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Kapitel VIII
Financial Public Relations
(Investor Relations)

Ziel des Kapitels ist es, lhnen die Bedeutung der Investor Relations-
Aktivitaten von borsennotierten Unternehmen nahe zu bringen. Sie sollten
sich anhand von DAX-Unternehmen deren Financial Public Relations-
Aktivitaten im Internet anschauen, dies gilt besonders bei Kapitalerho-
hungen von Unternehmen und bei der Einberufung der Hauptversamm-
lung einmal im Jahr.

Aber auch wenn kleine und mittlere Unternehmen an ein Bérsensegment
notiert werden méchte, ist ein Investor Relations unumganglich.

Das Kapitel stellt zentrale Bestandteile der Kapitalmarkt- und Unterneh-
menskommunikation vor. Schon wéahrend und nach einem Bdérsengang
eines Unternehmens am Kapitalmarkt muss es sich analytisch fur poten-
tielle Investoren im Internet, in Wirtschaftszeitschriften, auf der Hauptver-
sammlung und anderen Medien vorteilhaft darstellen. Aufgrund des gro-
Ben Chance-Risiko-Verhaltnisses unter vielen Emittenten an einem Bor-
sensegment sich positiv herauszuheben, kommt der professionellen Ge-
staltung der Financial Public Relations eine entscheidende Bedeutung fir
den (Erst-)Emissionserfolg, einer spateren Kapitalerhhung und der wei-
teren Sekundarmarktentwicklung zu.

1 Grundlegendes zum Financial Public Relations

Die Anforderungen an die Darstellung des Unternehmens in der Offent-
lichkeit haben sich in den letzten zwanzig Jahren grundlegend veréandert.
In der Vergangenheit wurde die Kommunikation mit den Anteilseignern
und deren Pflege vor allem als rein passive MaRnahme aufgrund geén-
derter Umweltbedingungen verstanden. Heute mussen sich die Emitten-
ten verstarkt dem Dialog mit verschiedenen Zielgruppen stellen und deren
Informationsbedurfnisse erfillen, um der Gefahr der Fehlinterpretation der
Unternehmensentwicklung vorzubeugen. Durch die zunehmende Globali-
sierung, die mit der Deregulierung und Liberalisierung der Finanzmarkte
und Finanzinstitutionen seit Mitte der 1980iger Jahre einherging und die
rasante Entwicklung auf dem Aktienprimarmarkt stehen junge, innovative
aber auch andere Unternehmen heute mehr denn je im Wettbewerb um




das verfligbare Kapital. Fir den Platzierungserfolg einer Emission und
eine gute Performance nach der Notierungsaufnahme genigt den Inves-
toren nicht mehr allein die Ankiindigung des Borsenganges oder die Kapi-
talerhdhung. Der Erfolg einer Emission im Sekundarmarkt wird infolge-
dessen mafgeblich von der Uberzeugenden, sicheren, glaubhaften und
fortwéhrenden Kommunikation der Equity Story des Unternehmens oder
seiner bisherigen Unternehmenserfolgsgeschichte determiniert.

Die Unternehmenskommunikation macht als passive bzw. proaktive MalR3-
nahme keinen Sinn. Vielmehr muss deutlich werden, dass sie sich als
Aktienmarketing versteht, und sich gleichzeitig als ein Instrument einer
wertorientierten, strategischen Unternehmensfiihrung des emittierenden
Unternehmens begreift. Die emittierende Gesellschaft tritt damit am Kapi-
talmarkt als Anbieter von Risikokapital auf. Sie muss adressatengerecht
die Informationsbedurfnisse und Erwartungen der aktuellen und potenziel-
len Aktionare sowie deren Informanten und Multiplikatoren kennen, ihnen
die Vorziige des unternehmerischen Markenartikels Aktie vermitteln und
die Nachfrage danach stimulieren. Der Ansatz des Marketingmixes kann
daher auf den Finanzbereich Ubertragen werden. Durch den systemati-
schen Einsatz aller marketingpolitischen Instrumente ist das Unterneh-
men bestrebt, das zum Erreichen der Unternehmensziele langfristig not-
wendige Eigenkapital zu beschaffen.

Das Aktienmarketing umfasst, wie das Guter- und Absatzmarketing, die
Produkt-, Preis-, Distributions- und Kommunikationspolitik. Wegen der
umfassenden Einflussmdglichkeiten auf die Entscheidungen der Aktiona-
re im Bereich der Financial Public Relations ist dieser Teilbereich des
Aktienmarketings von grundlegender Bedeutung fiur jedes erfolgreiche
Initial Public Offering (IPO), jeden Bodrsengang, jede Kapitalerh6hung,
jede gute Vorbereitung fur die nachste Hauptversammlung, jeder guten
Presse fur das Unternehmen und/oder fir viele weitere Aspekte.

Financial Public Relations hat noch keine lange Tradition. Ziel des Kapi-
tels ist es, den Unternehmen als Emittent an der Borse die Bedeutung
dieser (Teil-)Disziplin der Finanzierung zu vermitteln und die Instrumente
eines erfolgreichen Financial Public Relations einsetzen. Da z.B. Emitten-
ten an deutschen Borsensegmenten grundsétzlich ein héheres Chance-
Risiko-Profil als die im Amtlichen Handel oder Geregelten Markt notierten
Gesellschaften aufweisen, legen Investoren groRen Wert auf eine markt-
gerechte Bewertung der Ertrags- und Risikosituation. Die lange in
Deutschland vertretene publizitatsscheue Einstellung gegeniiber der Of-
fentlichkeit kénnen sie sich aufgrund der an internationalen Standards



orientierten Transparenz- und Publizititsanforderungen an Borsen(-
segmenten) nicht leisten.

