfangreiche
Recherche zu politisch und gesellschaftlich
aktuellen Themen, inklusive Branchenvergleich,
definiert. Die Gewichtung von Nachhaltigkeits-
themen und Stakeholdergruppen wird vor allem
von saP umfassend und transparent berichtet.

28 16 4 12
Core I 60
Comprehensive I 40
in» A HB C nicht berichtet

ABB. 1 — Vorher/nachher: Anteil der G4-Berichtsmodelle ,core” und ,,comprehensive”
an der Grundgesamtheit analysierter Berichte und Ausweis ihrer fritheren G3-Berichtslevel
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24%
Core (integrated)

20%
Comprehensive

20%
36% Comprehensive
Core “__[integrated]

ABB. 2 — Untersuchte Berichtsmodelle G4

Das Involvement des Managements in den Pro-
zess der Bestimmung wesentlicher Aspekte stellt
sich in den untersuchten Berichten unterschied-
lich dar. Die Sichtung und Freigabe der Liste
wesentlicher Aspekte durch das héchste Kon-
trollorgan ist jedoch die Regel. Clariant erweitert
den Materialititsprozess um ein umfassendes
,Portfolio-Value-Programm®, das zusitzlich zur
Themensammlung und -priorisierung aktiv in
die Wertschopfungskette des Unternehmens ein-
greift. Die Nachhaltigkeitsaktivititen des Unter-
nehmens kénnen somit laufend reflektiert und
entsprechend dem aktuellen Handlungsbedarf
erginzt werden.

Die Anzahl der als wesentlich definierten Aspekte
variiert stark bei den untersuchten Unter-
nehmen. Zudem wird die Definition materieller
Themen verschieden interpretiert — so werden
sowohl cri-Aspekte als auch unternehmens-
eigene Kategorien festgelegt. Wihrend Daimler
stolze 46 Aspekte als wesentlich definiert, fasst
sAp seine Kernthemen in 6 Kategorien zusam-
men und umgeht damit die Gri-Aspektebene.
Die identifizierten 33 Indikatoren ordnet sap den
Kategorien direkt zu. Wird ein Bericht entlang der
Kernthemen strukturiert, kann sich das Unterneh-
men in puncto Nachhaltigkeit gut positionieren.
Die Gri-Intention einer knappen, konkreten und
uibersichtlichen Berichterstattung nach Aspekten
scheint fiir die Unternehmen jedoch noch eine
grofle Herausforderung zu sein (ABs. 3).

p )

A

GRENZENLOSES
BERICHTSVERGNUGEN

Die Berichtsgrenzen sollen nach c4 fiir jeden
wesentlichen Aspekt innerhalb und auf3erhalb
des Unternehmens angegeben werden. Bei 63
ging es um die Abgrenzung nach Konsolidie-
rungskreis, G4 geht dariiber hinaus. In der Praxis
zeigen die Unternehmen jedoch nicht im Ein-
zelnen auf, welche Themen fiir welche Liefe-
ranten bzw. Konsumenten relevant sind. Meist
werden die Berichtsgrenzen fiir Gruppen von
Organisationseinheiten angegeben bzw. ent-
sprechen dem Konsolidierungskreis der Finanz-
berichterstattung. Von den 25 untersuchten
Berichten versffentlichen ausschlielich der
Finanzdienstleister Helvetia Schweiz und das
britische Bauunternehmen Bam nach konkreten
Einheiten. Die Darstellung der Abgrenzung
wesentlicher Aspekte erfolgt meist in Tabellen-
form oder grafisch, wie im Nachhaltigkeitsbericht
des kanadischen Fahrzeugherstellers c~ Rail. e~
definiert die Gruppen Lieferanten, Konsumen-
ten, Gesellschaft und Umwelt sowie operatives
Geschift, und markiert sie dann farbig fiir jeden
wesentlichen Aspekt (aBB. 4, siehe nichste Seite).

>40
31-40
21-30

ABB. 3 — Anzahl wesentlicher Aspekte
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WIE SCHARF IST DIE
EINKOMMENSSCHERE?

Die Kennzahlen zum Verhiltnis der Vergiitung
G4-54 und -55 sind neu in den allgemeinen
Standardangaben und fiir Berichte nach dem
,Comprehensive“-Modell verpflichtend anzugeben.
Eine tiberraschende Offenheit zeigt sich hinsicht-
lich der Kennzahl zum Verhiltnis der Vergiitung
des hochstbezahlten Mitarbeiters zum mittleren
Niveau im Unternehmen (G4-54). Es berichten
sechs von zehn Unternehmen, deren Kennzah-
len von 3,5:1 beim Finanzdienstleister Australien
Ethical Investments bis hin zu 58:1 bei Stora Enso
in China reichen. Das Verhiltnis der prozentuellen
Steigerung der Vergiitung des héchstbezahlten
Mitarbeiters zum mittleren Niveau der Steigerung
im Unternehmen (G4-55) wird von nur drei von
zehn Unternehmen berichtet. Hier wird deutlich,
dass negative Werte der Erliuterung bediirfen,
sprich ob eine Senkung der Vergiitung beim
héchstbezahlten Mitarbeiter oder beim mittleren
Niveau der Beschiftigten stattgefunden hat. Der
niederlindische Telekommunikationsanbieter
kPN gibt eine Ratio von —59:1 fiir Deutschland
an — hier auf eine Senkung der Vergiitung beim
hochstbezahlten Mitarbeiter und einen Anstieg
der Durchschnittsvergiitung zuriickzufithren.
Interessant wird es sein, die Entwicklung der
Vergiitung im Zeitablauf zu beobachten.
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VERGLEICHBARKEIT IM VERBRAUCH

