‘Die Finanzkrise hat gezeigt, wie wichtig vorbildliche Investor
~Relations sind. Wer mauert oder gar tauscht, wird an der Borse
bestraft. Aktiondre fordern von Unternehmen regelméaBige, schnelle
‘relevante Informationen. Im Dax liefern Continental, RWE und

e Deutsct

e Bank die besten Auskiinfte fiir Investoren.
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) " ber mit seinem Anruf bei Conti-
©i nental ,auch mal ordentlich Luft
. machen®. Der 46-shrige Privat-
WAMEES anleger aus Fichenau bei Miin-
chen war frustriert, ,,Seit Monaten waren
meine Conti-Aktien im freien Fall, dabei
gab es aus dern Unternehmen scheinbar
our Gutes zu vermelden. Gruber suchte im
Internet die Telefonnummer der Investor-
Relations-{IR-) Abteilung heraus und ref an
- entschlossen, die IR-Leute so lange zu
nerven, bis er einen Entschiuss gefasst hit-
te. ,Vielleicht sind die Kursverluste {iber-
triehen, oder es gibt eine plausible Erkla-
rung dafiir. Aber wenn sie mir dumnm kom-
men, verkaufe ich sofort®
Vom Verlauf des Gespriichs war Gru-
ber einigermaBen iiberrascht: ,Ich dachte,
jetzt werde ich mit ein paar Floskeln abge-
“speist, aber die haben sich wirklich Zeit fiir
mich genommen.” Fast 40 Minuten sprach
eine [R-Mitarheiterin mit dem Immobi-
Henkaufmann, erklirte ihm die komplexe
Finanzierung der Ubernahmne des Zuliefe-
rers VIO bis ins Detail.

Das hat offenbar System beim hanno-
verschen Dax-Unternehmen. Keine andere
deutsche Aktiengesellschaft betreibt fiir ih-
re Investoren einen derart hohen Aufwand
- und keine wird von ihren Anteilseignern
80 gut bewertet, wenn es um die Qualitit
der Kapitalmarkt-Informationen geht.

Anlageprofis wie Analysten, Fondsmana-
ger und Vermégensverwalter geizen in der
aktuellen Umfrage des Londoner Re-
searcher-Hanses Thomson Reuters Extel
nicht mit Lob fiir die Conti-TR. ,Die Ge-
schifftsberichte sind extrem detailliert und
dennoch verstindlich, das Management ist
* ngagiert und fast immer fiir Investoren er-
reichbar®, fasst Christian Breitsprecher,
Analyst bei Sal. Oppenheim, zusammen.
Das bringt Conti den Preis fiir die beste
Investor-Relations-Arbeit in Deutschland
¢in ~noch vor dem Energieversorger RWE
und der Deutschen Bank (siehe Tabelle Sei-
te 202). Am Montag dieser Woche verlei-
hen der Branchenverband DIRK und die
WirtschaftsWoche den Preis; neben den
drei Dax-Vertretern werden mittelgroBe
Unternehmen wie Deutsche Euroshop, Fra-
port, Pfeiffer Vacuum und MPC Capital fiir
herausragende IR-Leistungen geehrt.
Mehr als 900 Kapitalmarktprofis aus 17
Lindern, die bei 275 Fondsgesellschaften,
Vermégensverwaltern, Versicherungen,

RWE-Hochleltungen investoren fragen
hartnéckiger nach als friher

Pensionskagsen, Banken und Brokern ar-
beiten, wurden vom Datendienstleister
Thomson Reuters Extel seit Februar be-
fragt. Die Berufsinvestoren verteilten Punk-
te fiir Transparenz und Genauigkeit der Jah-
res- und Quartalsberichte, Korrektheit der
Prognosen, Erreichbarkeit des Vorstands
sowie Fach- und Branchenwissen der IR-
Abteilung,

Konkret: Wie verlisslich und exakt waren
die publizierten Zahien? Wie oft wurden
den Anlegern Uberraschungen aufgetischt?
Wie schnell reagierte ein Unternehmen auf
detaillierte Nachfragen? Gab es Werks-
besichtignungen und Gespréiche mit Fach-
leuten aus der zweiten Reihe des Unterneh-
mens? Oder wurden Fonds und Privatanle-

ferenzen perstnlich Rede und Antwort.
»Ftwa zehn Prozent meiner Zeit widme ich
den Aktioniren®, sagt RWE-Vorstandschef
Jirgen GroBmann. Auch mittelgrofie Un-
ternehmen treiben ansehnlichen Auf-
wand: ,Unser IR-Team fithrte in 2007 rund
340 Einzelgespriche, rund ein Drittel da-
von bestritten der Vorstandsvorsitzende
oder der Finanzvorstand®, sagt Matthias
Zieschang, Finanzchef des Flughafenbetrei-
bers Fraport.

