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Sehr geehrte Damen und Herren,

wollte man provozieren, so könnte man sagen, dass unser heutiges Treffen doch sehr an eine Zusammenkunft von Liebhabern alter und ehrfürchtig bestaunter Automobile erinnert – sozusagen an eine „Oldtimer Rallye“.

Die von den Teilnehmern gehegten, gepflegten und geliebten Produkte sind ohne Frage Meisterwerke der Ingenieurskunst ihrer Zeit, haben aber in der heutigen Zeit ihre Bedeutung und Funktion als modernes Fortbewegungsmittel verloren. 

Die Fragen, die sich aus diesem provokativen Vergleich ergeben, lauten also:

• 
Welche Relevanz hat heute noch ein gedrucktes Hochglanzprodukt, das mit ein paar 
Monaten Verspätung den Zustand eines Unternehmens im vergangenen Jahr 
widerspiegelt?

• 
Welche Rolle spielt dieses Produkt im Zeitalter des Internets, der unmittelbaren 
Information, der Ad-hoc-Mitteilungen sowie intensiver Kommentierung und aktueller 
Berichterstattung durch Wertpapieranalysten und Wirtschaftsjournalisten?

• 
Gleicht unsere Beschäftigung mit sprachlicher Qualität, Optik und Gestaltung


sowie inhaltlichem Umfang eines Geschäftsberichts nicht der von Automobilfans mit 
Pleuelstangen, Holzfederung und schönen alten Speichenrädern?

Der Jahresabschlussbericht ist traditionell eine Art Rechenschaftsbericht der Unternehmens-organe gegenüber ihren Aktionären. Im Wesentlichen beziehen sich somit die Informationen auf das abgelaufene Geschäftsjahr. Polemisch zugespitzt lautet die wesentliche Botschaft in der Regel: Das meiste haben wir im vergangenen Jahr gut gemacht, an ein paar Dingen müssen wir noch arbeiten. Wichtig ist doch: Wir haben alles im Griff. Und vielleicht gibt’s ja auch noch

eine nette kleine Dividendenerhöhung für die Aktionäre.

Im Kern handelt es sich bei einem Jahresabschluss immer um einen zeitverzögerten, rück-wirkenden Rechenschaftsbericht mit relativ begrenzter und bescheidener Aussagekraft über die künftige Entwicklung eines Unternehmens.

Warum aber kauft jemand eine Aktie?

Doch nicht wegen vergangener Erfolge, sondern wegen der Erwartung künftiger Erfolge und Leistungen. Und diese Erwartungen finden letztlich ihren Niederschlag in steigenden Aktienkursen. An der Börse wird schließlich nicht die Vergangenheit, sondern die Zukunft eines Unternehmens gehandelt.

Natürlich dient uns allen vergangener Erfolg als Anhaltspunkt für die Prognosen künftigen Erfolgs. Wie zuverlässig dieser Ansatz in einer Zeit großer und vor allem schneller Umbrüche zu sein vermag, diese Frage soll heute nicht Gegenstand meiner Überlegung sein. Mir geht es auch nicht darum, der Abschaffung von Geschäftsberichten das Wort zu reden.

Ganz im Gegenteil: Natürlich ist ein professionell und ansprechend aufgemachter Geschäfts-bericht eine gute Visitenkarte für ein Unternehmen. Hinzu kommt: Internationale Informations-standards und marktnähere Bewertungen haben gerade in Deutschland zu größerer Akzeptanz geführt – bei Investoren, Analysten und bei den Wirtschaftsjournalisten.

Dass sich deutsche Geschäftsberichte in den vergangenen Jahren in punkto

Verständlichkeit, Sprache und Stil deutlich verbessert haben, dazu hat das

„Manager Magazin“ mit seinem Wettbewerb „Bester Geschäftsbericht“ maßgeblich

mit beigetragen. Damit hat sich das „Manager Magazin“ um ein Stück Investor-

Relations-Kultur in Deutschland verdient gemacht. Dafür gebührt den

Verantwortlichen Respekt und Anerkennung.

Zweifelsohne ist ein präziser, aussagekräftiger und gut geschriebener Rechenschaftsbericht

ein unabdingbarer Bestandteil der Kommunikation zwischen einem Unternehmen und seinen potenziellen Eigentümern – ein wichtiges Instrument zur Kommunikation mit allen gesellschaftlichen Anspruchsgruppen und einer breiteren interessierten Öffentlichkeit.