Intensititskennzahlen in den Bereichen Energie
und Emissionen (ENj5/18) erginzen die spezi-
fischen Standardangaben und setzen die bisher
alleinstehenden Verbrauchszahlen in ein Verhilt-
nis. Die Vielzahl an Vergleichsparametern von
Produktmenge (Stiick, Tonne), Umsatz (M10. €),
Mitarbeiter (Anzahl), Fliche (m?) bis hin zu
Besucher (Anzahl) schwicht jedoch die Verglei-
chbarkeit auch innerhalb einzelner Branchen.
Nicht jeder Parameter eignet sich zur Abbildung
der Energie- und Emissionsintensitit eines
Unternehmens. Erhoht sich z.B. der Umsatz
durch steigende Produktpreise, verbessert sich
die Energieintensitit. Unternehmen sollten daher
genau abwigen, welcher Parameter langfristig die
beste Vergleichsgrundlage darstellt.

VORSICHT BISSIG:
LIEFERANTEN AN DIE KETTE

Die Auswirkungen in der Lieferkette sollen fiir die
Bereiche Umwelt, Arbeitspraktiken, Menschen-
rechte und Gesellschaft berichtet werden, doch

52%
Keine gesonderte Abgren-
zung wesentlicher Aspekte

ABB. 4 — Grenzen der Berichterstattung

COMPREHEN-
SIVE

v

die aktuellen Berichte setzen die entsprechenden
Indikatoren kaum um. Uber eine Beschreibung
von Lieferkette und Lieferantenchecks geht die
Berichterstattung (noch) nicht hinaus. Es werden
kaum konkrete Zahlen und Anteile genannt und
auch die Unterteilung der Berichterstattung ent-
lang der einzelnen Themenbereiche findet nicht
statt. Ausnahmen bestitigen jedoch die Regel:
So schreiten Fiat/Chrysler und Philips — auch im
Branchenvergleich — mit gutem Beispiel voran.

GUTE HALTUNGSNOTEN
FUR G4 BERICHTE

Die Vorstellung der Debiitanten, die ihre Berichte
nach dem neuen Berichtsstandard G4 versffent-
licht haben, ist gemischt zu bewerten: Viele

12%

Abgrenzung nach
konkreten Einheiten fir
jeden wesentlichen Aspekt

\

36%
Abgrenzung nach Gruppen
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Unternehmen haben sich auf den Weg gemacht
und stellen vorhandene Daten und Prozesse
transparenter dar. Doch dhnlich wie in den letzten
Jahren mit ¢3 bzw. 63.1 finden sich nur wenige
Nachhaltigkeitsberichte und integrierte Berichte,
welche die genauen Vorgaben des Standards
einhalten und die neuen Indikatoren vollstindig
berichten. Es zeigt sich, dass die Nachhaltigkeits-
berichterstattung nach ¢4 weniger als Pflicht-
erfilllung, sondern vielmehr als ein aktuelles
Zeugnis wesentlicher Nachhaltigkeitsaktivititen
verstanden wird. Die Unternehmen berichten die
Themen, die sie als wesentlich erachten. Das ist
gewollt. Von der Gr1 geforderte Angaben fallen
dabei jedoch oft unter den Tisch — hier sollte
mehr Disziplin gewahrt werden, damit das Gri-
Reporting nicht zu stark verwissert wird.

Die ersten Schritte nach ¢4 sind gemacht und
es zeigen sich unter den Debiitanten vielver-
sprechende Talente. Eine gute Orientierung fiir
Unternehmen, die bereits im nichsten Jahr auf
den neuen Berichtsstandard umstellen méch-
ten. Spannend bleibt, wie sich die c4-Bericht-
erstattung hinsichtlich ihres Umfangs und der
Ausgestaltung der Berichtsprozesse weiterent-
wickelt. Wir blicken voller Vorfreude auf die
nichste Saison! al

I ——
TEXT janina.beduhn@kirchhoff.de
DESIGN isabell.poertner@kirchhoff.de
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WIE HALTE
RANKINGS W

Wettbewerbe und Rankings — wohin das Auge reicht. d,
wer macht den schonsten Bericht oder die beste Investor- en Land?
So oder dhnlich fragen sich insbesondere im Sommer viele Kow twortlic
Oder sie werden gefragt — von ihren Chefs oder Chefs-Chefs. thewerk
und Ranking drin, wo es draufsteht? Und wie haltbar ten?
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Geld zu age,
wingt, 13 Kann ein Bezahl-
Folge muss man sich fragen:

diese Fragen muss sich wohl

Iten ,objektiven” Rankings
tweder nicht mehr oder sie
ten sich nicht halten. Leider.
kosten Geld. Da allerorts
Kosten-Nutzen-Verhiltnis
t Geld wirklich der Haupt-
eiterer Grund konnte eine
skrise der altgedienten
ittlung der Equity Story,
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Aber denken wir positiv u

Stelle festhalten, dass einige \
neben regulatorischen Initiative "
gen haben, die Qualitit von Stakehold
munikation in ihrer vielschichtiger ._
Also ein Dankeschén an die Wettbewer
davon iiberzeugt, dass es ohne ers

mit transparenten Kriterien nich

WUNSCH DIR WAS!