2 Ziele und Grundsatze der Financial Public Relations

a) Bedeutung des langfristig maximalen Aktienkurses

Primares Ziel der Financial Public Relations ist es, durch strategisch an-
gelegte, kommunikative, vertrauensbildende MafRnahmen den Bekann-
theitsgrad des Unternehmens zu erhéhen. Gerade im Rahmen des Bor-
sengangs bietet sich die Chance, den Bekanntheitsgrad des Unterneh-
mens malfigeblich zu steigern. Neben einer generellen Verbesserung des
Images in der Offentlichkeit konnen sich auch positive Auswirkungen fiir
den Absatz der erbrachten Guter und Dienstleistungen oder der Perso-
nalbeschaffung ergeben, da eine bérsennotierte AG von den Kunden und
Lieferanten sowie (potentiellen) Mitarbeitern anders wahrgenommen wird,
als ein nicht gelistetes Unternehmen.

Haben die Anleger Vertrauen in die jeweiligen Aktien, so wird sie i.d.R.
auch starker nachgefragt, was von anderen Einflussfaktoren einmal ab-
gesehen im Ergebnis eine Kurssteigerung bewirken wird bzw. kann. Be-
reits Mitte der 70er Jahre konnte im Rahmen einer unter 460 US-
Unternehmungen durchgefiihrten Untersuchung nachgewiesen werden,
dass der Aktienwert zu 40% von kommunikativen Faktoren abhéngt. Die
Befriedigung der Informationsbedurfnisse der Financial Community durch
den Emittenten entspringt auch dem Streben des Emittenten nach der
Erhaltung der Kapitalbeschaffungsmdéglichkeiten zu denkbar giinstigen
Konditionen am Kapitalmarkt.

Alle Investor-Relations-Aktivitdten zielen in erster Linie darauf ab, eine
angemessene, wertorientierte Bewertung fir die eigene Aktie an der Bor-
se zu erreichen. Sicherlich kénnen durch Investor Relations nicht generell
Kursverluste vermieden werden, da der Kurs einer Aktie i.d.R. dem Markt-
trend folgt. Ansatzpunkt fur finanzkommunikative Aktivitaten kann jedoch
die Verringerung der Volatilitat der Aktie sein. Das Unternehmen muss
versuchen, durch vertrauensbildende MaRRnahmen eine Aktionérstreue
aufzubauen, damit sich die Aktionare nicht bei den ersten kleineren Kurs-
schwankungen sofort von ihren Aktienpaketen trennen und infolgedessen
Anreize zu spekulativen An- und Verkaufen steigen.

Der positive Nebeneffekt eines auf hohem Niveau stabilen Aktienkurses
liegt in einer verbesserten Kapitalstruktur verbunden mit einer Erhéhung



der Eigenkapitalquote durch die Inanspruchnahme des Kapitalmarktes
mittels einer Kapitalerhbhung zu ginstigen Konditionen. Zudem kann
dadurch die Gefahr feindlicher, unfreundlicher Ubernahmen durch Kon-
kurrenten verringert werden.

b) Grundsatze zur Erreichung eines langfristig maxi malen Aktien-
kurses

Die Auswahl bestimmter Zielgruppen, die im Fokus der Investor-
Relations-Aktivitaten stehen, erscheint in diesem Zusammenhang angeb-
racht da die Kapitalgeber bei der Abwagung der Chancen und Risiken
einer Kapitalanlage keine homogene Einheit bilden. So wollen beispiels-
weise Institutionen, wie Versicherungen oder Hedgefonds anders infor-
miert werden als private Anleger. Ziel ist dabei immer die Verringerung
der Unsicherheit, unter der die Anlageentscheidung in eine Unterneh-
mung und deren Aktien zwangslaufig getroffen wird.

Grundsatzlich gehen die Mitglieder der Financial Community davon aus,
dass jedes Unternehmen, das den Schritt auf das Boérsenparkett wagt, die
eigene Situation so positiv wie moglich darstellt. Deshalb wird das Unter-
nehmen bzw. deren (Jahres-)Geschaftsabschliisse von den Marktteil-
nehmern mit oftmals nicht unbegrindeten Misstrauen bedacht. Das Ver-
trauen der Marktteilnehmer in die Gesellschaft kann nur durch eine konti-
nuierliche Kommunikation mit den Zielgruppen aufgebaut werden. Dieser
Grundsatz der Stetigkeit erfordert, dass die Anleger regelmaRig und ak-
tuell Uber kurs- und bewertungsrelevante Informationen umgehend Kenn-
tnis erlangen.

Der Grundsatz der Glaubwiurdigkeit verliert nicht an Bedeutung. Deshalb
sollte ein Unternehmen auch in schlechten Zeiten eine offene Informati-
onspolitik beibehalten. Financial Public Relations durfen nicht als Schon-
wetterveranstaltungen verstanden werden, d.h. auch schlechte Nachrich-
ten muss das Unternehmen verkaufen kénnen.

Das Kommunikationskonzept sollte Uberlegungen seiner Investoren anti-
zipieren und sie mit den langfristigen Unternehmenszielen verknupfen.
Damit wird dem Emittenten eine Uber den Zeitpunkt der Borseneinfiihrung
hinausreichende, kontinuierliche Offentlichkeitsarbeit erméglicht. Das
Management erbringt damit fiur die Financial Community den Beweis, die
neue Aufgabe der Investor Relations ernst zu nehmen und durch einen
intensiven Dialog die Umsetzung des Sharehold-Value-Gedankens vor-
anzutreiben. Dabei sollte bedacht werden, dass nur wesentliche Infor-



manten fir die Financial Community relevant sind. Um die Zielgruppen
nicht mengenmaRig zu uberfordern, ist es notwendig, umfangreiche Ba-
sisinformationen auf wenige klare Kernaussagen zu konzentrieren. We-
sentliche Informationen sind in diesem Zusammenhange alle kurs- und
bewertungsrelevanten Unternehmensdaten.