Nur sollten wir dabei die Bedeutung eines Geschäftsberichts auch nicht überschätzen und nicht vergessen, dass es daneben auch noch andere, immer wichtiger werdende Investor-Relations-Bestandteile gibt.

Vor etwa fünf Jahren sprach ich beim deutschen Börsentag darüber, dass im Grunde genommen jedes Unternehmen zwei Produkte verkaufen muss – zum einen seine Kernprodukte oder Dienstleistungen und zum anderen seine Aktie. Diese Aussage wurde damals noch als übermäßiges Wunschdenken eines angloamerikanisch geprägten Bankers abgetan.

Ich erinnere mich noch sehr gut an die Diskussion, die ich, Anfang der neunziger Jahre, mit einem renommierten deutschen Manager hatte, als ich ihm vorschlug, eine Roadshow durchzuführen.


„Herr Dr. Achleitner, Sie glauben doch nicht ernsthaft, dass ich, der Vorstandsvorsitzende


der XY AG, mich vor eine Gruppe schnöseliger Harvard-Absolventen im Alter meines 
Sohnes hinstelle und meine Strategie erkläre… Die wissen doch gar nicht, wie ein 
Unternehmen von innen aussieht.“

Am Ende meiner Investmentbanking-Tätigkeit habe ich dann die umgekehrte Erfahrung gemacht: Es gab so viele Roadshow-Anfragen profilierungswilliger Manager, dass mein Rat war, sich doch bitte nur dann zu präsentieren, wenn man auch etwas zu verkaufen oder etwas Neues zu verkünden hat.

Was hat sich also verändert?

Zum einen sicherlich die Erkenntnis, dass Aktien wie Produkte verkauft werden müssen und dass Investoren nichts anderes sind als Kunden. Zum anderen aber auch die Einsicht, dass es unter den Emittenten, also den Anbietern von Aktien, einen immensen Wettbewerb gibt.

Das heißt: Jeder Emittent oder Anbieter einer Aktie steht im direkten Wettbewerb mit unzähligen anderen tatsächlichen oder potenziellen Anbietern, die alle den gleichen Euro des Kunden Investor haben wollen.

Das Erstaunliche dabei ist für mich, wie fortschrittlich und ausgefeilt wir bei modernem Produktmarketing sind und wie rückständig im Vergleich dazu beim Verkauf von Aktien.

Marketing für Aktien?

Das mag für so manchen Investor-Relations-Mann sehr ketzerisch klingen, steht doch bereits in jedem Lehrbuch über Investor-Relations, dass dies eine rein faktenorientierte und sachliche Angelegenheit ist, die mit Marketing nichts zu tun hat.

Warum eigentlich nicht?

Soll das heißen, dass Marketing für Unternehmen keine sachliche Angelegenheit sein kann, die häufig eine wettbewerbsentscheidende Rolle spielt?

Fragen Sie mal Procter und Gamble oder Unilever, fragen Sie jeden im Wettbewerb, der Produkte mit relativ homogenem Kundennutzen zu verkaufen hat.

Und hier sind wir beim Kern der Sache, ob es uns gefällt oder nicht: Unsere Produkte Aktien offerieren den Kunden alle mehr oder weniger die gleichen „Features“ – Rendite, Risiko, Wachstum und Liquidität.

Was also unterscheidet den einen Anbieter von einem anderen?

Ich will jetzt hier keine Lehre des Aktienmarketings aus dem Hut zaubern, obwohl ich glaube, dass es sich lohnen würde, dieses Thema in Ruhe auch einmal wissenschaftlich zu erforschen.

Aber auch ohne wissenschaftliche Absicherung, würde ich gerne ein paar ganz pragmatische Überlegungen anstellen und auf gewisse Analogien zum „Produktmarketing“ hinweisen.

Am Anfang jedweder Marketing- und Verkaufsbemühung steht die Identifikation der Kunden und deren Segmentierung. Am Anfang steht also das Bemühen, die Bedürfnisse seiner Kunden besser kennen und verstehen zu lernen.