Wenn ich drei Wiinsche frei hat rde

und das gilt sowohl fiir Initiatoren als auch fiir Te

ob Unternehmen oder Agenturen) —, dass &
Wettbewerben im Allgemeinen gemifligter ug
stattfindet. Dann kénnte ein fairer und tra
tatséchlich zu nachvollziehbaren Ergebnissen fiihr&f.

wire es toll, wenn man ehrlich zu sich selbst ist. Soll heif

entweder man bekennt sich zu Wettbewerben und Ra
oder eben nicht, und handelt dementsprechend. Unc
Mégen die Besten gewinnen!

TEXT stefanie.wulf@kirchhoff.de
DESIGN roswitha.kindler@kirchhoff.de




DER HS
KUNDIGT SICH MIT
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BALD STEHT SIE VOLLIG NACKT DA.

DER PROZESS AHNELT
DEM FALLEN EINES

BAUMES. '
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ICH BIN NEUGIERIG.

GERNE WURDE ICH DIE SCHICHTEN AUFDROSELN UND DEN
IVERLAUF DER PLAKATIERUNG NACHVERFOLGEN.




BIS ICH BEMERKE, DASS AN MANCHER STELLE RISSE
IN DER RINDE EINBLICKE IN DIE DARUNTERLIEGENDEN
SCHICHTEN ERLAUBEN.

TEXT, FOTOS & DESIGN kerstin.walther@
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F.R IMMER
UND EWIG,

Stabile und vertrauensvolle Kundenbeziehungen sind ein Schliisselfaktor fiir
den Erfolg eines Unternehmens. Doch wie gelingt es, eine Beziehung tiber den Status
einer kurzen Liaison hinaus zu einer ,grofsen Liebe“ wachsen zu lassen?

d31d0



ie Erstbegegnung mit einem Kunden ist ebenso spannend
D wie ein Blind-Date. Die Vorstellung eines gemeinsamen
mmm  Weges motiviert zu exzessivem Werben in der Pitch-Phase.
Strotzend vor Kreativitit und eingehiillt in Zuckerwatte: Energie,
Engagement und Leidenschaft. Die Dating-Phase ist phinome-
nal — der Gedanke an das Kommende befliigelt, alles ist leicht,
beschwingt, der Himmel rosarot.

BEZIEHUNGSKRISE

Irgendwann befindet sich jedoch auch die Wolke sieben im Sinkflug.
Routine schleicht sich ein, unterschiedliche Erwartungen zeigen sich
und beide Partner schlucken so manche Kréte, um einen reibungs-
losen Ablauf zu gewihrleisten. Man schweigt, will es noch nicht so
wirklich akzeptieren, dass das Rosa sich schleichend in Grau firbt.
Jeder Eheberater wird mangelnde Kommunikation als Alarmsignal
fiir eine Beziehungskrise deuten — in einer geschiftlichen Beziehung
ist es nicht anders. Man schweigt weiter und hofft auf Besserung.
ZweckmifRigkeit statt Leidenschaft. Frustration statt Engagement.

OFFENE EHE, ODER WIE?

Der Kunde fiihlt sich missverstanden, die Agentur nicht wert-
geschitzt. Ist die Verbindung zwischen dem Kunden und der
Agentur erst einmal hergestellt, nimmt man sich mehr und
mehr als selbstverstindlich wahr. Statt den Fortbestand eines
bestehenden Verhiltnisses mit vollem Einsatz zu pflegen, wird in
die Neukundengewinnung investiert. Gewinnen Langeweile und
Vorhersehbarkeit iiber einst romantische Hingabe, wird der Partner
aktiv und sucht nach Alternativen. Was im Arbeitsalltag so viel
bedeutet wie: Am Haken heifft noch lange nicht im Boot!

NICHT NUR KODERN, SONDERN HALTEN

Ohne eine entsprechende kommunikative Konsequenz verschirfen
sich die Reibungspunkte. Und es wichst die Gefahr des Bezie-
hungs-Aus. Nicht allein, weil der Kunde tiber den Ansatz ,Neuer

Pitch, neues Gliick” bereit ist, sich ein weiteres Mal das Brautkleid
iiberzustreifen, sondern auch, weil es eine nicht geringe Zahl an
Anwirtern gibt, die um die Braut buhlen. Allein auf die Zufrie-
denheit der Kunden zu vertrauen, ist riskant. Spitestens an dieser
Stelle sind offene Worte fillig. Erwartungen miissen gemeinsam
neu ausgeleuchtet werden. Gefiihle wieder aufleben zu lassen,
lautet das Kredo. Wie? Man kennt sich, Stirken und natiirlich
auch Schwichen. Potenziale in den Fokus riicken. Neu ausrichten.
Auflerdem: bitte etwas mehr Offenheit! Eine gemeinsame Analyse
der Schwachpunkte und Potenziale kann Wunder wirken.