Fir Gesellschaften, die den Schritt an den Kapitalmarkt vollziehen, muss
jedoch klar sein, dass es nicht Ziel und Aufgaben der Financial Public
Relations sein kann, Defizite in anderen Teilbereichen des Unternehmens
auszugleichen. Hierbei stoRBen die Financial Public Relations an ihre
Grenzen. Der Beitrag, den sie zur Kursentwicklung der Gesellschaft im
Sekundarmarkt leisten, ist schwer zu quantifizieren. Nur durch eine lang-
fristig ausgerichtete Kommunikationspolitik kénnen die Zielsetzungen des
Unternehmens realisiert werden. Dadurch avancieren die Financial Public
Relations zum integralen Bestandteil der strategisch-wertorientierten Un-
ternehmensfihrung.

3 Zielgruppen der Financial Public Relations

Die Kommunikationspolitik der AG ist immer an einen breiten Personen-
kreis gerichtet, zu dem nicht nur aktuelle und potenzielle Investoren, son-
dern auch Anlageberater, Finanzanalysen und Wirtschaftsjournalisten
gehdren (Multiplikatoren). Sie besitzen zwar selbst i.d.R. keine wesentli-
chen Aktienpositionen, kénnen aber erheblichen Einfluss auf die Anla-
genentscheidungen der Investoren ausiiben. Voraussetzung fir ein er-
folgreiches Investor-Relations-Konzept ist es also, dass die Kommunikati-
on den unterschiedlichen Bedurfnissen der verschiedenen Zielgruppen
gerecht wird. Die Adressaten bzw. der Kapitalmarkt missen durch die zur
Verfligung stehenden Informationen Uber das Unternehmen in der Lage
sein, die Aktie angemessen zu bewerten.

Wirtschaftsjournalisten haben eine zentrale Stellung im Hinblick auf ihre
Eigenschaft als Meinungsmultiplikatoren inne. Sie pragen durch ihre Be-
richte maRgeblich die Wahmehmung des Unternehmens in der Offent-
lichkeit. Wirtschaftsjournalisten besitzen jedoch ein anderes Informations-
bedurfnis als die Finanzanalysten, die als direkte Meinungsbildner fir
institutionelle als auch vermehrt fur private Investoren fungieren. Die Auf-
gabe der Finanzanalysten ist es, Unternehmen zu analysieren und zu
beurteilen. Das verlangt einen klaren Informationsstand tber die bisherige
Geschaftsentwicklung des Unternehmens, das Potenzial des Marktes,
das Potential der Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten und des Hu-
mankapitals, die die Innovationsfahigkeit, die Positionierung und das



Wachstumspotenzial der Unternehmung und damit deren Gesamtstrate-
gie beeinflussen. Aufgrund der Glaubwirdigkeit, die Finanzanalysten in
der Offentlichkeit genieRRen, tragen ihre Meinungen ber den Boérsenkan-
didaten wesentlich zur Entscheidungsfindung institutioneller Anleger bei.
Deswegen kommt ihnen fir die Kursentwicklung einer Aktie gro3e Ver-
antwortung zu. Das macht sie zu einer der wichtigsten Zielgruppen der
Investor-Relations.

Grundsatzlich kann festgehalten werden, dass es sich bei den institutio-
nellen Anlegern (Versicherungen) um die zahlenmaRig kleinste Zielgrup-
pe handelt, die aber pro Investor Gber das gréRte zur Anlage bereitste-
hende Kapital verfigt, weswegen sie oftmals bei den Investor Relations
bevorzugt gehandelt wird. In diese Gruppe fallen vor allem Investment-
und Pensionsfonds sowie Versicherungen aus dem In- und Ausland. Insti-
tutionelle Anleger nehmen fir sich in Anspruch, die ihnen anvertrauten
Gelder profitabler zu verwalten als es ihre Geldgeber profitabler zu ver-
walten als es ihre Geldgeber selbst kdnnten. Dazu treffen sie ihre Anla-
geentscheidungen schnell und streng rational. Gelingt es nicht, die Bezie-
hungen zu den institutionellen Investoren kontinuierlich zu pflegen, das
Bedurfnis nach hoher Transparenz durch einen qualitativ hochwertigen
und aktuellen Informationsfluss zu erfiillen und sich ihre Gunst langfristig
zu erhalten, so erfolgt die Bestrafung durch Verweigerung.

Im Gegensatz zur Zielgruppe der institutionellen Anleger ist die der Pri-
vatanleger wesentlich heterogener, grof3er und deshalb schwieriger fir
die Unternehmen zu erreichen. Da in Deutschland die Inhaberaktie weit
verbreitet ist, bleibt der Kleinaktionar, fir das Unternehmen weitgehend
anonym. Investor-Relations-MalRnahmen fur Privatanleger werden auf-
grund dessen vielfach als zweischneidiges Schwert verstanden. Der An-
legerkreis verfiigt zwar einerseits nur tber einen geringen Anlagebetrag
pro Adressat und die direkte Kontaktaufnahme ist mit hohen Kosten und
Arbeitseinsatz verbunden, andererseits handelt es sich um den treueren
und ausbauféhigsten Investorenkreis. In diesem Zusammenhang nehmen
Anlageberater eine tragende Multiplikatorenfunktion fur den privaten An-
leger ein Sie kommunizieren direkt mit Kaufinteressenten und haben da-
mit grofRen Einfluss auf deren Entscheidungen fur oder gegen ein Invest-
ment.



4 Organisatorische Eingliederung der Financial Publik
Relations in das Unternehmen

Anfang der 1990er Jahre betrieben lediglich 5% der deutschen borsenno-
tierten Aktiengesellschaften Investor Relations. Dies war europaweit der
niedrigste Wert. Inzwischen ist allerdings vor dem Hintergrund des stei-
genden internationalen Wettbewerbs, um die Gelder in- und auslandi-
scher Investoren, ein Umdenken zu erkennen. Der Anteil der Unterneh-
men die Uber eine eigene Investor-Relations-Abteilung verfigen liegt
heute bei Uber 95%. Es bleibt jedoch zu kléaren, ob sie die Bedeutung
einer aktiven und kontinuierlichen Kommunikation mit der Financial
Community erkannt haben oder nur ihren Verpflichtungen aus dem Re-
gelwerk der Bérsenverordnung nachkommen.

