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Den kulturellen Unterschieden Rechnung‘t}ragen

Amerikanische Investoren setzen andere Schwerpunkte als europdische — Auf Besonderheiten eingeheén — Selbstbewusst auftreten

Vori Ken Beiser und
Wolfgang Weber-Thedy

Den Road shows in Asien geht haufig eme
Schul uber _ kulturelle U 1
voraus. Wenn hingegen die Geschaﬁs_—
leitung eines européischen Unternehmens
zum ersten Mal amerikanische Investoren
besucht wird solchen leferenzeu selten
t icherweise
well nicht davon ausgegangen wird, dass
sie vorhanden sind. Das ist allerdings ein
voreiliger Schluss. Die Zuhorer auf.der
anderen Seite des Atlantiks teilen unsere
Ansichten und Erwartungen selten.

Obwohl viele der nordamerikanischen -

Investoren gut iiber die europdischen Sit-
ten informiert sind und oft Teile ihrer Aus-
bildung oder Berufserfahrung in Europa
gemacht haben, denken die meisten nach
wie vor in lokalen Dimensionen. Nordame-
rikanische Anleger haben andere Vorstel-
lungen von Zeithorizont und Resultaten.
Meist sind sie — wenn es um die Perfor-
mance geht — kurzfristiger orientiert und
richten sich nach den Indizes. .

Es ist daher empfehlenswert, sich im
Vorfeld Ratschlag von -Menschen zu ho-
len, die beide Welten kennen. Obwohl die
kulturellen Unterschiede zwischen Nord-
amerika und Europa fein sind, kénnen sie
iber Erfolg und Misserfolg entscheiden,
falls sie nicht geniigend beachtet werden.
Es ist daher unerldsslich, vor dem Treffen
ein Profil der Fondsmanager zu erstellen
und sich gut vorzubereiten.

Die Investoren kennen

Der Anlagestil (Invcstment style) istein .

in ein anderes; spezialisierteres Umfeld.
So sollten vor der Reise nach New -York,
Boston oder Toronto die Konditionen fiir
die Ermittlung des Bonus des Gegeniibers
bekannt sein: Ist der Bonus an die Ent-
wicklung gewisser Aktien oder eines Bran-

‘chenindex gekniipfi? Wie beurteilt die

Person die Wihrungsrisiken, die das Un-
ternehmen eingeht? Es wire wenig sinn-
voll, wenn sie Aktien zum Frankenkurs
kaufen wiirde, obwohl simtliche Wih-
rungsrisiken in Euro und Dollar abge-
sichert sind. Oder ist der Analyst am an-
deren Ende des Tlsches in Tat und Wahr-

dominantes Element in der

ka-

heit ein Branch list, der erfahren

nischen Investorenschaft. Allerdings wird
ein Grossteil des in Europa i ierten

will, wie sich Forschung und Entwicklung
oder der Lagert d im Verhiltnis zu

US-Geldes von Europa aus verwaltet und
an einem der zahlrelchen europdischen
Vergleichsindi hmarks) gemes-
sén — hiufig sind es MSCI Produkte. Die
Anlageentscheidungen - fallen - vielfach
Schweizer, Briten oder Deutsche, che in
London zu Hause sind.
Tnvestor-relations-Aktivititen in Nord-
amerika hingegen bringen’ Unternehmen

den weltweiten Branchendaten verhalten?
Mit Vorteil beantwortet man die Fragen
zu Fondstyp, Brancl ichtung sowie

kanischen Anlegerﬁ als selbstverstandlich
vorausgesetzt. Ganz oben auf der Liste ste-
hen dieses Jahr Hedging-Transaktionen,

Derivate, Aktienbeteiligungsp

Gesellschaft i benfalls. Falls
das europaische Unternehmen iiber lokale
Niederlassungen in Nordamerika verfuigt,

und -die ‘Erfassung von Mitarbeiteroptio-
nen als Aufwand. Néchstes Jahr werden es
wieder andere Themen sein.

In gewissen Branchen sind ganz spezifi-
sche Themen aktuell. Sie mogen vielleicht
unwichtig fir das Hauptgeschift sein,
doch es empfiehlt sich, dort auf dem lau-
fenden zu sein, wo lokale Mitbewerber in
Nordamerika. oder verwandte Bereiche
betrofferi sind, Zu einer Prisentation zih-
len zudem die Kerndaten und die Details
zu den Aktivititen, der Strategie und den
Bezichungen mit Kunden in Ubersee.

Die meisten Investoren in Nordamerika
haben gute Kenntnisse des Rechnungs-
1 tandards IFRS. Es ist von Vorteil,

Anforderung der Investoren an. die Kapi-
talisierung und die Liquidi 't vor. dem
Einstieg ins Flugzeug.

Kenntnis .der gegenwartlgen Entwicks.

lung der Rechnungslegung sowie die-ent-
sprechenden Antworten-werden von ameri-

sich die bedeutendsten Unterscluede Zwi-
schen, IFRS und US: Gaij
wirtigen und-sie ungufgefor
ten, soférn sie das Kerngeschaﬁ betreffen.
Die Mitbewerber vor Ort und ihre Position

im Markt im ‘Vergleich zur présentierten-

ist es empfehl t, mit den Ortlichen
Managern Kontakt aufzunehmen, um zu
erfahren, welche Themen gegenwam,g die
Anleger all in und br p
besonders interessieren.

fisch

Differenzen in den Berichten

Seit der vollstindigen Umsetzung des
Sarbanes-Oxley Act erhalten US-Investo-
ren weniger Farben, dafiir mehr Fakten,
wenn sie mit dem Management von US-
kotierten Gesellschaften sprechen. Die
Borsenaufsicht Securities and Exchange
Commission (SEC) schreibt vor, dass alle
gleichzeitig iiber die gleichen Informa-
tionen verfiigen miissen. Européische Un-
ternehmen sind in dieser Beziehurig weni-

- gex_strikt. Vor .US-Investoren solite man.’.
«daher icht’ vori - der. vorbereiteten’ Pra
sentation abweichen und. ihnen’ spontan’ .

zugitzliche Informationen geben — das
macht sie nur misstrauisch.