Der Anfwand zahlt sich aus — zumnindest
aus Sicht der Aktionfre: ,Fast alle deut
schen Blue Chips aus dem Dax und viele
deutsche Unternchmen, die in Neben-
werteindizes gelistet sind, reagieren heute
professionell und binnen weniger Stunden
auf komplexe Investorenfragen. Das kann

Kursverluste von 40 Prozent oder mehr

waren flr viele eine neue Erfahrung”
—_— e 5

ger nur mit den immer gleichen IR- und
Werbe-Mitteilungen abgespeist?

»Die Stimmen der Investoren haben
wir nach deren Aktien-Kaufkraft gewich-
tet®, erklirt Steve Kelly, Chef von Thomson
Reuters Extel in London, ;wer viel in deut-
sche Aktien investiert, dessen Stimme zihlt
viel“. Kleine Fonds und Vermdgensverwal-
ter haben entsprechend weniger Gewicht.

»Insgesamt spielt die IR der deutschen
Unternehmen inzwischen international in
der Top-Liga*, lobt Kelly. Das war nicht im-
mer so. Zu Zeiten der Deutschland AG, als
die Unternehmen wechselseitig die Auf-
sichtsriite besetzten, fand IR im Wesentli-
chen auf dem Golfplatz statt; eigene Abtei-
lungen gab es selten, und wenn, dann wa-
ren sie  reine Folien- und Koffertriiger der
Finanzvorstinde. Noch vor wenigen Jahren
wartete man mitunter Tage auf einen Riick-
ruf, wenn man etwas wissen wollte, das
nicht im Geschiifisbericht stand®, erinnert
sich Eberhard Weinberger, Vorstand bei
Deutschlands gréftem Vermégensverwal-
ter Dr. Jens Ehrhardt Kapital.

Das hat sich getindert. Sechs bis siehen
hauptberufliche, hoch qualifizierte IR-Leu-
te sind im Dax inzwischen Standard, zwei
IR-Spezialisten im MDax oder TecDax; Fi-
nanzvorstinde wie Alan Hippe von Conti
verbringen bis zu einem Fiinftel ihrer Ar-
beitszeit im direkten Investoren-Kontakt
(siehe Interview Seite 204); selbst Vor-
standsvorsitzende stehen ihren Anteilseig-
nern auf Unternehmensprisentationen (so-
genannten Roadshows) und Analystenkon-

man bei Weitem nicht von allen euvopii-
schen oder asiatischen Aktiengesellschaften
behaupten®, lobt Kelly. In den USA, eigent-
lich das Mutterland der IR, werde diese
Jeider noch immer allzu oft als zweites
Werbe-Standbein missbraucht®, sagt Kelly.
nDort ist immer alles ,great’, die aktuellen
Zzhlen und erst recht die Aussichten aufs
néichste Quartal. Das kommit bei den Tnves-
toren in Furopa nicht so gut an.*

Punkte bei den Investoren sammelten
die Sieger wie Conti, RWF, oder Pfeiffer Va-
cuum hierzulande wegen ihrer Geradlinig-
keit und Offenheit: ,Auch schwierige The-
men wie die VDO-Ubernahme und deren
Finanziernng hat Conti gut kommuniziert,
findet Oliver Caspari, Analyst beim Bank-
haus Lampe, Sein Kollege Sven Diermeier
von Independent Research lobt Conti fiir
deren ,hohe Verlisslichkeit. Es gibt eine
groBe Ubereinstimmung zwischen dem,
was uns von der IR-Abteilung das ganze
Jahr tiber angedeutet wird - der sogenann-
ten Guidance - und den Zahlen, die hinter
her schwarz auf weiBl im Quartalsbericht
stehen.”