Bis heute gibt es kein einheitliches Berufsbild fir den Investor-Relations-
Beauftragten, in den meisten Féllen entstand diese Funktion deshalb
reaktiv aus der Notwendigkeit heraus, die Informationsbedirfnisse der
Financial Community zu befriedigen. Damit ist die organisatorische An-
bindung der Investor-Relations-Funktion oftmals dem Zufall tberlassen.
Im Hinblick auf die fachliche Zuordnung scheint es auch bei den Unter-
nehmen kein Patentrezept zu geben. Die meisten Unternehmen ordnen
die Finanzkommunikation dem Finanzbereich oder dem Marketing-
/Public-Relations-Bereich zu. Eine nicht zu unterschatzende Anzahl von
Vorstdnden scheint davon auszugehen, dass der beste Investor-
Relations-Manager eines Unternehmens der Vorstandsvorsitzende selbst
sei. Unternehmen ordneten die Investor-Relations-Tatigkeit oft einem
Vorstandsmitglied direkt oder dem Vorstandssekretariat zu. Das legt die
Vermutung nahe, dass sich die Zuordnung danach richtet, welcher Be-
reich von dem Hauptverantwortlichen neben der Koordination der Inves-
tor-Relations-Aktivitaten gefiihrt wird. Dieser Ansatz ist jedoch nicht ganz
unkritisch, da der kontinuierliche Dialog mit der Financial Community sehr
viel Zeit in Anspruch nimmt. Vorstande stof3en dabei schnell an zeitliche
Kapazitatsgrenzen. Eine Koordination dieser wichtigen Aufgabe durch
eine eigenstandige Abteilung macht daher Sinn.

Fir die Einordnung in den Finanzbereich spricht, dass im Rahmen der
Investor-Relations zum groRRen Teil Finanzdaten kommuniziert werden,
deren sinnvolle Weitergabe ein hohes Fachwissen verlangt. Hingegen
macht auch die Eingliederung in den Public-Relations-Bereich Sinn, da
sich die Inhalte der Public und Investor Relations stark &hneln. Beide
Bereiche sollen bei ihren Zielgruppen Verstandnis und Vertrauen gewin-



nen oder ausbauen und ein positives Image des Unternehmens bewirken.
Es gilt deshalb abzuwégen, ob ein Mitarbeiter des Finanzbereichs mit
hohen kommunikativen Fahigkeiten oder ein Kommunikationsfachmann
mit ausgepragten analytischen Fahigkeiten die Aufgabe eines Investor-
Relations-Managers bernimmt. Die Praxis belegt in diesem Zusammen-
hang, dass das Risiko einer mangelnden finanzwirtschaftlichen Fach-
kenntnis der Kommunikationsspezialisten offenbar héher eingestuft wird
als das Risiko mangelnder kommunikativer Beféahigung der Finanzexper-
ten.

5 Kommunikationspolitik beim IPO

Das ausgepragte Chance-Risiko-Verhéltnis der Bodrsenkandidaten be-
dingt, dass die Marktteilnehmer héhere Transparenz und damit verbun-
den niedrigere Informationskosten fordern. Die ansonsten gangigen In-
strumente einer Investor-Relations-Strategie sind daher um internationale
Standards und den Einsatz neuer Medien zu erweitern. Dabei sind gene-
rell unpersonliche und personliche Malinahmen zu unterscheiden, die
nachstehend vorgestellt werden.

a) Unpersonliche KommunikationsmafRnahmen

Im Rahmen einer Investor-Relations-Strategie bilden die unpersonlichen
MaRnahmen einerseits die Grundlage fir die personliche Kommunikation,
andererseits werden sie zur Information der Kleinaktionare eingesetzt.
Deutsche AG kdnnen aufgrund der bereits angedeuteten Dominanz der
Inhaberaktie nur indirekt Gber die depotfiihrenden Banken Hinweise zur
Aktionarsstruktur erhalten. Eine personliche Kommunikation gestaltet sich
somit als relativ schwierig und ist mit hohem Zeitaufwand sowie hohen
Streuverlusten verbunden. Zu den traditionellen Instrumenten der unper-
sonlichen Kommunikation gehéren neben den gesetzlich vorgeschriebe-
nen Geschafts- und Quartalsberichten, Unternehmenskalender, Hinweis-
bekanntmachungen, Presse- und Ad-hoc-Mitteilungen auch Imagebro-
schiren, Fact Books sowie Artikel und Anzeigen in der Wirtschaftspresse.

Daneben eroffnet die Internetprasenz eines Unternehmens fiir den inten-
siven Dialog mit den Investoren erweiterte Perspektiven, da diese nicht
nur einen Informationscharakter besitzen. Der Emittent kann per E-Mail
oder Chat auch direkt mit den Zielgruppen der Financial-Public-Relations
in Kontakt treten. Hierbei verschwimmen die Grenzen zwischen personli-
cher und unpersonlicher Kommunikation. In nahen Zukunft werden
Hauptversammlungen und Bilanzpressekonferenzen uber Video Confe-



rencing Systems virtuell und live Gber das Internet fir die interessierte
Financial Community verfolgbar sein, und ein neues Zeitalter in der dia-
logorientierten Kommunikation einleiten.

b) Personliche KommunikationsmafRhahmen

Der Informationsschwerpunkt der Unternehmen wird vor und nach dem
IPO, der Kapitalerhdhung oder der Fusion vielfach auf den unmittelbaren
Dialog mit der Financial Community gelegt. Die direkten Anspriiche der
Adressaten haben den Vorteil, dass die Gefahr von Streuverlusten verrin-
gert und auf das Feedback sofort reagiert werden kann. Der Nachteil der
personlichen Kommunikation mit der Financial Community besteht in den
hohen Kosten und dem enormen Zeitaufwand, der mit ihr verbunden ist.
Deshalb konzentrieren sich die direkten Kontakte groftenteils auf die
Gruppen der Meinungsfihrer und Multiplikatoren, da diese potenzielle
und aktuelle Aktionare beeinflussen kdnnen.

