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Kommunikation fiir Finanzmarkte

Die zunehmende Globalisierung und die Standardisierung der Finanzmarkte im Sinne des aus
den USA kommenden ,,Shareholder Capitalism® haben auch in Deutschland eine starke
Kapitalmarktorientierung in der Unternehmensfiihrung begiinstigt. Neben den Bewertungs-
ansatzen zur Berechnung des 6konomischen Wertes eines Unternehmens wurde die Idee des
Shareholder Value Managements daher flr die Unternehmensfiilhrung programmatisch zu
einem Strategiemodell der permanenten Wertsteigerung entwickelt. Der Marktwert eines
Unternehmens kann an den Kapitalmarkten jedoch nur gesteigert werden, wenn die
Malinahmen der wertorientierten Unternehmenssteuerung von einer strategisch konzipierten
und professionell umgesetzten Kommunikationspolitik flankiert werden. Betriebswirt-
schaftlich liegt die primére Zielsetzung in der Erzielung von Renditen, die Uber den
Kapitalkosten liegen, aber erst die kapitalmarktorientierte Kommunikation fiihrt dann tber
einen steigenden Aktienkurs zu der angemessenen Unternehmensbewertung. Auf den
Finanzmarkten herrscht inzwischen ein vergleichbarer Wettbewerb um Investoren, wie auf
den Produktmarkten um Kunden. Dies fordert von Unternehmen auch auf den Kapitalmaérkten
ein professionelles Marketing, da Kommunikationsumfang und -qualitdt mit Investment-
entscheidungen zusammenhangen. Es mussen strategische, betriebs- und finanzwirtschaftliche
sowie rechtliche Aspekte bei der Konzeption und Umsetzung einer investorenorientierten
Kommunikationspolitik einbezogen werden.

Shareholder Value-Konzepte

Im Kontext der Globalisierung eréffnen sich den Investoren vielféltige internationale Anlage-
maoglichkeiten mit hohen Renditeoptionen, so dass Renditeerwégungen fir Kapitalanlage-
entscheidungen eine hohe Bedeutung haben und Unternehmen daher Rendite und Shareholder
Value standig steigern massen.

GemaR den gangigen Shareholder Value-Konzepten wird Wert flr die Aktionére erst dann
geschaffen, wenn eine Rendite erwirtschaftet wird, die tber einer geforderten Mindestrendite
entsprechend den Eigenkapitalkosten liegt. Hierbei werden auch Risikoparameter und der
Zeitwert des Geldes bertcksichtigt. Nur wenn die Rendite der vom Unternehmen getatigten
Investitionen Uber den vom Kapitalmarkt geforderten Kapitalkosten und Risikopramien liegt,
wird wirklich zusatzlicher Unternehmenswert bzw. Shareholder Value geschaffen. In der
strategischen Unternehmensfiihrung fokussiert das Shareholder Value Management auf die
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Erfolgsfaktoren Rentabilititt und Ertragskraft. Die Evaluation und Steuerung von
Unternehmensaktivitaten oder Geschéaftsfeldern erfolgt durch den Cash Flow und die
diesbzgl. Werttreiber-Szenarien. Tatsdchlich steigt i.d.R. aber der Aktienkurs und somit die
Bewertung eines Unternehmens erst, wenn die Finanzmérkte die Steigerung von Rentabilitét
und Ertragskraft wahrnehmen und so positiv bewerten, dass sie Investments in die Aktien des
betreffenden Unternehmens tétigen. Dieser Prozess setzt also Kommunikation und
Information voraus und kann durch das Unternehmen professionell gestaltet werden. Somit ist
Kommunikation ein wichtiger Bestandteil eines strategischen Shareholder Value
Managements, da vergleichbar zum kundenorientierten Marketing auch das Kaufverhalten
von Investoren beeinflusst werden soll. Eine wertorientierte Unternehmensfiuihrung verbessert
nicht nur Profitabilitdt und Performance von Aktiengesellschaften, sondern bewirkt bei
professioneller Kommunikation auch eine bessere Bewertung des Unternehmens und seiner
zukinftigen Entwicklung. Hieraus resultieren hohe Aktienkurse und Gewinnausschuttungen,
die als Shareholder Value eine Steigerung des Wertes des von Aktiondren Uberlassenen
Kapitals darstellen.