Denn nichts scheuen Analysten mehr,
als ihre Gewinnschitzungen, Kursziele
oder gar Aktien-Empfehlungen aufgrund
iberraschender Zahlen drastisch korrigie-
ren Zu miissen,

»Eine gute IR minimiert diese Gefahr,
so Portfoliomanager Weinberger, ,Conti
hat auch Probleme - wie den vermeintlich
zu hohen Kaufpreis fiir VDO und die »
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Das investor-Relations-Ranking

Wie gut die wichtigsten deutschen Unternehmen ihre Anleger informieren
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dortigen Uberkapazitiiten - nicht
schéngeredet odervertuscht, son-
dern offen angesprochen.”

Dafiir betreiben die Niedersachsen
aber auch einen hohen Aufwand. Ubers
Jahr fithren sie rund 550 Einzelgespréiche
mit Fondsmanagern. ,Das ist deutlich mehr
als der Durchschnitt im Dax, der bei etwa
350 Investoren-Meetings im Jahr liegt",
weiB Thomson-Manager Kelly. Und ,dank
umfangreicher Marktforschung® kennt
Conti ,rund 84 Prozent unserer Aktiondre
mit Namen und Anschrift®, wie IR-Leiter
Rolf Woller sagt. ,Rund 30 Millionen unse-
rer 160 Millionen Aktien wechseln in einem
durchschnittlichen Jahr den Besitzer, da ist
es wichtig, zu wissen, wer kauft und wer Be-
stinde abgibt.

2007 zogen die Aktienumsitze an den
Bérsen nach drei eher ruhigen Hausse Jah-
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ren wieder deutlich an — und erstmals seit
Jahren ging es hiufig auch nach unten statt
stindig nach oben. ,Fiir viele IR-Leute, die
noch nicht so lange dabei sind, waren Kurs-
verluste von 40 Prozent und mehr eine ganz
neue Erfahrung®, sagt Kelly von Thomson.
,2007 war gute IR iiber weite Strecken
gleichzusetzen mit guter Krisen-IR; die Fi-
nanzkrise trennte ab August gnadenlos die

Sprew vom Weizen.”

So fidllt auf, dass in der Thomson-Umirage
keineswegs nur Unternehmen positiv ab-
schnitten, deren Aktien besonders gut lie-
fen. Im Gegenteil: Gerade Unternehmen
aus schwierigen Branchen wie Finanzen
oder Immobilien — zum Beispiel der Fonds-

Bankschalter Deutsche Bank, Fraport-Flughafen-
terminal, PeifferVacuum-Rotorwellen, Fielmann-
Brillen Profi-Anleger verteilten gute Noten flr die
Kommunikation mit dem Kapitalmarkt

verkiiufer MPC Capital oder der Immobi-
lienwert Deutsche Euroshop - bekamen
von den Profi-Investoren gute bis sehr gute
Noten. ,In London, wo zurzeit an fast je-
dem fiinfien Haus ein ,Zu Verkau-
fen‘-Schild héingt, wollte man in den ver-
gangenen Monaten von Jmmobilienaktien
erst einmal nichts wissen®, sagt Euroshop-
Vorstand Olaf Borkers, ,zu erkliren, dass
unser Geschifismodell dennoch weiter gut
funktioniert, war ein Knochenjob fiir die
IR Der Lohn ist der erste Platz bei den
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mittelgroBen Aktien im MDax. Auch Fra-
port-Finanzvorstand Zieschang und sein
von Conti geholter TR-Chef Stefan Riiter
mussten der: Anlegern bittere Pillen - etwa
heftige Proteste gegen ein Chemiewerk in
der Einflugschneise der geplanten neuen
Startbahn oder eine Senkung der Landege-
bithren - schmackhaflt machen. Was offen-
bar gelang: Fraport sprang im MDax von
Platz 14 auf Rang 2.