DATE BEI KERZENSCHEIN

Hochstwahrscheinlich ist es fiir alle Beteiligten ein kleiner
Schock, wenn sich die rosafarbenen Wolken verziehen und es
zu regnen beginnt. Ich wohne in Hamburg. Ich muss immer
mit Regen rechnen. Doch dafiir hat man Regenschirme. Und
was gibt es Schoneres, als wenn die Sonne sich ihren Weg durch
die Wolken bahnt oder man gemeinsam fiir ein Problem eine
Losung entwickelt. Gerade in der aktuellen wirtschaftlichen Situ-
ation ist es wichtig, tiber starke emotionale Kundenbindungen zu
verfiigen. Jahrelange Zusammenarbeit erfordert Vertrauen und
Respekt. Diese miissen wachsen. Dass es Stolpersteine gibt, ist
normal. Jedoch kauft der Kunde kein Uberraschungs-Ei, bei dem
er statt der heilbegehrten Sonderserie-Figur etwas Komplexes
zum Zusammenbauen bekommt. Er weif}, was sein langjahriger
Partner kann. Oder auch nicht so gut kann. Und ist nicht genau
dies die Basis fiir Verbesserungsprozesse? Hat man erst einmal
erkannt, dass es lohnt, sich um den anderen zu bemiihen und
dann und wann auch mal gedanklich die Seite zu wechseln, kann
bereits ein Date bei Kerzenschein den (einst so vertrackten) Alltag
in ganz neues Licht tauchen. al

TEXT miriam.strauss@kirchhoff.de

DESIGN patrick.reinhardt@kirchhoff.de

D FRAGE ‘ ANTWORT

(X\ Liebe Frau Hofmann, worin sehen Sie die Vorteile einer langjihrigen Kundenbeziehung? )

Im Idealfall wird aus der Liebe auf den ersten Blick eine stabile Langzeitbeziehung, in der Vertrauen und das Wissen um die

Vorstellungen des Partners immer weiter wachsen. Das erhéht die Kreativitit, steigert die Effizienz und prigt ein klares Profil.

eéibt es auch Nachteile? )

Wenn beide Seiten den Blick fiir Neuerungen behalten, tiberwiegen mit Sicherheit die Vorteile!

Wie kann sich die Kunde-Agentur-Beziehung zu einer ,grofien Liebe“ weiterentwickeln? )

Indem man das Gespiir behilt fiir Verinderungen, Bewihrtes fortfithrt und gleichzeitig neue

Impulse sucht. Indem man sich menschlich schitzt und sich aufeinander verlassen kann.

a/ielen Dank fiir Thre Antworten! )

EIN GESPRACH MIT JULIA HOFMANN VON DER MEDIGENE AG.
KIRCHHOFF CONSULT ARBEITET SEIT 13 JAHREN MIT MEDIGENE ZUSAMMEN.
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n der Borse wird die Zukunft gehandelt. Das sieht

man sehr gut an dem aktuellen Beispiel Rocket
mmm Internet. Das Unternehmen ging Anfang Oktober
2014 an die Borse und war am ersten Handelstag bereits
6,5 MRD. Euro wert. Das ist mehr als die Deutsche Lufthansa,
ein Unternehmen mit Tradition und eine der gréften Flug-
zeugflotten der Welt. Rocket Internet wird noch viele Jahre
Verlust einfahren, aber Investoren und Analysten glauben an die
Zukunft und rosige Prognosen. Das ist entscheidend. Der heutige
Aktienkurs ist nichts anderes als abgezinste kiinftige Dividenden.
Und die sind wohl bei der Lufthansa niedriger als bei Rocket Internet,
glaubt man den Prognosen.

4 UBERTROFFEN

Wenn der Vorstand eines boérsennotierten Unternehmens also méchte, dass die
Investoren den ,wahren“ Wert des Unternehmens erkennen, muss er nur gut planen
kénnen und seine Prognosen dem Markt mitteilen. Nichts leichter als das, sollte man
glauben. Wer kennt das Unternehmen und den Markt schon besser als der Vorstand?
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13 _KEINE QUANTITATIVE
PROGNOSE ABGEGEBEN

AL

’l

ENTWEDER KEINE PROGNOSEN ...

Schaut man sich die Geschiftsberichte der pax-Unternehmen an,
stellt man mit Erschrecken fest, dass Prognosen wohl doch nicht so
einfach sind. 13 der 30 pax-Firmen hatten in ihren Geschiftsberichten
2012 gar keine quantitative Ergebnisprognose abgegeben. In den
Berichten 2013 scheuten immer noch 11 Unternehmen eine solche
Angabe. Da miissen sich die Investoren bei diesen Unternehmen ein
eigenes Bild machen oder sich auf externe Analysen verlassen. Das
macht die Bewertung einer Aktie schwieriger.

2_NICHT ERREICHT

.. ODER SOLCHE, DIE MAN NICHT VERFEHLEN KANN

Nun zu den selbstbewussten Vorstinden, die eine Prognose wagen.

Man staune: 9o % haben ihre Prognose erreicht oder sogar iiber-

troffen. Hut ab! Sie haben es sehr ernst genommen mit der Grund-
regel der Investor Relations ,promise and deliver*.

