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Von Martin Meier-Pfister -

Es war im Jahr 2000. Der Hauptbahnhof
Ziirich war voller Plakate mit grossen
Buchstaben: «Day geht an'die Borse. Kom-
men Sie mit» Mit schwerem Kommu-
nikationskaliber wurdé der Mann von der
Strasse dazu ermuntert, Aktien eines jun-
gen, risikoreichen Internet-Unternehmens
namens Day zu kaufen.

" Im Jahr 2005 liessen bisher fiinf Gesell-
schaften — Advanced Digital Broadcast,
Arpida, Dottikon ES, Mobimo und Win-
terthur Technologie — ihre Aktien an der
Schweizer Borse kotieren. Gemessen an
der Day-Kampagne aus dem Jahr 2000
gingen die diesjahrigen Initial public offe-
rings (IPO) gerduschlos iiber die Bithne.

Unterschied wie Tag und Nacht

Diese Beispiele sind stellvertretend fiir
einen generellen Trend: Die IPO-Kommu-
nikation gestern und heute ist wi¢ Tag und
Nacht. Wichtigste Ursache fiir den aktuell
zuriickhaltenderen Ansatz ist die Tatsache,
dass im Vergleich zu den goldenen Borsen-
zeiten um das Jahr 2000 die institutionel-
len Investoren eine’ deutlich wichtigere
Rolle im Aktienmarkt im Allgemeinen
und im IPO-Geschehen im Besonderen
spielen. Denn die Risikoaversion der Klein-

Prignanz statt Glanz und Gloria

IPO-Kommunikation richtet sich an institutionelle Investoren — Grosser Einfluss von Altaktioniren und Banken — Vorschriften engen ein

Dle Zeit grosser Werbespriche ist vorbei.

anleger macht vor der Zeicl freudig-
keit bei Erstemissionen, nicht Halt. Ge-
mass den neuesten verfiigbaren Daten aus
der Studie «Aktienbesitz in der Schweiz»
der Universitit Ziirich waren im vergan-
genen Jahr 20% der hiesigen Bevolkerung
direkt in Aktien investiert. Im Jahr 2000
betrug dieser Wert noch 32%.

Die grissere Bedeutung der Institutio-
nellen beeinflusst die Priorititen und die
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dungstriger auf Unternehm haben
einen Einfluss darauf, in welchem Mass
dies geschehen soll und welche Risiken
mit einer Emotionalisierung zusétzlich ein-
gegangen werden sollen.

Das grossere Gewicht der institutionel-
len Anleger und ihre zunehmende Inter-
nationalisierung haben Auswirkungen auf
die Medienarbeit der IPO-Kandidaten.
Einerseits haben Informationsdienste wie
Bloomberg, Dow Jones oder Reuters, die
sich an Institutionelle auf der ganzen Welt
richten, an Gewicht gewonnen. Anderseits
ist die Anzahl der ernst zu nehmenden
Schweizer Wirtschaftspublikationen, die
nicht nur berichten, sondern auch kom-
mentieren, kleiner geworden. Diese Mei-
nungsfiihrer im Medienmarkt sind von den
Gesellschaften in geeigneter Form zu pfle-
gen. Mit weniger Journalisten langer re-
den, heisst meist die praktische Devise.

Priorititen in der Medienarbeit

Diese intensivere Betreuung von Schiis-
selpersonen ist auch darum angezeigt, weil
die Risiken im IPO-Prozess zugenommen
haben. Auch mit guter Vorbereitung ist die
.Gefahr eines Riickzugs betrachtlich. Das
jungste Beispiel aus der Schweiz sind
‘Esmertec und Speedel Group. Je besser das
Geschift eines Borsenkandidaten verstan-
den wird und je solider die Vertrauensbasis
zwischen Unternchmensexponenten und
Medienvertreter ist, desto eher wird es ei-
ner Geselischaft gelingen, den Abbruch ei-
nes Borsenprojekts zu erkldren —und damit
im nachsten Versuch mit besseren Karten
von neuem zu starten.