Auch perfekte IR garantiert nicht steigen-
de Kurse. ,Bei schlechten Nachrichten
kommt es sehr stark auf die IR an, ob Inves-
toren bei der Stange bleiben®, sagt Marcus
Ratz, Analyst beim Frankfurter Fondsanbie-
ter Lupus Alpha, Werden die Griinde fiir
den Einbruch plausibel erklart und eine
Perspektive aufgezeigt, ,kann das einen
Langlrist-Invesior sogar dazu bewegen, sein

iktienpaket aufzustocken®, sagt Weinber-
“ger von Dr. Jens Ehrhardt Kapital,

Legal sei auck von einemt noch so gut
bekannten Manager oder Broker kein Wis-
sensvorsprung mehr herauszuholen, meint
Kelly, ,deshalb versuchen viele Fonds, he-
sonders Hedgefonds und Finanzinvestoren,
sich durch penible Recherchen von Wett-
bewerbern abzusetzen®.

Kleinere High-Tech-Unternehmen wie
Pfeiffer kénnen bei Investoren punkten,
wenn Manager aus der zweiten Reihe An-
sprechpartner sind oder wenn sie Anleger
in jhre Werke einladen. Denn , nicht jedem
Fondsmanager ist auf Anhieb klar, was eine
Turbomoleknlarpumpe ist*, so Pleiffer-Vor-
standschef Manfred Bender.

Auch finanziell steigt der Finsatz. Laut
einer aktuellen Umfrage von ,News aktu-
ell* und dem ,Handelsblat* rechnet jede
dritte dentsche IR-Abteilung in diesern Jahr
mit einem weiter steigenden Budget - nach
bereits deutlichen Zuwiichsen in den ver
gangenen Jahren.

e
,Deutschland spielt im internationalen

prrither galt die einfache Gleichung:
Kurs hoch entspricht guter IRY, meint Kel-
ly, swenn die Ake am Ende des Jahres 60
Prozent im Plus lag, fanden die Analysten
sogar die Krawatten des Finanzvorstands
schéner als die der Konkurrenz. Heute dif-
ferenzieren die Anlageprofis viel mehr; sie
wissen durchaus, wo die Méglichkeiten und
wo die Grenzen der IR-Leute sind.®
Und sie fragen wesentlich hartnickiger
und genauer nach. ,Es kann passteren, dass
ein Analyst besser iiber den CO,-AusstoB
eines Kohlekraftwerks Bescheid weiBl als
- ein Energicexperte, bestitigt Ingo Al-
phéus, Chef der IR bei RWE, ,die Investa-
ren-Meetings sind fachlich viel anspruchs-
voller geworden.”

Verglei_ch inzwisch i_n dr Topliga”

P

Da bleibt die Frage nach dem konkre-
ten Nutzen der IR nicht aus. Ein halbes
Dutzend Doktorarbeiten, einige Biicher
und Hunderte Artikel haben diese Frage
wissenschaftlich untersucht - ohne dabei
allerdings allzu iiherzeugende Ergebnisse
zu Tage zu fordern. Mit guter IR sei es wie
mit vielen wichtigen Dingen, meint Kelly:
Unternehmen merkten erst, was sie daran
haben, wenn sie weg ist. ,Solange der Kurs
steigt und alles glatt lduft, nimmt man sie
nicht wahr, aber wenn ein guter TR-Leiter
zur Konkurrenz wechselt oder ein weniger
engagicrter Vorstand antritt, gibt es schnell
Knatsch mit den Investoren, der sich dann
auch pegativ im Kurs niederschligt®, sagt
DIRK-Geschifisfiibrer Kay Bommer.

M

Selter wurden die Unterschiede zwi-
schen guter und schlechter IR so deutlich
wie am Umgang der Banken mit der Fi-
nanzkrise. Die Deutsche Bank schaffte die
dritbeste IR-Bewertung aller in den gréBe-
ren Indizes enthaltenen 160 deutschen Un-
ternehmen. Commerzbank, Hypo Real
Estate und Postbank rangieren im Utteil
der Finanz-Profis weit abgeschlagen. ,,Auch
im internationalen Vergleich lige die Deut-
sche Bank weit vor den meisten Wall-Street-
Banken und europdischen Branchenkolle-
gen®, weill Thomson-Manager Kelly.

Das lag paradoxerweise daran, dass die
Bank zu Beginn der Finanzkrise, als Ge-
riichte {iber den Abschreibungsbedarf auf
faule US-Hypotheken ins Kraut schossen,
mit Informationen sparsam umging. ,Der
Druck der Investoren, Zahlen zu nennen,
war besonders in den ersten Monaten bru-
tai“, sagt Wolfram Schmitt, Chef der IR bei
der Deutschen Bank.