Unternehmenswert durch Kommunikation

Aktienmérkte lassen sich als soziale Kommunikationssysteme darstellen. Alle Verdnderungen
an der Borse gehen auf Handlungen von Menschen zuriick, es liegt also ein soziales System
vor. In diesem sozialem System umfasst die Kommunikation die Informationsibermittlung, -
verarbeitung und —auswertung sowie neben dem aktiven Handeln auch das passive Erleben.
Die Marktakteure tauschen auf der Basis des sog. ,,fairen Wertes* ihre Erwartungen dariber
aus, ob Aktien teuer oder billig sind bzw. ob Unternehmen Uber- oder unterbewertet sind.
Kommunikationshandlungen sind die Geschaftstransaktionen, die sich in Aktienkursen und
Volumina niederschlagen, sowie alle vorhergehenden Informationen und die hierauf
basierenden verbalen oder schriftlichen AuRerungen beziiglich der Werthaltigkeit von Aktien
sowie der diesbzgl. Entwicklung von Werttreibern im Unternehmen. Der Borsenmarkt mit
seinen Marktteilnehmern kann also als ein System interpretiert werden, das aus der
Kommunikation von Werterwartungen besteht. Wesentliches Strukturelement im
Kommunikationsprozess sind die in einem Zeitpunkt bestehenden Werterwartungen der
Anleger, denn diese legen fest, wie die Investoren auf neue Informationen reagieren. Eine
fundamental-6konomische Information ist fur sich alleine genommen neutral. Eine
Gewinnsteigerung von 50% kann gut oder auch schlecht sein, je nach Erwartung des Anlegers
oder Analysten.

Mit diesen Kommunikationsprozessen ist aber auch die Voraussetzung dafiir gegeben, dass
Unternehmen die Aktienkurspreise und ihre Unternehmensbewertung durch Informations-
ubermittlung aktiv gestalten und Uber strategisches Marketing in Investor- und Public
Relations beeinflussen konnen. In der Finanzmarktkommunikation kann man sich zudem
verschiedener Methoden und Medien des Produktmarketings aus dem Konsumguter- und
Investitionsguterbereich bedienen. So haben Aktien auch einen USP (Unique Selling
Proposition) und Investor Relations nutzen Instrumente und Methoden aus Werbung, Sales
Promotion und Offentlichkeitsarbeit.
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Informationsbedarf der Financial Community

Die verschiedenen Shareholder Value-orientierten Analystenkonzepte identifizieren im
Unternehmensportfolio die fur die Geschéftseinheiten relevanten Werttreiber, um dann unter
Berlcksichtigung des spezifischen Risiko/Renditeprofils der jeweiligen Geschaftsfelder die
signifikanten, nachhaltigen Verdnderungen der Werttreiber (Umsatzwachstum, Marge,
Investitionen in Anlagevermdgen, Investitionen in Umlaufvermégen, Steuersatz und
Kapitalkosten) fir die Geschaftseinheiten zu erfassen und mit Hilfe von Szenariosimulationen
die sich daraus ergebende Unternehmens- und Ertragsentwicklung zu prognostizieren.