Ein hierzulande weit verbreitetes und bedeutendes Instrument der per-
sonlichen Kommunikation sind Analystentreffen. Eine weitere Gelegenheit
den personlichen Kontakt zwischen Analysten bzw. Schliisselinvestoren
und Unternehmensleitung zu intensivieren, stellen regelméaRige Unter-
nehmensbesuche dar. Zwischen diesen Terminen muss das Unterneh-
men den Analysten fir telefonische Einzel- bzw. Gruppengespréche, sog.
Conference Calls, zur Verfiigung stehen. Darlber hinaus besteht die
Moglichkeit mit ausgewahlten Investoren und Finanzanalysten Roundtab-
le- oder Einzelgespréache zu fihren. Diese kdnnen bei der Gesellschaft
bzw. an den fir die Gesellschaft wichtigsten Finanzplatzen im Rahmen
einer Roadshow stattfinden.

Die Vorlage des Geschaftsberichtes bietet zudem die Mdéglichkeit, rund
ein bis zwei Monate vor der Hauptversammlung auf einer Bilanzpresse-
konferenz in direkten Kontakt mit den wirtschaftsrelevanten Medien zu
treten. Der Einsatz von Pressekonferenzen ist daneben ebenso Standard
vor der geplanten Bdrseneinfiihrung wie auch bei der Bekanntgabe von
Firmenzusammenschlissen und Akquisitionen, Grof3investitionen und
weiteren Nachrichten, die hohe Relevanz fiir den Aktienkurs haben. Von
einem zu héaufigen Einsatz ist allerdings abzuraten, da die Journalisten
ansonsten leicht das Interesse an diesen Veranstaltungen verlieren wir-
den.

Bei borsennotierten Gesellschaften stellt die Hauptversammlung die klas-
sische Form des Dialogs des Unternehmens, vertreten durch Vorstand



und Aufsichtsrat, mit seinen Investoren dar, denn nur dort kann der Aktio-
nar die ihm gesetzlich zustehenden Mitgliedschafts- und Vermégensrech-
te wahrnehmen. Allerdings ist nur ein kleiner Teil der Privatanleger regel-
maRig auf der HV vertreten, da die Informationsgewinne und die Ausu-
bung des Kontrollrechts die Reisekosten zum Versammlungsort nicht
aufwiegen. Das verlangt eine umfangreiche Nachbearbeitung tber die
Veroffentlichung bzw. den Versand von Aktionarsbriefen, Anzeigen, Quar-
talsberichten, Presseinformationen oder das Internet.

Des Weiteren wird dem telefonischen Kontakt mit der Financial Communi-
ty vielfach eine hohe Bedeutung zugemessen, Die Schaltung einer Hotli-
ne, die den Anrufenden mit einem Call Center eines Teleagenten verbin-
det, ist vor allem in Rahmen eines Bérsenganges sehr haufig zu finden.
Weitere Wege mit der Financial Community in Kontakt zu kommen und
den Bekanntheitsgrad zu steigern, bieten die Teilnahme an IPO-
Tagungen sowie Fach- und Aktiondrsmessen, bei denen sich die Gesell-
schaft im Rahmen einer Unternehmensprasentation vorstellen kann. Aber
auch ein Fernsehinterview bei einem Nachrichtensender ist als emotiona-
ler Transportweg fir Investor Relations geeignet.

6 Einsatz der KommunikationsmalRnahmen im Zeitab-
lauf

Den Ausgangspunkt fiir die systematische Beschéaftigung des Unterneh-
mens mit der Finanzkommunikation bildet der Entschluss, Eigenkapital
zur Finanzierung des zukinftigen Wachstums durch den Gang an ein
Boérsensegment aufzunehmen. Auf Grundlage einer eingehenden Situati-
onsanalyse wird der Bekanntheitsgrad des Unternehmens in der Offent-
lichkeit ermittelt. Dieser determiniert die Kommunikationsstrategie und
damit die Auswahl der einzusetzenden Instrumente.

Bei der Zielgruppe des Sdax, TecDax oder des M-Dax, also kleinen und
mittleren Wachstumsunternehmen des Mittelstands, handelt es sich groR3-
tenteils um sog. No-Name-Firmen, die nur der speziellen Fachpresse
oder ihren Kunden, Mitarbeitern, Lieferanten und Wettbewerbern bekannt
sind. Im Umgang mit der Financial Community und deren Informationsbe-
dirfnissen hinsichtlich der erfolgs- und finanzwirtschaftlichen Situation,
der strategischen Ausrichtung und den Zukunftsaussichten haben sie
kaum Erfahrung. Aktien sind heutzutage Markenartikel und sollten ent-
sprechend positioniert und gepflegt werden. Bérsenkandidaten missen
im weltweiten Wettbewerb um das Kapital daher lernen, das innovative
Produkt ,Aktiengesellschaft* zu vermarkten. Um die Aufmerksamkeit der



Finanzoffentlichkeit zu gewinnen, fehlen mittelstandischen Unternehmen
jedoch meist die Mittel, die beispielsweise fur eine Werbekampagne ana-
log der Markteinfihrung der Deutschen Telekom AG in den 1996er Jah-
ren bendtigt wurden. Ein effizienter Umgang mit den zur Verfigung ste-
henden Ressourcen ist flr sie daher unabdingbar.