Vor diesem Hintergrund ist es schon verblüffend, wie wenig wir uns mit den Bedürfnissen der Investoren auseinandersetzen. „Wozu auch?“, werden sich manche fragen. Was die wollen, ist doch ganz klar: „Total Shareholder Return“, also eine möglichst hohe Rendite auf ihr eingesetztes Kapital. Und das war’s.

War’s das wirklich – ist das tatsächlich so einfach und so glasklar?

Wer sind eigentlich unsere Kunden?

· Retail-Investoren oder Institutionelle?

· Langfrist-Investoren oder Hedgefunds?

Und wer sind eigentlich unsere tatsächlichen Ansprechpartner?

· Der Einzel-Investor oder der Chief Investment Officer, der für die Anlageentscheidungen


zuständige Vorstand?

· Oder sind es die Analysten?

Sind die Analysten wirklich unsere Kunden? Sind sie nicht vielmehr wichtige Multiplikatoren und Transportmittel hin zu unseren Kunden?

Und wenn wir schon dabei sind: Was sind denn eigentlich die Bedürfnisse von Analysten?

Gerade gegenüber von Analysten gibt es immer noch sehr viele Vorbehalte und auch Vorurteile. Das hängt sicherlich damit zusammen, dass die Situation, die Arbeitsweise und auch die Probleme von Analysten noch zu wenig bekannt sind.

Wie arbeitet eigentlich dieses undurchsichtige und unbekannte Wesen Analyst?

Erlauben Sie mir hier zur Veranschaulichung ein plakatives und vereinfachendes Beispiel, das gleichwohl im generellen Trend der Branche liegt: Unser Analyst ist eine Analystin, Amerikanerin und sie heißt Mary. Mary hat ein klares Ziel vor Augen: Sie will Staranalystin werden, also eine von denen, die mit hohen Summen von allen Investmentbanken als sell-side oder großen institutionellen Investoren als buy-side umworben werden.

Wie kommt Mary zu ihrem Ziel?

Sie übt und lernt zunächst an weniger bedeutenden und kleineren Aktienwerten und bekommt schließlich die Verantwortung für die „Großen“ – die „Großen“ müssen heute nicht mehr zwangsläufig „Blue Chips“, sondern können durchaus auch interessante neue Wachstumswerte sein.

Ganz entscheidend ist dabei Marys so genannter Trackrecord – wie erfolgreich war Mary bei der Einschätzung der Zukunftsaussichten der von ihr betreuten (neudeutsch: gecoverten) Unternehmen?

Vor diesem Hintergrund lässt sich nachvollziehen, was Mary mag, nämlich die Voraussag- und Einschätzbarkeit von Unternehmensentwicklungen. Was Mary überhaupt nicht mag, sind Überraschungen jeglicher Art – auch positive Überraschungen liebt sie nicht. Die sind zwar besser als negative, aber trotzdem schlecht für ihren stetigen Arbeitserfolg.

Denn die Investoren erwarten, dass Mary auch positive Überraschungen voraussieht und den Investoren hilft, noch rechtzeitig entsprechende Anlageentscheidungen zu treffen. Erfüllt Mary diese Erwartungen nicht, kann sie wichtige Kunden verlieren.

Auch Mary steht somit in einem intensiven Wettbewerb. Und das sowohl persönlich als auch institutionell:

· Ihr Arbeitgeber, die Investmentbank, kämpft in einem Umfeld, wo es entweder eine positive Spirale nach oben oder nach unten gibt. Es geht um



- mehr Kompetenz



- mehr Einnahmen



- mehr Reputation



- mehr Spitzenleute



- mehr Emissionen

· Sollte unsere Mary hingegen buy-side Analystin sein, also direkt für einen großen institutionellen Anleger arbeiten, so muss sie zwar keine öffentlichen Anlageurteile mehr abgeben. Dafür spürt sie aber umso mehr den Druck, bei Anlageentscheidungen die richtigen Empfehlungen auszusprechen. Denn ihre Firma, der Fonds, lebt vom Anlageerfolg und der richtigen Auswahl an Aktientiteln.

Sie alle kennen die Problematik der relativen Performance von Fondmanagern, sei es gegenüber den Benchmarks und Indizes oder sei es gegenüber anderen Investmentstilen.

Was wir am Beispiel der fiktiven Analystin Mary sehen können, ist die Tatsache, dass wir doch sehr wenig über die Kundenbedürfnisse der Aktienkäufer wissen und die Investoren alles andere darstellen als eine homogene Masse, die nur Wachstum und Dividende will.