Die Analysten und Anleger evaluieren hierfur Informationen und nutzen komplexe
Bewertungsmodelle, um Wertdiskrepanzen zu identifizieren. GemaR neoklassischem Modell
bzw. Portfoliotheorie handeln die Akteure auf den Kapitalmarkten unabhangig rational und
alle relevanten Informationen werden gleichzeitig wahrgenommen sowie gleichzeitig richtig
verarbeitet. Daraus resultiert, dass die Kapitalmérkte effizient sind. Empirisch kann aber
nachgewiesen werden, dass Aktienkurse oft von den Verlaufen abweichen, die unter der
Effizienzhypothese zu erwarten waéren, beispielsweise bei hoher Volatilitdt oder
Spekulationsblasen. Hier behauptet nun die Theorie der Behavioural Finance, dass infolge der
Limitationen menschlicher Informationswahrnehmung und —verarbeitung die Rationalitats-
pradmisse nicht immer zutrifft. Die Finanzmarktakteure werden aufgrund des Einsatzes
vereinfachender Entscheidungsregeln sowie der Beeinflussung durch prozessuale, mediale,
gruppenpsychologische und emotionale Einflisse nur als beschrénkt rational gesehen. Die
Reaktion der Borse auf fundamentale Informationen ist somit nicht vollkommen beliebig,
sondern abhangig von den Erwartungen der Anleger. In einem effizienten Markt mit
unabhdangig-rationalen Anlegern werden die durchschnittlichen Erwartungen, die sich im Kurs
niederschlagen, eine optimale Schétzung der — unbekannten — fundamentalen Wahrscheinlich-
keiten darstellen. Der Kursverlauf ist ein ,,random walk®. Wenn es aber Situationen gibt, in
denen sich die Anleger Uber psychologische und systemische Prozesse gegenseitig
beeinflussen und Uber unzureichende Unternehmensinformationen oder Analyse- und
Evaluationstechniken verfugen, dann kann es in diesen Situationen zu suboptimalen
Schéatzungen der fundamentalen Wahrscheinlichkeiten kommen. Durch eine aktive
Kommunikation mit aktueller und transparenter Information, kombiniert mit umfassender und
verstandlicher Berichterstattung kann die Kommunikationspolitik eines Unternehmens diese
Entwicklung verhindern oder abmildern.

Die Werterwartungen der Anleger schlagen sich nieder in den Aktienkursen. Die Kurse
reprasentieren also die Erwartungsstrukturen der Anleger zu einem gegebenen Zeitpunkt.
Voraussetzung fiir eine positive Erwartungshaltung ist die Entwicklung einer positiven oder
polarisierenden Markthypothese. Solche Markthypothesen sind Erwartungen beziglich
signifikanter, nachhaltiger Veranderungen der Werttreiber eines Unternehmens. Synonyme
Begriffe sind ,,Vision®“, , Investmentstory®, , Equity Story“ oder ,,Investmentthema®. Diese
Hypothesen beschreiben die Grenzen der zu einem Zeitpunkt bestehenden Denk- und
Erwartungsmuster der Investoren. Zudem polarisieren die Hypothesen die Anleger, denn die
zugrunde liegenden Potentiale sind von signifikanter Bedeutung, ihre Realisierung ist aber in
hohem Malie unsicher. Durch die Kommunikationsmanahmen des Unternehmens und die
Investmentstory wird die Aufmerksamkeit der Anleger fokussiert und die Komplexitat fir die
Investoren und Analysten reduziert, indem die Vielzahl mdglicher Szenarien beschrankt wird.
Alle Kéufe und Verkdufe sowie alle schriftlichen und verbalen MeinungsauRerungen zur
Werthaltigkeit von Aktien sind Mitteilungen solcher Erwartungen. Die Bdrse ist somit ein
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System, das aus der Kommunikation von Werterwartungen besteht. Die Investoren téatigen
Investments, weil sie profitieren wollen. Bei ihrer Investitionsentscheidung orientieren sie
sich am sog. ,,fairen* bzw. ,,inneren Wert* eines Unternehmens bzw. Geschaftsbereiches und
der damit einhergehenden Bewertung, ob das Unternehmen, seine Strategie sowie die
derzeitige und zukinftige Wettbewerbsposition tber- oder unterbewertet sind. Dies beinhaltet
eine Analyse der Starken, Schwachen, Potentiale und Risiken in Relation zu existierenden
und potentiellen Konkurrenten. Jede Information aus der Firma und seiner Systemumwelt
(Politik, Wirtschaft, Technik, Gesellschaft) wird hinsichtlich ihrer Auswirkung auf den
betreffenden Geschéftsbereich sowie den hieraus resultierenden Einflissen auf die
Geschaftsentwicklung und den Unternehmenswert beurteilt. Denn der Wert einer Aktie ist
eine Funktion ausschlie3lich zukunftiger Zahlungsstrome. Finanzmathematisch definieren Sie
den fairen Wert als Barwert der erwarteten zukinftigen Ertrdge. Die zukinftigen
Zahlungsstrome sind aber immer unbekannt und wegen der dynamischen Wettbewerbs- und
Umweltkomplexitdt in verschiedenem Ausmall unsicher. Es gibt kein mathematisches
Verfahren, dass aktuelle und zukinftige Kurse prazise aus bekannten 6konomischen Fakten,
oder anders ausgedriickt, zukinftige Fakten aus historischen Fakten eindeutig und sicher
ableiten konnte. Somit kann es auch kein ,,faires” bzw. objektiv richtiges Kursniveau geben,
das durch professionelle Analyse richtig beobachtet und abgeleitet werden kdnnte. Der in der
Praxis weit verbreiteten Versuche, Abweichungen des Marktpreises vom fairen Wert zu
ermitteln, sind somit keine analytische Objektivitat, sondern eigentlich nur Wetten von
Analysten und Investoren, dass ihre Zukunftserwartungen ,,besser” bzw. ,realistischer* sind
als die des Marktes. Somit resultieren Investmentchancen nur aus Verzerrungen der dem
Marktpreis zugrunde liegenden Erwartungsbildungsprozesse der verschiedenen Marktteil-
nehmer. Diesem Dilemma versuchen Analysten und Investoren mit einer umfassenden
Informations- und Datensammlung aus unterschiedlicher Quellen sowie einer professionellen
Auswertung zu begegnen. Hier sollte die Kommunikationspolitik der Aktiengesellschaften
ansetzen und umfangreiche, klare und aktuelle Informationen proaktiv und systematisch in die
Finanzméarkte kommunizieren. Auch problematisch ist der Umstand, dal3 die (Shareholder
oder Economic-)Value-orientierten Bewertungsmodelle zur Bestimmung der Werthaltigkeit
mit Prognosen, Schatzungen sowie Erwartungen arbeiten und diese fehlerhaft oder
unrealistisch ausfallen kdnnen, da Analysten oder Investoren u.U. spezifische Fach-, Markt-
oder Branchenkenntnisse fehlen. Die Finanzmarktkommunikation sollte daher nicht nur
unternehmensbezogene Fakten vermitteln, sondern auch Hilfestellung sowie Methoden-
Know-How fiir eine korrekte Interpretation der Unternehmensdaten und Marktentwicklungen
geben.