Axileger bitten moglicherweise um Aus-~

kunft iiber die Eigentumsverhaltnisse und

" die Kapitalstruktur, Wann geht die Halte-

frist (Lock-up) von Hauptinvestoren zu
Ende? Welche Leistungsanreize bietet das
dem M: ? Wie
gross sind-die von den Priisentatoren gehal-
tenen Aktienpakete? Es ist auch moghch

Unter

~dass die Investoren v 33

Eine realistische Bewertung der imma-
tericllen Vermogenswerte ist zentral fiir
den Anlageentscheid. Baruch Lev, Pro-
fessor ‘an der Universitit New York und
- Spezialist im Bereich der Analyse immate-
rieller Vermogenswerte, schitzt, dass sie
fiir mehr als die Hilfte des Marktwerts
cines durchschnittlichen S&P-500-Unter-
nehmens verantwortlich sind. So sollten
auch die Stirken, die sich nicht in der
Bilanz niederschlagen, ausfiihrlich vorge-
stellt werden: Es sind Werte wie Qualitat

- des Managements, operative Effizienz,

Netzwerk, Marktanteile, Corporate gover-
nance, Profil der Mitarbeiter, Fluktuations-
raten und geistiges Eigentum.

Chance des ersten Eindrucks

Der Auftritt spielt in Nordamerika eine
deutlich wichtigere Rolle als auf dem
Alten Kontinent. Der personliche Kon-
takt dxen( dazu, das Gegenuber besser ein-

b . Viele Ei bemiihen
sich, niichtern, rational und professionell
zu wirken, hiufig auf Kosten der Lebhaf-
tigkeit und der Spontaneitdt, was beim
US Pubhkum den Emd:uck von Ver-

Selbstb

_wusstsem oder gar Unehrhchkent hinter-
lassen kann. Es geht selbstverstindlich
nicht darum, das Publikum zu unterhal-
ten, sondérn vielmehr darum, etwas vom
amerikanischen Selbstbewusstsein anzu-
nehmen, das den Europdern bisweilen ab-
geht und das sie oft als pemhch oder prah-
lerisch empfinden.

Ein bedeutender Investor eines euro-
piischen Telecomunternehmens beschrieb
seine ersten Erfahrungen 'mit den Gisten
aus Europa: «Zuerst ‘dachten wir, die
Gesellschaft habe uns ihr Omega-Team
geschickt. Wir hitten die Leute nicht mehr
eingeladen, wiren wir nicht durch eine
Haltefrist. an sie gebunden gewesen. Wir
brauchten zwei weitere Treffen, bis uns
dammerte dass diese Leute tatsichlich ’

Fremdsprache. ' Dazu, gehort auch: ‘der
Bérsenjargon. ' Der. Ausdruck - Stock: ist
beispielsweise in. Nordamerika gebmuch—
licher als Share oder Equity: Solange man
gut verstanden wird; schadet der fremde
Akzent nicht. Eher. licherlich - und ir-
ritierend wirkt hingegen ein stréng ‘ein-
geiibter britischer' Akzent (ausser natiir
lich fiir die Briten).

Analog1en politische oder umgangs-
he Witze sind sehr gefahrhch und

spiiren, ob das Management Ubernahme-
pline hegt. Dazu gibt es selbstverstindlich
keine Auskunft. Das. wissen auch die
amerikanischen Geschiftspartner, die viel-
leicht nur den" Gesichtsausdruck des Pra-
sentators sehen wollen (Herr Adidas, wie
wire es denn mit der Ubernahme von
Reebok?) Keine Frage ist zu unverschémt,
um gestellt zu werden.

Aussenpolitik

Die Auswirkungen der US-Aussenpoli-
tik- betreffend «Schurkenstaateny» sollten
bekannt sein. Es ist bereits abzusehen,
dass der Sudan eine Behandlung shnlich
wie Siidafrika zu Apartheidzeiten zu ge-

wirtigen hat. So sieht eine Pensionskasse -

mit Sitz in New Jersey seit kurzem von
Investitionen in Unternehmen ab, die im
Sudan engagiert sind. Vor ein paar Jahren
zog sich eine US-Bank aus dem Borsen-
gang der spanischen Hotelkette Sol Melia
zuriick, weil sie andernfalls «mit dem
Feind ins Geschifty gekommen wire: Me-
lia war Miteigentiimer eines kubanischen
Hotels. Die Geschiftsaktivititen sollten
auf diese Punkte tiberpriift werden.

komnen die Atmosphire von einer Minute
zur anderen unwiderruflich verschlech-
tern. Piinktlichkeit wird ~ von Schweizern
ohnehin — erwartet. Oft sind mehrere Besu-
che ntig, um das Vertrauen der Investoren
zu gewinnen. Und ein letzter Ratschlag:
Prisentationen. sowie das Frage-und-Ant-
wort-Spiel iibt man am besten zu Hause.