Die nächste Frage, die sich hier aufdrängt, ist: Wissen wir über unseren Wettbewerb auf dem Emissionsmarkt genau so viel wie über unsere Kunden? Wo liegt eigentlich unser „UPS“ – unsere so genannte „unique selling proposition“, also letztlich der Grund, weshalb ein Investor die eine Aktie einer anderen vorziehen soll?

Wer sind eigentlich unsere Wettbewerber – wirklich nur die, die auch auf der Produktseite mit uns konkurrieren?

Wie schnell kommt es zu Umschichtungen und Modewellen? Ich nenne als Schlagworte:


- financial services vs. telecommunication


- new economy vs. old economy

Plötzlich wird der Kurs durch Entwicklungen beeinflusst, die vermeintlich überhaupt nichts mit dem Unternehmen zu tun haben. „Unfair“ sagen dann viele und kritisieren die Inkompetenz und die Kurzsichtigkeit des Marktes.

Sind diese plötzlichen Veränderungen tatsächlich so verschieden vom plötzlichen Einfluss neuer Technologien, plötzlichen Produktsubstituten oder schwankenden Modetrends, also von Dingen, auf die erfolgreiche Unternehmen auf der Produktseite ständig reagieren müssen?

Man kann als erfolgreiches mittelgroßes Unternehmen der old economy zwar kritisieren, dass das absolute Nichtreagieren der Börse auf die erfolgreiche Gewinnsteigerung von 10 % trotz schwierigster Wettbewerbslage unfair, unverständlich und lediglich ein temporäres Problem ist.

Man kann aber auch versuchen, die Gründe zu analysieren, um darauf entsprechend zu reagieren. Mögliche Gründe können sein:

· die Emissionswelle, die permanent die Aufmerksamkeit auf Neuemissionen lenkt

· die Neuorientierung der Anleger von Deutschland auf Euroland

· der Wechsel von fundamentalen Werten auf risikoreiche Wachstumswerte

· die Informationsflut, die von Analysten allein kapazitätsmäßig nicht mehr bewältigt werden kann

Wenn wir auf der einen Seite eine Verzehnfachung der Emissionen in relativ kurzer Zeit beobachten, dann können wir nicht erwarten, dass sich im selben Zeitraum Analysten auf gar wundersame Weise vermehren und dem Markt ganz schnell 10 mal mehr hochqualifizierte Analysten zur Verfügung stehen.

Wir leben – wie der Gewerkschaftsvordenker Ulrich Klotz so treffend festgestellt hat – derzeit in einer „Ökonomie der Aufmerksamkeit“. Je mehr die Informationsmengen zunehmen, desto schwieriger wird es, sich auch bei den Kunden und Investoren Gehör zu verschaffen – desto schwieriger wird es, eine Marke, ein Image zu haben, das die Aufmerksamkeit der Zielgruppen auf sich zieht. Das gilt auch und vielleicht ganz besonders für die Emittenten im Wettbewerb um die Aufmerksamkeit von Investoren.

Immer wichtiger wird daher die Markenkommunikation für die Aktie. Die Aktie braucht wie das Produkt ein Markenzeichen, eine unverwechselbare „story“. Das Markenprodukt wie auch die Markenaktie bedarf einer permanenten Pflege, bedarf klarer und konsistenter Botschaften. Und die Mischung aus verschiedenen Marketingmaßnahmen, der Marketing Mix, muss stimmen.

Die verschiedenen Maßnahmen müssen aufeinander abgestimmt sein, müssen sich ergänzen und richtig gewichtet sein. Nur so kann eine Marke erfolgreich positioniert werden.

Und hier bin ich am Ende wieder beim guten alten Jahresabschlussbericht. Denn für die Markenpflege auf der Investorenseite und für die Imagebildung gerade bei privaten Anlegern hat der Geschäftsbericht nach wie vor seine Bedeutung. Entsprechend eingesetzt ist er Teil eines erfolgreichen Marketing Mix für die Aktie.

In diesem Sinne ist mein eingangs angestellter Oldtimer-Vergleich möglicherweise doch überzogen – aber vielleicht unterhalten wir uns ja darüber nochmals in fünf Jahren …

Herzlichen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