Zielgruppen und Ziele der Investorenorientierung

In der Kapitalmarktkommunikation sind zuerst die gesetzlichen Anforderungen geméal dem
Wertpapierhandelsgesetz zu beruicksichtigen, zudem kodnnen weitergehende Informations-
malnahmen ergriffen werden. Generelle Grundsétze der Finanzmarktkommunikation sind:

Sachlichkeit und Glaubwirdigkeit
Kontinuitat
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Gleichbehandlung

Berticksichtigung der geltenden Gesetze und Vorschriften

Keine Insiderinformationen

Veroffentlichung von kursrelevanten Informationen gemat WpHG

Die Kapitalmarktbezogene Kommunikation richtet sich generell an sechs Adressatengruppen:

GroRaktionare

Institutionelle Investoren

Bank- und Fondsanalysten
Journalisten

Private Anleger/Kleinaktiondre
Mitarbeiter und Belegschaftsaktionére

Die Kommunikation fiir und mit Investoren verfolgt ein Biindel von Zielen:

Finanzwirtschaftliche Ziele: - Angemessene(r) Unternehmensbewertung/Aktienkurs
- Kapitalkostenreduktion
Kommunikationsziele: - Informationspflichten gegenuiber Aktionaren erfullen
- Bekanntheitsgrad des Unternehmens/der Aktie steigern
- Positives Image pragen
- Vertrauensbildung und Aktionérsloyalitét fordern
Kapitalmarktziele: - Breite Streuung der Aktien
- Verringerung der Volalitat
- Schutz vor feindlichen Ubernahmen