Die Art und Weise der JPO-Kommuni-
kation, auch das haben die jiingsten Bor-
sengange gezeigt, wird von den Altaktiond-
ren und den Banken mitbestimmt. Private-
equity-Investoren im Aktionariat achten in
der Bestimmung des Zeitpunkts der Publi-

Anzeige

kumsoffnung. besonders genau auf die

1PO-K: ion von heute.

Prozesse in der IPO Kommunikation auf
vielfiltige Weise. Die Investitionsargu-

mente (Investment case) sind mehr auf die
Bediirfnisse diéser gut informierten Gross-
anleger mit teils umfassendem Branchen-
wissen zugeschnitten. Gefragt sind prizise
Angaben zur Marktentwicklung und zur

Niichterne Fakten und Zahlen pragen die
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Strategie sowie detaillierte Erlauterungen
zur Fi 1 Auch das Instr

um

wird folgerichtig auf die professionellen -

Anleger ausgerichtet: Im Zentrum der
JPO-Kommunikation stehen die Prisen-
tationen mit den Analysten der Syndi-
katsbanken sowie die Road show und die

Eifzelgespriche fiir institutionelle Inves-
toren. Dije dafiir wichtigsten Dokumente
sind der Emissionsprospekt und die Unter-
nehmensprésentation.

Jm Umkebrschluss heisst dies, dass we-
niger Riicksicht auf die Informations-

amerik: hem Recht durchgefiihrt wird,
auch die strengeren Vorgaben der dortigen
Borsenaufsicht Securities and Exchange
Commission (SEC).

Aus der gewissenhaften Befolgung der
Gesetzesvorschriften resultiert summa

bediirfnisse der p iellen Pri

‘genommen wird. Wirtschaftsmedien und

die Websites der Unternehmen bleiben
eine wichtige Plattform fiir die Kommuni-
kation-mit dem breiteren Publikum. Die da-
fiir notwendigen Arbeiten werden vor dem
Borsengang detailliert geplant. Hingegen
wird heute ‘im Gegensatz zu friiher auf
andere, speziell fiir den Borsengang gefer-
tigte Kommunikationsprodukte wie etwa

' Inagebroschiiren, Videos oder Inserate,

die ‘das Unternehmen und die IPO-Trans-
aktion kurz, einfach und attraktiv darstel-
fen, meist verzichtet.

‘Weniger Kommunikationsmittel

-Diése Beschriankung auf wenige(r)
Kommunikationsinstramente hat iiberdies
wesentlich mit der immer strengeren Inter-
pretation der rechtlichén Vorgaben zu tun.

VDas juristische Schliisseldokument der

ion ist der in Englisch
abgefasste Kotierungsprospekt. Alle ande-
1en Kommunikationsmittel, etwa die Inter-
net-Seite ‘oder die IPO-Medienkonferenz,
miissen seinem Wortlaut entsprechen. Was
schon’ immer = galt, wird heute
gewissenhafter gehandhabt. Ein Heer von
Anwilten  wacht wihrend des IPO-Pro-
zesses iber die buchstabengetrene Ein-
haltung aller Vorschriften. Dabei sind fiir
eine Publikumsoffnung in der Schweiz
nicht nur die Regeln der SWX Swiss Ex-
change relevant, sondern, weil meistens
gleichzeitig eine Privatplazierung nach