Man fragt sich aber, woher diese Prognosesicherheit kommt.
Ist eine Prognose, die zu mindestens 9o % eintritt, tatsich-
lich eine aussagekriftige Prognose, oder nur schlicht eine

itberaus konservative Schitzung, um ja nicht am Ende
das offentlich verkiindete Ziel zu verfehlen?

ETWAS MUT TUT GUT

Um den ,wahren Wert des Unternehmens zu erkennen,
wire fiir den Investor eine realistische Prognose deutlich
erhellender. Aber die Wahrscheinlichkeit einer Abwei-
chung nach unten ist in diesem ,base case“ naturgemif3

grofRer als bei der in der Praxis iiblichen konservativen

Prognose. Schuld ist die Bérse. Derzeit werden selbst
kleine Unterschreitungen der Prognose mit deutlichen
Kursabschligen bestraft.

Das passt nicht zum sonst so effizienten Kapitalmarkt. Aber
solange die Borse realistische Prognosen nicht honoriert

und auf jede Verfehlung iiberempfindlich reagiert, werden die
Unternehmen weiterhin nur duflerst konservative Prognosen
veroffentlichen. Prognosen, die lange halten — und am Ende des
Tages doch niemandem so wirklich niitzen. al

11_ERREICHT

Prognosesicherheit der pax30-Unternehmen
(Prognose und Ergebnis Geschdftsjahr 2013)

I ——
TEXT jens.hecht@kirchhoff.de
DESIGN isabell.poertner@kirchhoff.de
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AN DER ZEIT.

UBER DIE
HALTBARKEIT
VON WEBSITES.

Auch Webseiten haben eine begrenzte Haltbarkeit. Technologien und Kommunikationsziele konnen sich
verdndern. Genauso wie ein Corporate Design, welches dann auf die Webseite iibertragen werden muss.
Eine kleine Checkliste hilft, die , Frische“ einer Webseite zu beurteilen.

) 4 delete
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aben Sie sich schon einmal beim Besuch einer Webseite
H gefragt, wann diese zuletzt gepflegt wurde? Manche Seiten
mmm schen aus, als wiren sie vor ewiger Zeit erstellt worden, um
anschlieffend in einen langen Dornréschenschlaf zu fallen. Im
besagten Mirchen bahnt sich der Prinz hartnickig den Weg zur
schlafenden Prinzessin, um sie zu retten. Webseitenbesucher
sind in der Regel weniger geduldig und geben schneller auf, wenn
sie auf unerwartete Hindernisse stofsen. Eine wichtige Aufgabe
jedes Webseitenbetreibers ist es daher, dann und wann den eige-
nen Webauftritt kritisch zu hinterfragen, um solche Hindernisse
rechtzeitig auszumachen.

ZIELGRUPPE

Am Anfang sollte die Frage stehen, wer mit der Website erreicht
werden soll, wer also das Zielpublikum der Kommunikations-
mafnahme Webseite sein soll. Eine Webseite, auf der Produkte
und Dienstleistungen prisentiert werden, erfordert ein anderes
Konzept als beispielsweise eine Seite, die sich vornehmlich an
Investoren richtet. Idealerweise besteht hier die Moglichkeit, auf

bereits gesammelte Webstatistiken zurtickzugreifen. Neben dieser

quantitativen Analyse sind Riickmeldungen der bereits identifi-
zierten Stakeholder aus einem direkten Kontakt hilfreich.

NUTZERERWARTUNGEN

Je nach Nutzergruppe sind die Erwartungshaltungen an eine Web-
seite unterschiedlich. Eine Gruppe, die technik- und internetaffin
ist und einen entsprechenden Erfahrungshorizont mitbringt,
hat andere Erwartungen als die Gruppe der Gelegenheitssurfer.
Wihrend Letztere schon zufrieden ist, wenn sie die gesuchte
Information findet, erwartet die andere Gruppe eine Seite, die in
Aufmachung und Funktion mindestens dem Stand der Technik
entspricht.

AKTUALITAT DER INHALTE

,Last updated ... Dieser kurze Hinweis auf einer Website gab dem
Besucher in den frithen Jahren des Webs eine Angabe zur Aktu-
alitit des Inhalts. Heutzutage erledigt dies indirekt der Google-
Algorithmus fiir uns. Ganz im Sinne des bekannten Spruchs,
dass nichts ilter sei als ,die Zeitung von gestern®, werden aktuelle
Inhalte in der Google-Suchergebnisliste relevanter fiir den Nutzer
eingestuft als dltere Inhalte. Bei dlteren, statischen Webseiten
lassen sich die Inhalte meist nur umstindlich pflegen. Dies fiihrt
dazu, dass eine Aktualisierung der Inhalte unterbleibt. Moderne
Content-Management-Systeme wie etwa TYPo3 ermdglichen Mit-
arbeitern hingegen, die Inhalte selbststindig zu pflegen und zu
erweitern. Das sorgt fiir aktuelle Inhalte und gibt Besuchern einen
Grund, regelmiRig auf die Seite zuriickzukehren.
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EINSATZ VON SOCIAL-MEDIA