Fur diese Zielgruppen mussen differenzierte Kommunikationskonzepte erarbeitet werden, die
in Inhalt, Argumentation, Detaillierungsgrad, Gestaltung, Timing und Medienwahl auf die
jeweilige Zielgruppe und ihre Informationsbediirfnisse fokussiert und mafigeschneidert sind.
Nach unseren Erfahrungen ist es besonders erfolgversprechend fiir die einzelnen Zielgruppen
tiefergehende Segmentierungen mit eigenstdndigen Informations- und Kommunikations-
strategien zu entwickeln (z.B. bei institutionellen Investoren nach Investitionsstilen, Asset
Allocation-Praferenzen oder genutzten Selektionsverfahren).

Aufgrund des hohen Wettbewerbs am Kapitalmarkt erscheint es erfolgversprechend fir die
aktionarsorientierte Kommunikation auch Methoden und Instrumente einer Markenstrategie
einzusetzen.

Inhalte einer investorenorientierten Kommunikationspolitik

Der Bewertung von Aktien geht ein KommunikationsprozeR voraus, in dem Informationen fur
die Unternehmensbewertung tbermittelt werden. Professionelle Investor Relations-Arbeit hat
daher einen nicht zu vernachlassigenden Einfluf? auf den Unternehmenswert. Die Akteure auf

Stephan Schulte Limbeck, S.L. Consult Unternehmens- und Personalberatung, Goethestral3e 58, 10625 Berlin, Tel.: 0049 (0)30 - 30812267 5



den Finanzmérkten benétigen und erwarten umfassende Informationen Uber Aktiengesell-
schaften. Es missen die langfristigen Unternehmens- und Kurssteigerungsperspektiven sowie
Chancen und Risiken dargestellt werden. Der zukinftig zu schaffende Mehrwert muR deutlich
vermittelt werden. Detailliert sollten die Mallnahmen und Aktivitdten des wertorientierten
Managementkonzeptes dargestellt werden mit besonderer Erlduterung der Plane zum
Unternehmenswachstum, die weitere Entwicklung der Cash-Flow-Werttreiber und die
Bedeutung der auf Profitabilitat jeder einzelnen Investition abstellenden Wertsteigerungs-
maximen.

Ein Unternehmen besteht i.d.R. aus einem Portfolio strategischer Unternehmensbereiche mit
unterschiedlichen Geschaftsaktivitaiten und Wachstumsaussichten. Im Rahmen einer
Segmentberichterstattung sollte die Unternehmung in klar abgegrenzte Geschéftseinheiten
eingeteilt sein, die getrennt zu bewerten und mit eigenen Geschaftsfeldstrategien zu steuern
sind. Hierbei sollte explizit dargelegt werden, wie der Marktwert des Unternehmens durch
Renditesteigerung, Geschéaftsausweitung und Veranderungen im Portfolio erhoht werden soll.
Die Unternehmenskommunikation mul} hierzu die beiden strategischen Ebenen der Unter-
nehmensfiihrung differenzieren und Uberzeugend darstellen. Die erste Ebene stellen die
MaRnahmen flr die strategische Gesamtunternehmensfihrung dar (z.B. Fokussierung auf
profitable  Kernbereiche, Restrukturierung, Abbau von  Quersubventionierungen,
Desinvestitionen, usw.), wahrend die zweite Ebene die Steuerung der einzelnen Geschéfts-
einheiten (Rationalisierung, Outsourcing, Innovationen, Ausschopfung von Fremdkapital-
Spielrdumen, etc.) umfasst.

Die Botschaften und Kernaussagen der investorenorientierten Kommunikation in Investor und
Public Relations sollten die strategischen und operativen Fahigkeiten der Unternehmen
widerspiegeln, Cash Flows zu generieren sowie Gewinn und Shareholder Value zu erhéhen.

Instrumente der Investor Relations

Ein professionelles Finanzmarketing erfordert die Beriicksichtigung spezifischer Kapital-
marktkulturen und regelméliige Prasenz an den wichtigsten Borsenplétzen, bei bedeutenden
Investoren sowie relevanten Multiplikatoren. Aus der Globalisierung und dem wachsenden
Einfluss auslandischer Kapitalanlageinstitutionen resultiert eine zunehmende internationale
Ausrichtung von Investor Relations-Aktivitdten. Die Erwartungshaltung der Finanzmarkte
und bedeutender Investoren muf3 regelméfig analysiert und tberpruft werden.