Die Folge: Management und Investor Rela-
tions der groBen Banken verfielen teilweise
in hektischen Aktionismus, ,Jm Nachhinein

der gréBte Fehler, den man machen konn-

te, sagt Vermdgensverwalier Weinberger.
Denn die Banken mussten thre Schnell-Fin-
schdtzungen oft schon nach wenigen Tagen
unter Schmerzen zuriicknehmen — mit bé-
sen Folgen fiir den Aktienkurs,

Mitte Januar etwa iiberraschte Hypo
Real Estate die Anieger mit Abschreibun-
gen von 390 Millionen Furo auf faule 1JS-
Kredite; die Dax-Aktie verbuchte einen Ta-
gesverlust von 35 Prozent. Noch wenige Ta-
ge zuvor hatte Vorstandschef Georg Funke
versichert, sein Institat sei von der US-Im-
mobilienkrise kaurn betroffen,

Aber auch die GroBen der Geld-Zunft
wie Citigroup, Merill Lynch oder die
UBS tappten in die Falle, gaben viele vage
Statements ab und mussten ihren Aktio-
nédren am Ende doch deutlich hthere Ab-
schreiber beichten. Andess die Taktik der
Deutschen Bank: ,Wir haben uns im
August sehr schnell auf eine ganz klare
Krisen-IR-Linie  festgelegt®,  erklirt
Schmitt, ,im Zweifel sagen wir erst mal
Jkein Kommentar'. Erst, wenn wir eine
weitgehend belastbare Zahl haben, gehen
wir damit an die Offentlichkeit.* Die Taktik
funktionierte, sagt ein Londoner Ana-
lyst: ,Die Deutsche Bank hat den kniff
ligen Job nicht schlecht gemacht. Josef
Ackermann sitzt als einer von wenigen
Bankenchefs noch fest im Sattel” — trotz Fi-
nanzkrisen-Abschreibungen von mittler-
weile fiinf Milliarden Euro. »

stefan hajek@wiwo.de
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Geld+Barse | Investor Relations Der Finanzvorstand des Dax-Siegers Continental,

Hetr Hippe, wo steht die Conti-Aktie gerade?
Lassen Sie mich mal auf meinen Rechner
schauen - bei 81,55 Eurol

Test bestanden. Wie viel Prozent (hrer Zelt ver-
wenden Sie auf Investor-Relations-Arbeit?
Etwa 10 bis 20 Prozent. Wenn wir irgend-
wo eine schwierige Situation zu erkliren
haben, zum Beispiel nach der Ubernahme
von VDO, sind es eher 20 Prozent.

Welche Fehler kann IR machen?

Das Schlimmste ist, wenn Sie Zusagen
picht einhalten. Und Sie diirfen nicht {iber-
reagieren. Wenn Sie jeden Tag in den

. Markt renmen mit: ,,Grofles Risiko! oder
,GroBe Chance!®, nehmen Sie Stabilitdt
und Kontinuitit aus der Entwickiung.

Wie macht man es besser?

Investoren erwarten, dass Unternehmen
bestimmte Entwicklungen wahmehmen
und kompetent beurteilen: Verdffentliche
ich diese spezifische Information jetzt
oder nicht? Angesichts von Corporate-Go-
vernance-Regein und Wertpapierhandels-
gesetz sind manche Kollegen eventuell
versucht, Investoren sicherheitshalber ein-
fach mal alles auf den Tisch zu knallen.
Auch wir halten uns an rechtliche Rege-
lungen. Aber zum Job des Finanzvor-
stands gehdrt auch, die Informationen mit
einer gewissen Struktur und Kontinuitét
zu versehen.

Geben Sie uns doch bitte mat ein Beisplel.

Alan Hippe, ber bose Gertichte, zu

e

Als unser Kurs auf 51,50 Euro fiel, nach-
dem jemand sehr, sehr konsequent Ge-
riichie gestreut hatte, haben wir uns ge-
fragt: Wo kommen die Geriichte eigentlich
her? Wir haben das dann herausgefunden,
sehr genau adressiert und anschlieBend
der gesamten Finanzgemeinde gesagt, was

“wir von der Sache halten. AnschlicBend

hat sich der Markt wieder beruhigt.
Wollten Hedgefonds den Kurs drilcken?

