KOMMUNIKATION

Investoren treiben die Aktien -
nicht die Meinungsflhrer

Die Aktienmarkte sind in den letzten
Monaten weltweit eingebrochen. Makro-
6konomische Faktoren haben dazu ihren
Teil ebenso beigetragen wie trostlose
Nachrichten aus der Unternehmens-
welt. Zu viele haben ihre hochgesteck-
ten Ziele nicht erreicht und sind mit
grossem Krach auf den Boden der Realitét
geknallt: Reihenfolge der Beispiele nach
Dezibel des Aufpralls: Enron, Worldcom,
SAirGroup, Zurich Financial Services und
EMTS. Die von diesen Firmen ausgeldsten
Turbulenzen haben den ganzen Markt in
Mitleidenschaft gezogen - sowohl in
harten Aktienfranken als auch in wei-
chen Positionierungswerten.
Inzwischen haben die Anleger das
Friherkennungssystem fur Turbulenzen
verfeinert. Damit ist auch das Risiko von
Fehlalarmen gestiegen. Investor relations
werden in diesem nervosen Umfeld zu
einem kritischen Erfolgsfaktor. Als
Schnittstelle zum Kapitalmarkt steuern
sie die Informationen und Erwartungen
mit. Gleichzeitig gelten sie als Ausdruck
einer generellen Haltung, die eine kotier-
te Gesellschaft gegentber den Anteils-
eignern pflegt. Damit sind sie geeignet,
(verlorenes) Vertrauen (wieder)herzustel-
len. Worauf haben die Unternehmen
unter den schwierigen Marktbedingun-
gen in ihrer Kommunikation zu achten?

Erwartungen managen

Ein geflugeltes Wort lautet: «Prognosen
sind immer schwierig, vor allem wenn sie
die Zukunft betreffen.» Das gilt nicht nur
fur die Entwicklung der Aktienmarkte,
sondern auch fur geschétzte Umsatz-
und Gewinnentwicklungen. Von Unter-
nehmern und Managern wird allerdings
erwartet, dass sie dieses Spiel beherrschen
und dabei die Spielregeln einhalten.
Erwartungen missen mit einer deut-
lich héheren Wahrscheinlichkeit erreicht
oder Ubertroffen als unterschritten wer-
den. Das Management der Erwartungen
auf der Grundlage von Glaubwirdigkeit
und Ehrlichkeit gehort zu den zentralen
Faktoren der Kommunikation. Prognosen

Finanz und Wirtschaft INVEST

mussen dabei in einen Kontext mit der so
genannten Peer group - Unternehmen
mit vergleichbaren Aktivitaten — gestellt
werden, wobei die wesentlichen Differen-
zierungsmerkmale des eigenen Unter-
nehmens herauszuschélen sind.

Der Maschinenbauer Tornos, der im
Frahjahr 2001 an die Schweizer Bérse
ging, hat den Grundsatz nicht befolgt.
Finanzanzeigen warben mit der viel
versprechenden Botschaft: «Hochste
Zeit fur ein Kapitalkleid, das zu unserem
Wachstum passt.» Ein Jahr nach dem
Borsengang steht das Unternehmen vor
einem finanziellen Scherbenhaufen.
Das Kapitalkleid, das sich Tornos beim
Bdrsengang schneidern liess, ist einige
Nummern zu gross. Das hat unter ande-
rem die Schutzgemeinschaft der Inve-
storen Schweiz (SIS) zur Forderung ver-
anlasst, fur Borsengdnge Kommuni-
kationsvorschriften wie in den USA
Ublich einzuftihren. Das Resultat waren
Restriktionen im Marketing und in der
Informationsvermittlung vor, wahrend
und einige Wochen nach einer Kotierung
an der SWX Swiss Exchange.

Es braucht indes keine neuen Kommu-
nikationsvorschriften, um Unternehmen
und ihre Werbeagenturen zur R&son zu
bringen. Vielmehr sollten die Investoren
und ihre Berater mehr Eigenverantwor-
tung Ubernehmen und sich auf den gesun-
den Menschenverstand zurtickbesinnen.

Wer ist investiert?

Gesunder Menschenverstand ist auch fur
Unternehmer und Manager gefragt. In
bestimmen Fallen ist auch «political

Anforderungskriterien fiir Aktionére

- Branchenkenntnisse, Engagement in Peer group

- Dauer des Engagements
- Signalwirkung

- Strategische Impulse an Verwaltungsrat und Management
- Klare (Definition?) Kommunikation der eigenen Ziele

incorrectness» am Platz. Denn in der
Kommunikation mit den verschiedenen
Zielgruppen kann es fur den Finanzchef
durchaus sinnvoll sein, nicht in jeden
Aktionér gleich viel Zeit zu investieren.
Fur die Volatilitat eines Aktienkurses gilt
der Grundsatz «Wenige bewegen viel».
Laut dem Statistical Yearbook der OECD,
2000 Edition, sind 63% der Aktien euro-
paischer Unternehmen in den H&nden
institutioneller Investoren, wahrend die
privaten Anleger nur 18% besitzen.

Retail-Investoren sind fir ein Unter-
nehmen als Imagetrédger von grosser
Bedeutung. Hingegen sind es die institu-
tionellen Anleger, die via Kauf und Ver-
kauf grosser Aktienpakete einen direkten
Einfluss auf ein Unternehmen ausuben.
Dazu kommt, dass der Informationsfluss
innerhalb der Gruppe der institutionel-
len Investoren gut funktioniert. Hat ein
bedeutsamer Investor angebissen, ziehen
haufig andere nach. Fachleute sprechen
von einer Signalwirkung, der Volksmund
nennt es Herdentrieb.