Grundsatzlich gilt, je eher der Schritt in die allgemeine Offentlichkeit er-
folgt, desto groRer sind auch die Erfolgsaussichten beim Boérsengang.
Gerade fur kleine und mittlere AGen, die ein Emissionsvolumen von unter
50 Mio. € halten, beinhaltet der Umgang mit der Finanzoffentlichkeit viel
unbekannte Variablen. Der Aufwand fiur Investor und Public Relations
wird deshalb oftmals unterschéatzt. Die Zusammenarbeit mit externen
Beratern, die auf Investor und Public Relations spezialisiert sind, wird
deshalb gesucht. Das liegt daran, dass es sich bei den Financial Public
Relations um eine sehr spezifische Disziplin im Rahmen der Offentlich-
keitsarbeit handelt. Die Agenturen Gbernehmen fir den Borsenkandidaten
die Aufgabe, ein detailliertes Kommunikationskonzept zu erarbeiten, dass
eine professionelle Prasentation der Equity Story vor der Financial Com-
munity ermdoglicht.

Das Spektrum der finanzkommunikativen Projektarbeiten ist grof3. Grund-
legende Bereiche wie die Konzeption einer Corporate ldentity mit einem
einheitlichen Erscheinungsbild samtlicher Unterlagen gehdren ebenso zur
Angebotspalette wie die einfache Vermittlung von Kontakten mit der Fi-
nancial Community. Auffallig ist allerdings der geringe Anteil an Unter-
nehmen, die die Konzeption einer Corporate Identity verfolgen. Dies kann
auf die geringe GroRe und vorhandene Ubersichtlichkeit der Unterneh-
men sowie die gewachsenen Strukturen und die haufig vorhandene star-
ke Bindung der Eigentimer bzw. Grunder zurtickgefuhrt werden.

Wie die Erfahrungen von Emittenten zeigen, ist jedoch bei der Auswahl
des Beratungsunternehmens fiir Finanzkommunikation auf3erste Vorsicht
geboten, da nur wenige etwas davon verstehen.

Die Nutzung der gesamten Palette der Instrumente der Finanzkommuni-
kation erfordert schlieRlich ein gut organisiertes Projektmanagement, bei
dem es darauf ankommt, image- und finanzorientierte Kommunikation
gekonnt miteinander zu verknupfen. Idealerweise regelt ein genauer Zeit-
plan, was, wann, wie und wo von den Projektbeteiligten veroffentlicht
wird. Dabei wird zwischen den Nachrichten, die der Emittent kommuni-
ziert und denen, die der Konsortialfihrer meldet, differenziert. Die vor-
handenen Informationen missen in der Folge richtig portioniert werden,



d.h., der Nachrichtenfluss muss durch immer wieder neue Meldungen in
Gang gehalten werden. Um eine Nachfragespannung aufzubauen, sollte
die Zahl der Neuigkeiten mit zunehmender Nahe des Emissionstermins
gesteigert werden. Das Ziel ist die Erhdhung des Bekanntheitsgrads und
des Images des Unternehmens, um das Vertrauen der potentiellen Inves-
toren zu gewinnen.

Der Einsatz unpersonlicher Kommunikationsmaf3nahmen vor und nach
dem Bdrsengang erbringen bei erfolgreichen Unternehmen ein auf3erst
positives aber auch differenziertes Bild. Dass liegt daran, dass die Mehr-
zahl der Unternehmen vor dem IPO wenig Erfahrung im Umgang mit der
Financial Community besitzen und nicht in der Rechtsform einer AG mit
deren Publizitatspflichten firmieren. Erst nach dem Bérsengang kommuni-
zieren die Unternehmen regelmaRig ihre Erfolge nach dem Boérsengang
mittels der vorgeschriebenen Instrumente Geschafts- und Quartalsbericht.
Des Weiteren veroffentlichen sie die wichtigsten Termine des Jahres in
einem Unternehmenskalender. Wenn auf den Einsatz von kostenintensi-
ven Medien wie die Schaltung von Finanz- und Zeitungsanzeigen bzw.
TV-Werbespots zurtickgegriffen wird, dann nur unregelmafig zu bestimm-
ten Anlassen, um Basisinformationen vor allem unter den Privatanlegern
und deren Beratern zu verbreiten. Die Mitglieder der Financial Community
informieren die Gesellschaften dagegen regelméaRig Uber eine eigene
Homepage und die Veroffentlichung von Pressemitteilungen. Das belegt
einen effizienten Umgang mit den begrenzten Budgets fir Finanzkommu-
nikation der Emittenten.

Eine hohe Kapitalmarktorientierung der Unternehmung erfordert einen
regelmaRigen Einsatz von kosten- und zeitintensiven Analystenmeetings,
wie Roadshows und Pressekonferenzen. Eine wiederholte Ausrichtung
der Kommunikationsmafnahmen auf die Hauptzielgruppe, den Multiplika-
toren wie Finanzanalysten und Journalisten sowie den institutionellen
Investoren erfordert viel Zeit.

Eine hohe Bedeutung erfahrt der Aktienkurs beim Vorstand und den Auf-
sichtsrat, den sie taglich beobachten. Es herrscht tiberwiegend bei Mana-
gern die Meinung vor, dass das Ansehen der Unternehmung am Kapital-
markt und in den Medien maRgeblich von der Kursentwicklung abhénge.
Fir vorhandene Mitarbeiter und die Personalrekrutierung ist die Kursent-
wicklung ebenfalls von hoher Bedeutung. Grunde dafir sind in der weit
verbreiteten Praxis der Implementierung von Mitarbeiterbeteiligungsmo-
dellen beim Bdrsengang und in dem hohen allgemeinen Ansehen, die



eine leitende Funktion einem Mitarbeiter bzw. Manager bei einer borsen-
notierten AG erbringt.