Instrumente, die in einem auf die jeweilige Zielgruppe bezogenen optimierten Mix eingesetzt
werden kénnen:

Hauptversammlung/Geschafts- und Zwischenberichte
Unternehmensprasentationen/Roadshows
One-to-One-Meetings

Analystentreffen

Investorenworkshops

Presse- und PR-Arbeit

Werbekampagnen (Anzeigen, Flyer, Broschiren, Factbook)
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Events/Aktionarsmessen-/treffen
Informationsschreiben/Aktionarsbriefe
Internetprésenz/IR-Veranstaltungen/Life Chats
Call Center/Conference Calls/Aktionars-Hotline

Diese Instrumente mussen in eine systematische und kontinuierliche wertorientierte Kom-
munikationsstrategie eingearbeitet werden. Ziel sind abgestimmte Investor- und Public-
Relations-Aktivitaten, damit eine langfristig positive Aktienkursentwicklung ohne Uber- und
Unterbewertungen entsteht. Eine konsequente Aktien-Markenpflege und ein positives Image
versuchen eine hohe Aktionarshbindung sicherzustellen. Allerdings missen diese Instrumente
hinsichtlich ihrer inhaltlichen Details und der methodischen Umsetzung auf die
Kommunikations- und Informationsbedirfnisse der Adressaten angepasst werden. Zudem
sollten Personalkapazitaten und Kosten kritisch gepriift und eine optimierte Ressourcen-
nutzung angewandt werden. Beispielsweise unterscheiden sich die Informationsbedurfnisse
von institutionellen und privaten Anlegern erheblich. So sind Geschéfts- und Quartalsberichte
sehr auf den Informationsbedarf professioneller Investoren ausgerichtet, hier kann es fur die
Zielgruppe der Privatanleger geeigneter (und kostenginstiger) sein, eine Kurzversion mit
allen wesentlichen Informationen und dem Angebot zum Bezug der Langfassung zu
versenden. Insbesondere das Internet erdffnet neue Mdoglichkeiten zur zeitnahen Présentation
und Interaktion mit breiten Aktionarskreisen. Zudem ist das Internet ein Informationskanal,
uber den man landerubergreifend viele Adressaten bei niedrigen Kosten kontaktieren kann.

In zunehmenden MaRe versuchen institutionelle Investoren und Analysten Uber die
guantitativen Analysen hinaus auch qualitative Schliisselfaktoren wie Unternehmensfiihrung,
Managementkompetenz und Innovationspotentiale einzubeziehen. Hierauf mul} die
Kommunikationspolitik der Unternehmen neue Informationsinhalte entwickeln und
spezifische Prasentationsformen einsetzen.

Gute proaktive Finanzmarktkommunikation zeichnet sich dadurch aus, dass die Investor
Relations-Verantwortlichen als interner Berater bei der betriebswirtschaftlichen
Strategiekonzeption der Unternehmensentwicklung beteiligt sind, so dass sie maogliche
Reaktionen der Kapitalmarkte antizipieren und entsprechende unternehmenseigene
Reaktionen konzipieren. Fir entsprechende Szenarien sollten daher bereits spezifische
Handlungsvorschldge und passende Dokumentationen vorbereitet sein.

Die wertorientierte Unternehmensfiihrung sollte neben den extern orientierten Kommunika-
tionsaktivitdten auch durch interne MaRnahmen, wie z.B. Informations- und Motivations-
kampagnen fir die Belegschaft und ergebnisorientierte Vergutungssysteme fiir Manager und
Mitarbeiter erganzt werden. Allerdings mull das Unternehmen auch die Erwartungen der
Aktionére erflllen, denn Marketing kann wertorientierte Unternehmensfiihrung bekannt
machen und positiv vermarkten, aber keinesfalls dauerhaft ersetzen.
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