Die IPO-Vorbereitungsphase wird immer kiirzer

Verfassung des Aktienmarkts. Ist die Bor-
senstimmung gut und sind die IPO-Vor-
bereitungen weit gediehen, ‘wird ziigig
entschieden. Damit verkiirzt sich typischer-
weise der kommunikative Vorlauf fiir
einen Borsengang. Ein Beispiel dafir sind
Arpida und Winterthur Technologie sowie
Esmertec und Speedel Group, die im lau-
fenden Jahr mit Private-equity-Investoren
im Aktionariat den Gang an die Borse
geschafft respektive versucht haben.
Auch im Fall von in der Schweiz un-
bel Gesellschaften wie Ad d

punkt der Ankiindigung bis zur Kotierung erfolgloser Bor der verg
der Aktien gerade mal drei Wochen Dies Jahre hat auch die renommierten Institute
bedeutet, dass = Kon u- nicht unbeeindruckt gel Die Kandi- In

mente, die nicht schon vor dieser Phase
konzipiert und vorbereitet worden sind,
keine Chance mehr haben, realisiert zu
werden. Zudem haben es Borsenkandida-
ten leichter, die ihre Unternehmenspositio-
nierung lange vor der Publikums6ffnung
verniinftig aufgebaut haben.

Schliesslich achten die Banken mehr

" auf ihre Reputation und haben als Akteur

im IPO-Prozess weiter an Bedeutung ge-

Digital Broadcast vergingen vom Zeit-

Sie unterneh; viel, um ihren
Ruf zu schiitzen; die nennenswerte Zahl

daten werden in der Due diligence inten-
siver . durchleuchtet und stérker gefordert.
Die Emissionsbanken wollen sich von ih-
ren Kunden, den Institutionellen und den
reichen Privatanlegern, nichts vorhalten
lassen miissen und gehen weniger Risiken
ein. Damit weniger Gesellschaf-
ten an die Borse — und diejenigen, die es
tun, zu einem giinstigeren Preis.

Offenbar ist auch den IPO-Unterneh-
men die Reputation der Banken sehr wich-
tig. Die Borsenkandidaten der vergan-

In der IPO-Kommunikation stellt sich die
Frage der Mittelverwendung und der Prio-
rititen in geografischer Hinsicht. Verliss-
liche empirische Daten zur geografischen
Herkunft institutioneller Investoren in
Schweizer Unternehmen sind -Mangel-
ware. Die untenstehende Grafik zeigt die
Herkunft von Fondsgesellschaften. und

SMI-Unternehmen. Sie vereinigen 196
Mud. Fr. und damit rund ein Viertel der
SMI-Kapitalisierung auf sich. In dieser
Kategorie ist dic enorme Bedeutung
angelsachsischer Investoren auffallend.
Fondsan]eger aus den USA und aus Gross-
br auf -rund
45%, mit den USA als wichtigstem Land
noch vor der Schweiz. ‘
Dabei ist indes zu beriicksichtigen,
dass in diesen Zahlen die Schweizer Pen-
sionsk geldér nicht enthalten sind,
die direkt und nicht via Fonds im Schwei-
zer Aktienmarkt investiert sind. Sie diirf-

meldepflichtigen. Grossaktionsiren aller

Wichtige angelsichsische Investoren

ten eine betrichtliche Summe ausmachen.
Hinzugerechnet wiirden sie den Schwei-
zer Anteil deutlich ethShen.

Schliesslich ist zi vermuten, dass der
Anteil der inldndischen Investoren an

Frankeeich
33%

“che mit den Syndikatsbankanaly

Quelle: Thomson Financial, Grafik IR Firm, FuW, sb

miﬂelg-msseﬁ und vor allem kleinkapi-
talisierten Unternehmen héher ist. Wirft
man einen Blick auf die Namen der An-

um eine schlechtere Qualitit der
Information fiir das breite Anlegerpubli-
kum. Denn die rechtlichen Rahmenbedin-
gungen erschweren die Produktion leicht
verstindlicher Kommunikationsmittel, die
das Unternel statt mit } 1

_ detaillierten und in Juristenenglisch ab-

gefassten Texten in einfacher Weise dar-
stellen. Ein Lichtblick ist, dass die SEC
den Trend zu immer mehr Vorschriften
endlich umkehren will. Im Juli hat die
Aufswhtsbehorde verlauten lassen, dass sie
fiir Borsengange neue Regeln einfiihren
will. Unter anderem soll die bisher iibliche
Schweigeperiode vor der Erstemission von
Aktien abgeschafft werden.