Ein erfolgreicher Borsengang verbunden mit einer guten Kursentwicklung
misste somit dazu beitragen, dass die Unternehmen neben zufriedenen
Aktionaren auch Uber eine bessere Verhandlungsposition gegeniber
ihren derzeitigen und potenziellen Kunden und/oder Lieferanten verfigen.
Andererseits besteht auch die Mdoglichkeit, dass der Borsengang eine
zwingende Voraussetzung fur den Ausbau des operativen Geschéfts in
bestimmten Branchen darstellt. So wird beispielsweise eine Gesellschaft
von groRen auslandischen Adressen erst dann als Verhandlungspartner
akzeptiert, wenn sie als AG an der Borse notiert ist.

7 Verpflichtung der Liquiditat durch Designated Spon-
sors

Neben der Transparenz ist die Liquiditat einer Aktie ein entscheidendes
Kaufkriterium fir samtliche Investoren, da diese einen funktionierenden
(Kapital-)Markt suchen. An dieser Stelle wird daher auf das Konzept der
Designated Sponsors eingegangen, dass entscheidend dazu beigetragen
hat, die ungentigende Liquiditat in den vielfach kleinen Werten in kleinen
Borsensegmenten zu durchbrechen. Dieses Konzept entspricht genau
den Winschen institutioneller Investoren, die sich wann immer sie wollen
von ihren Engagements losen kénnen und dariber hinaus durch die
Transparenzanforderungen sténdig Uber eine hohe Informationsdichte
Uber ein Unternehmen verfigen.

Die Mandatierung von zwei Designated Sponsors fir mindestens 12 Mo-
nate ist fir Gesellschaften z.B. am TecDax(friiher Neuer Markt) seit dem
15.11.1999 obligatorisch. Eine Mehrzahl der Emittenten wird auch von
zwei Designated Sponsors im Handel betreut. Der Vertrag mit den Be-
treuern wird i.d.R. Jéhrlich verlangert, egal ob es sich um das konsortial-
fihrende Institut oder um einen anderen unabhangigen Wertpapierdienst-
leister handelt. Unternehmen sichern sich oft mindestens zwei Jahre die
Dienste der Designated Sponsors. Damit wird der Forderung nach einer
langfristigen Nachemissionsbetreuung fur junge, wachstumsstarke Unter-
nehmen Rechenschaft getragen.

Neben der Liquiditatsunterstitzung erfillen die Designated Sponsors
auch eine wichtige Aufgabe im Rahmen der Financial-Public-Relations-
Tatigkeit eines am TecDax gelisteten Unternehmens. Der mit der Betreu-
ung beauftragte Intermediar analysiert das Unternehmen und erstellt min-



destens einmal im Jahr einen ausfiihrlichen Research-Report, der regel-
maRig zur Verdffentlichung der Quartalsberichte aktualisiert wird. Ferner
unterstitzt der Designated Sponsor den Emittenten bei der kontinuierli-
chen Pflege der Beziehungen zu den institutionellen Kapitalgebern, indem
er Analystenveranstaltungen vorbereitet und Roadshows im In- und Aus-
land organisiert. Des Weiteren ist er Ansprechpartner fur die Verbesse-
rung der Informationskultur, die Durchfiihrung von Hauptversammlungen,
die Gestaltung des Geschéftsberichts und der Quartalsberichte sowie fur
Anliegen im Rahmen der Ad-hoc-Publizitat.

Um die Attraktivitat der Rolle als Designated Sponsor zu unterstitzen,
wurde oft angemerkt, dass die permanente Betreuung der Aktien unter
Bereitstellung von Kapital und die weiteren Servicedienstleistungen auch
von den Emittenten vergutet werden mussten. Die Wirtschaftlichkeit der
Ubernahme dieser Tétigkeit wéare ansonsten in Frage zu stellen.

Grinde fir diese auBerst positive Entwicklung fir die Bérsenneulinge
kénnen in den Uberlegungen der Emissionsbanken liegen, dass sich
durch eine erfolgreiche Téatigkeit als Designated Sponsor neben dem
Imagegewinn und der Demonstration von Kompetenz auch weitere finan-
zielle Anreize ergeben. So steigt die Chance an lukrativen Folgegeschéaf-
ten wie bei einer Kapitalerhéhung in der Funktion des konsortialfihrenden
Instituts zu partizipieren und neue Boérsenkandidaten zu akquirieren. Zu-
dem flieRt dem Lead Manager beim IPO Ublicherweise der Hauptteil der
Provisionen zu, sodass ein kostenloser Zeitraum fiir Betreuertatigkeit fir
den Konsortialfhrer leichter zu verkraften ist als fr ein Konsortialmitglied
oder einen unabhangigen Wertpapierdienstleister.

Durch den Goodwill und eine intensive Nachbetreuung schafft sich der
Wertpapierdienstleister die Chance, bei der nachsten Kapitalmarkttran-
saktion die Funktion des Lead Managers zu Ubernehmen. Das Wissen um
provisionsfreie Zeitraume auch bei Wertpapierdienstleistern in der Funkti-
on eines Designhated Sponsors hat zudem einen positiven Nebeneffekt.
Der wird dadurch deutlich, dass sich der finanzielle Anreiz, sofern ver-
langt, fur alle Wertpapierdienstleister, von Seiten der Emittenten im Rah-
men von unter 20.000 bis 40.000 € im Jahr bewegt.