Dank Social-Media ist es im Web einfacher denn je, Informatio-
nen zu teilen und mit den Webseitenbetreibern in Kontakt zu tre-
ten. Viele Webseiten stellen dazu ein Formular zur Kontaktauf-
nahme bereit. Ein Kontaktformular ist vergleichsweise bequem
fiir den Betreiber, da es sich nicht von einer gew6hnlichen e-Mail
unterscheidet. Social-Media-Kanile dagegen sind schneller, direk-
ter und haben im Vergleich zur £-Mail eine ungleich gréfRere
Reichweite, da die Kommunikation 6ffentlich stattfindet und
geteilt werden kann. Prinzipiell kénnen Social-Media-Tools in
jede Webseite integriert werden. Sofern es noch keine Strategie
zur Einbindung von Social-Media auf der Webseite gibt, sollte
dies zumindest angedacht werden.

MOBILE ENDGERATE

Bei den meisten anvisierten Zielgruppen kann davon ausge-

gangen werden, dass sie Informationen im Web auch tiber ein

Smartphone oder einen Tablet-Computer abrufen. Eine Website,
die sich dort nicht fehlerfrei und in angemessener Ladezeit dar-
stellen l4sst, wird in der Gunst der Besucher sinken. Webstatisti-
ken konnen tiber die Besucher Auskunft geben, die mit mobilen
Endgeriten die Seite aufrufen. Zeigen sich bei diesen Besuchern
nach nur einer besuchten Seite hohe Absprungraten, kann dies
als Indiz gewertet werden, dass sich die Seite nur schlecht mit
solchen Geriten benutzen lisst.

STAND DER TECHNIK

Noch vor Jahren waren Webseiten mit aufwindigen Animationen
nur moglich, wenn man diese mit Flash erstellte. Neben Web-
sites, die solche Animationen enthalten, finden sich bis heute
Webseiten, wo das komplette Navigationsmenii das Flash-Plugin
voraussetzt. Mittlerweile beherrschen jedoch die meisten moder-
nen Browser dhnliche Effekte, ohne dass dazu Flash nétig wire.
Angesichts der Verbreitung von Smartphones und Tablets, welche
Flash nicht unterstiitzen, sollte fiir diese Nutzer zumindest an eine
Alternative gedacht werden.

STANDARDKONFORME WEBSEITEN

Eine standardgemifie Webseite ist auf unterschiedlichen Brow-
sern fehlerfrei darstellbar. Zwar werden Websites auch heute
noch auf unterschiedlichen Browsern getestet, weil es gerade bei
den ilteren Browsertypen Unterschiede in der Darstellung geben
kann, doch kann der Testaufwand minimiert werden, indem man
die Seite in einer Weise erstellt, die von allen Browsern gleich
interpretiert wird.
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LEISTUNGSFAHIGKEIT DES WEBHOSTERS

Jede Webseite, die keinen einzigartigen Inhalt bereitstellt, auf den
der Nutzer auch linger zu warten bereit ist, sollte sich moglichst
schnell laden lassen — und das auf vielen unterschiedlichen End-
geriten. Die richtige Kombination aus verwendeter ,Seitenpro-
grammierung“ sowie Ausstattung und Anbindung des Servers
sorgt fiir einen schnellen Abruf der Inhalte. Bei der Vielzahl im
Web verfiigbarer Alternativangebote muss die Webseite schnell
reagieren. Ansonsten besteht das Risiko, dass der Nutzer bei einer
zu langen Wartezeit abspringt.

((ffrm

SUCHMASCHINENOPTIMIERUNG

Werden die angefithrten Punkte beachtet, so sorgt dies dafiir,

dass die Seite nicht nur von den Nutzern, sondern auch von den
wohl wichtigsten Instanzen im Web, den Suchmaschinen, besser
bewertet wird. Beispielsweise fiihrt ein verbessertes Nutzererleb-
nis mit aktuellen Inhalten in der Regel zu einer besseren Verlin-
kung durch ,Backlinks*, was sich wiederum in einem besseren
Suchmaschinen-Ranking niederschligt. Gerade fiir Webseiten mit
noch geringem Bekanntheitsgrad ist es von grof3er Bedeutung, die
Webseite fiir Suchmaschinen zu optimieren — denn wer nicht iiber
Suchmaschinen zu finden ist, existiert in den schier unendlichen
Weiten des World Wide Web quasi nicht.

FAZIT

Ein regelmifiiger Blick auf die Website und eine gut durch-
dachte Strategie zur Weiterentwicklung derselben halten den
Aufwand zur Pflege gering. Gleichzeitig bewahren Sie damit
die Webseite davor, in einen Dornréschenschlaf zu verfallen.
Und anders als Dornréschen schlift Thre Konkurrenz ganz
sicher nicht. al

I ————
TEXT kai.ehlers@kirchhoff.de
DESIGN tim.faulwetter@kirchhoff.de
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S LI fing im Juni 1998 bei K1rchho Consult am, Dajwaren E-Mails
X H : gerade im Kommen. 'Mﬁn‘kon_rilfé:'ayth noch ‘Faxen-machen. Toll
— . war, als die iibélriécihendg Théimoro}lé von v _-_r{iéhsneutralem,
normialem Papier abgelsst wurde. Was leider zunichst noch nicht fiir Korrek-
turabziige aus der Druckerei, so genannte Formproofs, galt. Sie stanken nach
Ammoniak und sahen unappetitlich aus. Auflerdem hatte man das Gefiihl, sich

die Hinde zu veritzen.