Der Gedanke liegt nahe, aber es waren
letztlich Analysten,

Zuletzt ist der Kurs bei hohen Umsétzen stark
gestiegen. Wird Conti libernommen?

Das fragen wir uns bei solchen Entwick-
tungen routinemiBig. Und zu diesem The-
ma sind aktuell wieder Gerlichte im
Markt, und wir haben emeut gepriift, ob
irgendetwas dahintersteckt. Aber alle unse-
re Analysen deuten nicht darauf hin, auch
wenn ein gewisses Restrisiko natiirlich im-
mer vorhanden ist.

Waoran kénnten Sle denn iiberhaupt erkennen,
tiass Sie ibernommen werden?

s gibt verschiedene Instrumente. Zum
Beispiel haben wir einen Defence-Berater,
den wir in 50 einem Fall anrufen. Der
schaut sich die Handelsumstze in der Ak-
fie genauer an, geht {iber seine Drithte in
den Markt und fragt, was los ist.

Das heift, thnen war Zwischenzeitlich wegen
der Kursschwankungen auch nicht ganz woh!?

friedene Investoren und die Folgen der Finanzkrise.

Naja, die Aktie hat sich auffzllig bewegt.
Und es gab enorme Short-Positionen...
... von Anlegern, die auf fallende Kurse setzen...
..und 11t unseren verniinftigen Ergebnis-
sen fiir das erste Quartal ist natiirlich im
Gegenzug enormer Druck auf diese Short-
Positionen gekommen. Als die dann auf-
gelisst wurden, die Shortseller also Aktien
kaufen nussten, ist der Aktienkurs iiber-
proporiional gestiegen. Ich gehe im Ubri-
gen weiter davon aus, dass es noch starke
Short-Positionen gibt.

Hippe, 40, Ist seit Juni 2002 Finanzvorstand

des Autozulieferers Continental. Davor war

der Diplomkaufmann Finanzverstand befm

Flughafenbetreiber Fraport und Lelter Con-
trolling heim Gebiudemanager Aveco.

Rechnen Sie wegen der Finanzkrise mit hohe-
ren Finanzierungskosten?

‘Was Siemens VDO betrifft, ist die Antwort
gin klares Nein. Bei kiinftigen Akguisitio-
nen muss man aber damit rechen, dass die
Finanzierungskosten steigen, denn die In-
flationstendenzen sind eindeutig da.

Wie stark trifft Sie die konjunkturelle Abschwé-
chung auf dem US-Markt?

Wir sind ja durchaus ein wichtiger Player
in den USA. 25 Prozent unseres Umsatzes
miachen wir in der nordamerikanischen
Freihandelszone. Aber wir haben auch im-
mer ganz gut prognostiziert, wie sich der
Markt in den USA entwickein wiirde, und
sehr vorausschauend unsere Kosten in der
Region angepasst. Deshalb haben Sie bei
uns bisher auch keine Schleifspuren gese-
hen. Unser Reifengeschilt hat sich Lrotz
der schwierigen Skonomischen Situation
der USA sogar enorm verbessert und ver-
bessert sich auch 2008 weiter. Die USA
sind fiir uns ein Wachstumsmarkt, weil
zum Beispiel der Gesetzgeber unseren
elektronischen Schleuderschutz ESC fiir
alle Neufahrzeuge vorschreibt.

Die Finanzkrise und eine schwache US-Kon-
junktur werden $ie nicht hindern, ihre Ziele

zu erreichen?

Da bin ich einigermafien zuversichtlich.
Was uns schon sehr beeindrucken wiirde,
wiire allerdings, wenn eine Rezession nach
Europa kiime. Aber bisher scheint sich die
wirkliche Krise auf die USA zu beschriin-
ken - und das macht uns keine unltsharen
Probleme.

sehen Sie Conti noch als Obernahmeziel?

Fin Risiko gibt’s immer. Aber der Unter-
nehmenswert von Continental liegt jetzt -
ohne Priimie, die ein Kiufer bezahlen

miisste ~ bei 25 Milliarden Furo. Die hohe

Summe schrénkt den Kreis der potenziel-

len Ubernehrner zumindest kriiftigein. 8 |
thomas, katzensteiner@wiwo de | Frankfurt, hauke reimer
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