8 Kosten der Financial Public Relations

Eine einheitliche Antwort auf die Frage, wie viel ein Borsengang kostet
und wie hoch die damit verbundenen Ausgaben fir Financial Public Rela-
tions sind, gibt es nicht. Generell kann gesagt werden, je hther das Emis-



sionsvolumen und die Borsenreife des Unternehmens ausfallen, desto
geringer sind die prozentualen Kosten fir die Bérseneinfihrung. Die
Summe ist dartber hinaus vom Ausmall der WerbemalRnahmen sowie
der Anzahl involvierter externer Berater gepragt. So differierten die Aus-
gaben der Emittenten stark, und zwar zwischen 5 und 9% des Emissions-
erldses mussen IPO am deutschen Wachstumssegment aufwenden. Den
mit Abstand groRten Kostenanteil macht die Ubernahme- bzw. Platzie-
rungsprovision aus, fur die die Emissionsbegleiter standardmafig 4,5%
bis 6% des ausmachenden Platzierungsvolumens veranschlagen. Detail-
kosten ohne grof3en Gestaltungsspielraum entstehen zudem fir die Zu-
lassung zum TecDAX sowie der Dokumentation. Darunter fallen Ausga-
ben fur die Erstellung, die Ubersetzung, den Druck und den Versand des
sowie die Aufwendungen fur die von den Konsortialbanken geforderte
Due-Diligence-Prifung durch einen neutralen Wirtschaftsprufer. Aul3er-
dem schlagen die Kosten fir Rechts- und Steuerberatung bei einer
Rechtsformumwandlung zu Buche. Eine weitere, den Banken zuflieRende
Kostenart ist die Bérseneinfihrungsprovision fir die Ubernahme der
Prospekthaftung i.H.v. 0,75 bis 1% vom Nominalbetrag des zugelassenen
Aktienkapitals. Die offiziellen Zulassungskosten sind moderat und entfal-
len vornehmlich auf Pflichtveroffentlichungen. Hinzu kommen die Kosten
fur die Financial Public Relations. Diese sind abhangig vom Umfang der
MaRnahmen und dem Bekanntheitsgrad des Unternehmens in der breite-
ren Offentlichkeit. Da die Zahl der Unternehmen, die sich weltweit der
Kapitalmarkte bedienen, stetig wachst, sind finanzkommunikative Mal3-
nahmen heutzutage unerlasslich, weswegen sie i.d.R. den zweitgréf3ten
Kostenanteil ausmachen.

Die Kostenspannbreite fir ein Kommunikationskonzept, die Ausarbeitung
einer Positionierung und Anzeigenkampagne, den Dreh eines TV-Spots
oder Prasentationsvideos, die Medienschaltungen und eine intensive
Pressearbeit liegt zwischen 1 und 3% des Emissionserldéses. Neben den
einmaligen Kosten verursacht ein Bérsengang in der Folgezeit auch lau-
fende Kosten. Die Durchfihrung von Hauptversammlungen, Aufsichts-
ratsvergltungen, die jahrlichen Borsensegment-Entgelte, die Erstellung
und die Prufung des Jahresabschlusses nach internationalen Standards,
die Erstellung der Geschaftsberichte und der Quartalsberichte sowie wei-
tere Investor Relations-Malinahmen wollen finanziert sein. Zudem erhal-
ten die Designated Sponsors fir ihre umfassende Tatigkeit tblicherweise
eine jahrliche Pauschale, deren Hohe je nach Leistungsumfang unter-
schiedlich ausfallt.



Die Bedeutung, die den Financial Public Relations in einem Unternehmen
beigemessen wird, driickt sich in der Budgetfestlegung und den Determi-
nanten der Budgetfestlegung und den Determinanten der Budgethdhe
aus. Operationale Ansatze bei der Budgetbildung und breite Erfahrung in
der Unternehmenspraxis liegen in Deutschland noch nicht vor. Dies be-
dingt weiterhin ein ,Herantasten" an die optimale Budgetgrt3e. Es wird oft
als BezugsgroRe fur das Ausmal der Investor-Relations-Aktivitaten der
Umsatz gewahlt. Die Mehrheit der Unternehmen geben fir die jahrlichen
Ausgaben fir Aktienmarketing 1% ihres Umsatzes aus.

In diesem Zusammenhang hat sich das Marktverhalten der Privataktiona-
re durch die Mdoglichkeiten des Internets dem der institutionellen Investo-
ren stark angepasst. Die Tageszeitung als Informationsmedium hat deut-
lich an Bedeutung verloren. Uber das Internet verfuigt der Privatanleger
mit 15 Minuten Zeitverzégerung, bzw. je nach Angebot auch Realtime,
Uber alle gewiinschten Kurse. Und ohne Zeitverzug verdichten sich Ge-
richte auf den Homepages von Bérseninformationsanbietern schnell zu
Tatsachen. Kurse einiger Aktiengesellschaften haben sich auf diese Wei-
se schon tber Nacht halbiert. Vor diesem Hintergrund kann darauf gewer-
tet werden, dass die Financial Public Relations in Zukunft Gber das Inter-
net weiter an Bedeutung gewinnen wird.

9 Zusammenfassung

Seit der Initialziindung fiir das Aktiensparen in Deutschland, dem Bérsen-
gang der Deutschen Telekom AG 1996, steigt die Konkurrenz durch Pri-
vatisierungen von Unternehmen um das zur Verfugung stehende Kapital.
Durch die gro3e Auswahl an Anlagealternativen setzt das Beschreiten
des Wegs zur Borse allerdings mehr denn je eine intensive Vorbereitung
voraus. Neben einer detaillierten Analyse der unternehmerischen Auswir-
kungen eines Borsengang, der Erarbeitung einer Unternehmenskonzepti-
on unter Einbeziehung des IPOs und technischen Malinahmen zur Vorbe-
reitung des Borsengangs (Umwandlung in eine AG) wird der Konzeption
der Equity Story sowie einer tUber das IPO hinaus kontinuierlichen Kom-
munikationsstrategie eine hohe Bedeutung zukommen. Folglich wird ein
Emittent, der die Finanzkommunikation als Instrument der langfristigen
Unternehmensentwicklung erkennt und einsetzt, die Chancen des Kapi-
talmarktes besser nutzen und sich einen entscheidenden Vorteil im Wett-
bewerb um Vertrauen und Kapital verschaffen kdnnen.
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