Ich merkte mir Begriffe wie Mo (Abkiirzung fiir Magneto Optical Disc) — ein
grofles Speichermedium, das per Kurier hin- und hergeschickt wurde — oder
Jaz, ebenfalls ein Speichermedium fiir Grafik-Daten. Zu dieser Zeit war die
normale Diskette langsam out und die cp hielt Einzug in die Agentur. Thre
Speicherkapazitit war fiir Bilder und Worddokumente mehr als ausreichend.

Richtig gut wurde es aber, als es endlich 1spN gab. Wahnsinn, welche Geriusche
man vernehmen konnte. Leo, so hief} das Leonardo-1spN-Protokoll, lief auf einem
Extra-Mac. Fiir die Ubertragung von Grafik-Daten damals das Non-Plus-Ultra,.
auch wenn es ab und zu die ganze Nacht dauerte. Aber egal, alles war besser,
als den quengelnden Overnight-Kurier mehrmals pro Woche um ein weite-
res Viertelstiindchen Geduld anbetteln zu miissen. Gequengelt wurde dann
manchmal trotzdem noch — wenn man morgens feststellte, dass die Ubertragung
irgendwann nichtens abgebrochen war.

Auch wusste ich den Farbdrucker zu schitzen, schliellich wurde mir zu Beginn
noch erzihlt, dass vor nicht allzu langer Zeit alles iiber den Copy-Shop gelaufen
sei oder Layouts geklebt wurden. Gut, dass ich diese Zeit nicht erlebt habe.

Und wenn ich an mein Handy denke, das gute Nokia 3210, dann werde ich
ganz sentimental. Damals dachte ich, es wire das beste Handy auf Erden.
Doch ich wurde schnell eines Besseren belehrt. So rasant wie die Hersteller
neue Handys auf den Markt brachten, konnte man gar nicht nachkaufen. Die
nichste bahnbrechende Handyerinnerung ist der Nokia Communicator 9110.
Mit vollstindiger Tastatur und schier gigantischem Display. Himmel, was fand
ich den damals schon.

Und heute? Heute hat man Smartphones, ist immer und iiberall erreichbar.
E-Mail-Fluten stiirzen iiber einen herein. Datenmengen, selbst grof3e, tiberque-
ren Ozeane in rasender Geschwindigkeit. Das Internet ist omniprisent, was man
nicht weifd, wird gegoogelt. Kontaktdaten weifs man nicht, sind ja eingespeichert.
Aber wehe, Akku oder zentraler Server machen mal schlapp: totaler Stillstand,
Verzweiflung, Panik. Auch wenn ich mit den Woélfen heule (und das meistens
gern), blicke ich doch etwas wehmiitig zuriick. Damals, im Juni 1998 ... il

L |
TEXT stefanie.wulf@kirchhoff.de
DESIGN kristina.krebs@kirchhoff.de
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Abb. Nr. 1

BACKGAMMON

Obacht, jetzt kann

der schwarze Stein
schmeifen

Feierabend, Treppe
fiihrt nach oben

Abb. 13
GULLI
Mitten in Altona,
nach einem langen
Hafenspaziergang

Da kann man nichts
achen

Abb. 5

Briicke hoch heifSt:
zurzeit nicht im
Betrieb

wird das von
Glasfronten und
Metalloptik
ersetzt?

Abb. Nr. 2
KONZERT
Aerosmith-Konzert,
erste Reihe, bitte hort
nicht auf zu spielen

BERLIN
Warten auf die
S-Bahn

Abb. N 4

GELOUNGED
Kurz vor der
Bekanntgabe des
neuen Kirchhoff
Corporate Designs

Abb. Nr.

Leere, der Becher ist
noch kiihl

spielend jagen

Abb. Nr.

So viel Bauldrm, aber
hier entsteht endlich
ein Fahrradweg im

Holzhafen

Abb. Nr. 3

Ein Spreedampfer
in Berlin hat es sich
ritzen lassen

Abb. N

Gleich wird es regnen,
man kann es riechen

Im Hintergrund hort

man Helene Fischer

auf einem Oper-Air-
Konzert singen

In Langenfelde wird
fast taglich iiber die
Graffitis gestrichen

Rechts abbiegen, dann
t's nur noch am
Hafen lang, dann links
in den Herrengraben

Zicken und Bocke
zeigen sich prisent

Immer noch auf dem
Spreedampfer

Abb. Nr. 10

AEROSMITH
Sie horten doch auf
zu spielen, aber
Konfetti aus der
Kanone bleibt!

Abb. Nr. 16

Ein Buch mit so vielen
Illustratoren

ist fast jeder mit
Post-it markiert

Abb. Nr. 22

BALKON
Der steife Hamburger
Wind lisst die
Windmiihlen laut
rotieren

FLUGEL
Das Innenleben von
Gitty, der Konzertfliigel,
ein Klang ...