Aus Sicht der institutionellen Anleger
ist ein Borsengang ein technischer Vor-
gang, der zum Ziel hat, in einem klar defi-
nierten Prozess ein Unternehmen zu bewer-
ten, einen Investitionsentscheid zu fallen,
im Zusammenspiel mit der Emissionsbank
Angebot und Nachfrage auszuloten und
fir ein- Aktienpaket einen angemessenen
Preis zu - definieren. Unternehmen und
Medien konnen aus unterschiedlichen Be-
weggrinden ein Interesse haben, diesen
technischen Prozess emporzustilisieren
und Emotionen zu wecken. Dabei ist die
mediale Personalisierung eines Unterneh-
mens, sprich die Inszenierung seines Chefs,
haufig Mittel zum Zweck. Die Entschei-
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Die IPO-Vorbereitungsphase . . .

genen Monate haben fast ausnahmslos

eme oder sogar zwei der grossen, globalen

ken mit der Akti ion
beauﬁragt, selbst wenn es sich um recht
kleine Plazierungen handelte. Sie nah-
men dafiir in Kauf, im IPO-Prozess teils
von vergleichsweise jungen Spezialisten
betreut zu werden.

Zuriickhaltung ist gefragt

Die strengere Interpretation der recht-
lichen Vorschriften hat dazu gefiihrt, dass
kotierungswillige Gesellschaften ihre Ge-
schichte sowohl inhaltlich (Investment
case) als auch instrumentell (Umfang des

' Kommunikationspakets) weniger forcie-

ren. Die Kommunikation ist nicht- mehr
primér darauf- ansgelegt, dem Unterneh-
men mit Glanz und Gloria einen pro-
minenten Platz auf dem Kurstableau zu
verschaffen. Vielmehr geht es darum, den
institutionellen Anlegern Strategie und Fi-
nanzen genau darzulegen und dJe Griinde

leger, die in den vergang

meldepﬂlchtxg geworden smd, ist ein Zu-
hmender Trend zu -angelsichsisct

Investoren festzustellen.

- Im IPO-Prozess - ist die Ko ika-

fiir ein E its pr

schilen. Gleichzeitig gewmnt das Aufspan-
nen’ eines Kommunikations-Sicherheits-
netzes in Anbetracht der kritischeren
K ierung der Medien und der Ge-

tion'thit angelsichsischen Investoren we-
gen gesetzlicher Auflagen: massiv ein-
geschrankt, In der Regel beschrinkt sie
sich auf Road shows und Einzelgespri-

‘sollen die Risiken minimiert werden.

fahr des Scheiterns im IPO-Prozess an
Bedeutung. Auch in der Kommunikation

- In der goldenen Bérsenira um die Jahr-
ionen

, den
instititionellen Investoren und ausgewéhi-
ten Journalisten. Unternehmen, die sich
in den USA und in Grossbritannien ein
breiteres Profil aufbauen wollen, miissen-
die. Initiative weit vor dem Borsengang
ergreifen und sie nach erfolgreicher
Transaktion respektive nach Ablauf der
gesetzlich vorgeschnebenen Schwelge—
penode vor und pach einer Akti

de wurden Akti
als Hohepunkt im Lebenszyklus eines Un-
ternchmens dargestellt. Heute tiberwiegt
eine niichternere Sicht der Dinge. Die Ko-
tierung wird eher als Startschuss fiir den
Ubertritt in eine neue Phase betrachtet.
IPO-Kandidaten tun daher gut daran, nicht
all ihre Moglichkeiten im Vorfeld des Bor-
sengangs auszuschopfen, sondern fur die
daran anschli de, anspruchsvolle Zeit

sion intensiv weiterfithren.

als Publikumsgesellschaft ein paar Pfeile
im K ikationskocher zu behal