Um Chancen und Risiken in Bezug auf
die Besitzverhaltnisse abzuschatzen,
wird es fir Unternehmen zunehmend
existenziell, die Zusammensetzung ihres
Aktionariats zu kennen und entspre-
chend Investor relations gezielt auszu-
richten. Wie Untersuchungen zeigen, set-
zen Fuhrungsverantwortliche eher zu
viel Zeit fur die Pflege der Beziehungen
zu Journalisten und Analysten und eher
zu wenig Zeit fur die Investoren ein.
Denn nicht die Meinungsmacher treiben
den Markt, sondern die Investoren.

Nur, welches Schweizer Unternehmen
kennt schon die Zusammen-
setzung seines Aktiona-
riats? Einerseits haben Inve-
storen von in der Schweiz
kotierten  Gesellschaften
mehr Mdéglichkeiten als
in angelsidchsischen Lé&n-
dern, die Identitit zu
verschleiern - Stichwort
Dispo-Bestéande. Anderseits
ist hier zu Lande die Mei-
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nung nach wie vor verbreitet, dass die
Entscheidung eines Investors fur oder ge-
gen ein Investment dem Zufall Uber-
lassen werden muss. Wenige Fuhrungs-
verantwortliche tberlegen sich, wie das
Wunschaktionariat ihres Unterneh-
mens aussehen sollte. Dabei sind die
Kriterien fir den idealen Investor ein-
fach zu bestimmen (vgl. Textkasten).

Dialog statt Monolog

In der Realitét ist es so, dass viele Unter-
nehmen erst wenn eine Ausnahmesitua-
tion eintritt, etwa der Gang an die Borse
oder das Risiko einer feindlichen Uber-
nahme, ernsthafte Gedanken uber ihre
Aktiondrsstruktur anstellen. Das ist eine
verpasste Chance. Denn mittlerweile
sind Instrumente greifbar, die es Unter-
nehmen ermdglichen, die Zusammenset-
zung des Aktionariats zu bestimmen und
aktiv zu gestalten. Stichwort Share-
holders intelligence unit (SIU): Mit Hilfe
von Datenbanken, basierend auf Stan-
darddaten und telefonischen Umfragen,
werden die Entwicklungen des Aktiona-
riats und der Aktienbewegungen nach-
gezeichnet und analysiert. Richtig an-
gewendet, gibt das Instrumentarium
Auskunft Uber die Position des Unter-
nehmens im Markt, Uber das Verhalten
der Aktiondre bei Mit-bewerbern sowie
Uber deren Aktionarsstruktur.

Eine neue Studie von Publitest Uber
Investor relations in der Schweiz zeigt,
dass institutionelle Investoren personliche
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Gesprache mit dem Management als
wichtigste Informationsquelle betrachten.
Grossinvestoren mdchten ihre Rolle nicht
auf die Teilnahme an Road shows - schon
im Begriff ist das einseitige Verstand-
nis von Kommunikation enthalten -
beschréanken. Vielmehr wollen sie im
Dialog mit dem Management mdglichst
viel Uber das Unternehmen und seine Stra-
tegie erfahren. Gleichzeitig wollen Inve-
storen im Kontakt mit dem Management

Erfolgsfaktor Investor relations?

Finanzkommunikation in der Schweiz: Eine Untersuchung
Haben Investor relations einen Einfluss auf die langfristige
Entwicklung des Aktienkurses? Lohnt es sich, in die Bezie-
hungen eines kotierten Unternehmens zu Investoren, Analy-
sten und Journalisten zu investieren? Investor-relations-
Spezialisten analysieren die Wirkungsweise des Finanzplatzes

die eigenen Bedurfnisse und Erwartungen
formulieren. Die Kommunikation zwi-
schen Management und Grossinvestoren
muss als partnerschaftlicher Dialog ver-
standen werden. Vertrauen ist auch in
dieser Beziehung zentral.

Obwohl Investor relations eine Geistes-
haltung darstellen, funktionieren sie nicht
ohne ein einwandfrei funktionierendes
Kommunikationsinstrumentarium, das
regelmadssig Uberprift und den sich
&ndernden  Informations-
bedurfnissen angepasst wird.
Die Regelwerke der ver-
schiedenen Bérsen nehmen
die kotierten Gesellschaften
immer mehr in die Pflicht,
die Anspriiche von Investo-
ren und anderen wichtigen
Zielgruppen an die Kommu-
nikation nehmen zu.

Darlber hinaus steigt die

Schweiz aus Makro- und Mikrosicht und erklaren die wech-

selseitigen Abhé&ngigkeiten von Investoren, Analysten und
Wirtschaftsmedien im pulsierenden Prozess der Meinungsbil-
dung, der fiir Erfolg oder Misserfolg an der Borse entschei-
dend ist. Eine Studie des Marktforschungsinstituts Publitest
gibt Aufschluss tiber das Informationsverhalten der wichtig-
sten Akteure der Finanzgemeinde. Die Autoren erkléren
Methoden, Mechanismen und Mdglichkeiten von Investor
relations und zeigen auf, wie Verwaltungsrate, Geschafts-
fuhrer und IR-Veantwortliche die Beziehungen mit der
Finanzgemeinde wirkungsvoll gestalten. «Erfolgsfaktor
Investor Relations? Finanzkommunikation in der Schweiz»,

erschienen 2002 im NZZ Buchverlag.

Abhéngigkeit der eigenen
Marktkapitalisierung von
den Vorgangen in wichtigen
Konkurrenzunternehmen
und im gesamten Markt.
Das verlangt nach einem fei-
nen, formal und inhaltlich
differenzierten Kommuni-
kationsinstrumentarium,
das jederzeit in der Lage ist,
zur richtigen Zeit die rich-
tige Melodie zu spielen.
Martin Meier-Pfister
Wirz Investor Relations
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