Abb 3

Niichste Haltestelle
... oh, schnell, das ist
us hier
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Gdste: 1,57m vs.
2,10 m Kérpergrofe,
die Konfettiparty war

wahnsinnig gut

Abb. 1 11

DURCHREISE
Drei Stunden
Aufenthalt am

Flughafen Dubai

Am Hafen — gibt es in
einer GrofSstadt einen
schoneren Ort?

UFER
Warum wird das so
entworfen?

Abb. Nr. 29

Im Sommer ist es
unvorstellbar, dass wir
im Winter Mintel
tragen

Letzte Schleuse
lﬂld raus aus d m

Deichkind hat es sogar
beleuchtet — wir en
nicht, woher die von
uns erfahren haben

mit usp-Hinweis,
gut auf den Punkt
gebracht

Gibt es einen Hafen,
der in einer schoneren
Stadt liegt als
Hamburg?

Ab
MAUERWERK
Der Rest der Mauer ist
leider nicht vorzeigbar

Abb. Nr. 3c

SEHEN
Ende im Gelinde,
hier wird nichts
iibergestrichen

Drei von ca.
40 Schildkréten — die
Sammlung entstand
zufiillig
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10 A= ILIALSE
GLUCKWUNSCHE

HOCH DIE TASSEN!

Kirchhoff Consult wird 20 Jahre alt. Viele Kunden und
Dienstleister kennen uns schon quasi ein ,halbes Leben”.
Zehn Jubelgriifie an das Geburtstagskind.

DESIGN holger.ziemann@kirchhoff.de
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Liebes Kirchhoff-Team, im Namen des gesarm-
méochte ich der Kirchhoff Consult AG ganz herzlich
zum 20-jahrigen Bestehen gratulieren. Im Rahmen der gemeinsamen
Projekte in den letzten 6 Jahren haben mich die Kreativitat, Professiona-
litit und die Zuverlassigkeit vorm Kirchhoff-Team besonders beeindruckt.

Macht weiter so!
Gabriele Reitzig
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Katrin Neuffer & Philipp Gebhardt



KIRCHHOFF PACKT AUS o e,

SING A SONG

,Hast du auf den Text gehort?“ ,Wie Text?“ ,Na den Text.

Im Spannungsfeld zwischen Bliimchen, dhhh ... Jasmin Wagner,

und Steppenwolf — ein kleiner Einblick in die Relevanz von
Liedtexten fiir die Kirchhoff-Mannschaft.

“ 8% '
" Qr-Code
WIR SIND GEKOMMEN, YBORN TO BE WILD ...
UM ZU BLEIBEN ... 51% EFFEKTIVSTER WACHRUTTLER
Printbericht .
S 61% ;
Kommentare: Post-it’s a 8 Kommentare:
_ RFID-Tags = " _ Musik
_ und geh'n hier nicht wech! g _ Queens of the Stone Age
_ Frischluft
_ Rock 'n Roll
s _ Kundenanruf auf dem Handy an einem
P ——— I Verdffentlichungstag morgens um 7.03 Uhr
-~ : = _ Proteinshake
FOREVER YOUNG ... ) \
DURCHSC TSALTER : {
DER KC;MITARBEITER ‘Q
0.
{ .__Botox
ommentare: P
_ Self-Lifting Py
_ Iwanne be, forever young b 45%
_ Gute Gene > Bebe Young Care -~ 7

an ist sojung 45%
g @ Dove Pro Age * % /

18 %

Korretkuren

WIE EIN BOOM, BOOM, BOOM,
BOOM, BOOMERANG ...

Kommentare:

_ Liebe

_ Ich diise, diise im Sauseschritt —
und bring die Liebe mit!

MUSS NUR NOCH KURZ
DIE WELT RETTEN ...
E-MAILS IM POSTEINGANG PRO TAG

31%

Krorekturen

51%
Korrekturen

Kommentare:
_ keine

25 %
Postfach voll

g L |

/. TEXT & DESIGN jamie.cox@kirchhoff.de, jana.piitz@kirchhoff.de,
' kerstin.walther @kirchhoff.de

THREE MINUTES JUBILAUMBAUSGABE 2014

66



1s00qep/erolo; @

omb> - wir stehen auf Farbe

Uberzeugende Unternehmenskommunikation ist wichtig.

Die omb; Print GmbH sorgt fir die professionelle Produktion Ihrer
Unternehmenskommunikation.

Die Wirkung von Geschaftsberichten oder Imageverdffentlichungen
steht und fallt mit der drucktechnischen Verarbeitung.

Als Experten in Sachen Druck begleiten die fiihrenden Kopfe hinter \

omb Print GmbH die Kirchhoff Consult AG bereits seit vielen Jahren
bei der Herstellung von Unternehmensberichten und Imagebroschiiren.

Wir produzieren nach dem Prozess Standard Offset und mit
FSC-Zertifizierung. Dartiber hinaus ist es uns ein Anliegen,
samtliche DruckereiproduRte wertbestandig, nachhaltig und
klimaneutral herzustellen.

Mit omb, Print GmbH haben Sie den richtigen Ansprechpartner rund
um den DrucR an Ihrer Seite.

Wir setzen Ihre Ideen innovativ und effizient um.

Print GmbH
LindberghstralRe 17
80939 Minchen

Tel.: 089-450 80 69 90
www.omb2-print.de
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