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ithrung und Kommunikation sind unzertrennlich

Konkurrenzfihigkeit setzt hohen Informationsstand voraus — Kommunikationsmangel sind ein Zeichen von Fiihrungsschwiche

Von Petra Nix

In den vergangenen Jahren haben sich das
gesellschaftliche Umfeld sowie die Markt-
bedingungen fiir die Unternehmen gravie-
rend verdndert. Zugleich hat die Medien-
flut bei gleich bleibender Aufnahmekapa-
zitit der Empfinger eine Informations-
iiberlastung (Information overload) be-
wirkt. Damit einher geht eine Veriande-
rung der Anspriiche, die der Kapitalmarkt
an das Kommunikationsverhalten der Ge-
sellschaften stellt. Die Reputation und das
Image werden heute mehr denn je durch
Vertrauen und Glaubwiirdigkeit be-
stimmt. Es tiberrascht daher nicht, dass
Schweizer Unternehmen die Stirkung der
Vertrauensbasis als primires Ziel der In-
vestor relations sehen.

Die vielfiltigen Bediirfnisse der An-
spruchsgruppen miissen antizipiert und
kommuniziert werden. Auf die Frage, wor-
an sich ein Unternehmen heute orientieren
solle, gibt es zwei Antworten: die Orientie-
rung der Unternehmensphilosophie an der
Bewertung durch die Finanzmirkte sowie
die Orientierung an einer langfristigen Har-
monisierung von Strategien, Strukturen
und Kulturen im 6konomischen und sozia-
len Bereich.

Unternchmensinteresse zahlt

Wiihrend der euphorischen Borsenent-
wicklung in den Neunzigerjahren ist die-
ses Gleichgewicht verloren gegangen.
Heute geht es vermehrt darum, die langfris-
tige strategische Ausrichtung, Qualitit und
Erfahrung des Managements, eine nachhal-
tig solide Geschiftsentwicklung, verbun-
den mit einer glaubwiirdigen Kommunika-
tionspolitik im Unternehmen zu veran-
kern. Ein puristisches Konzept, das allein
auf die Interessen der Aktionire und die

kurzfristice  Gewinnmaximierung bzw.
Borsenkapitalisierung zielt, birgt nicht nur

Konflikte mit anderen Anspruchsgruppen,
sondern hat auch nachteilige Auswirkun-
gen auf das Unternechmen selbst und auf

seine Anteilseigner. :
Abgesehen davon, dass die Betricbs-

ergebnisse volatiler werden, schiirt ein rei-
nes Shareholder-value-Konzept die Ge-
fahr, dass kaufminnische Vorsicht und
Langfristdenken in den Hintergrund treten
zu Gunsten einer kurzfristigen Rendite-
iiberlegung. Es braucht eine Geschifts-
politik mit Augenmass, um schidliche Fol-
gen dieser Art zu vermeiden. Im Vorder-
grund muss immer das Interesse des Un-
ternehmens und nicht das einzelner Perso-
nen stehen. Das gilt letztlich fiir alle An-
spruchsgruppen (Stakeholder). Es geht im
Kern darum, die wirtschaftliche Leistungs-
fahigkeit des Unternehmens zu steigern
sowie seine moglichst lange Lebensdauer
sicherzustellen.

Wertorientierte Kultur

Es gehirt zu den zentralen Aufgaben ei-
ner wertorientierten Unternehmensfiih-
rung, Interessenkonflikte zwischen den
Stakeholdern zu vermeiden. Dies heisst
nicht, den Besitzstand zu wahren oder not-
wendige Reorganisations-, Rationalisie-
rungs- und Ausgliederungsmassnahmen
zu unterlassen. Das Unternehmen muss
sich vielmehr in allen Bereichen fiir die
Herausforderungen des Wettbewerbs fit
machen und sich an internationalen opti-
malen Standards (Best practice) orientie-
ren. Die Umsetzung dieser Unternehmens-
philosophie setzt die Einfihrung einer
wertorientierten Managementkultur  vo-
raus, die auf vier Prinzipien beruht:

Klare und transparente Organisa-
tionsstrukturen

Einfiihrung wertorientierter Mana-
gementprozesse und Reporting-
systeme

Anreizsysteme, die an den langfris-
tigen Unternehmenserfolg gekop-
peltsind

Offene und kontinuierliche Kommu-
nikation intern sowie extern

Erfolgreiche und gut gefiihrte Unterneh-
men sind in der Lage, den Unternchmens-
wert dauerhaft zu steigern. Die daraus re-
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nur die Finanzierung neuer notwendiger In-
vestitionen, sondern sie sichern auch Ar-
beitsplatze und vergréssern den Spielraum
fiir eine aktive MitarbeiterfGrderung.

In jeder Phase der Entwicklung erreicht
das Unternehmen unterschiedliche Werte.
Die langfristige Steigerung des Unterneh-
MENSWEITS DEedIngl eimen perimanenen
Wertoptimierungsprozesses. Er umfasst
unter anderem Akquisitionen, Devestitio-
nen, die Einfilhrung neuer Produkte, den
Aufbau von Marken, die Gewinnung neuer
Kunden, die Verbesserung interner Pro-
zesse und den ékonomischen Einsatz knap-
per Ressourcen. Die Aufgabe von Investor
relations ist es, die Massnahmen zur Steige-
rung des Unternehmenswerts wiihrend des
gesamten Prozesses zeitnah und objektiv
zu vermitteln und damit die Wahreh-
mungsliicke zu schliessen.

Werte kommunizierbar machen

Mit der Verantwortung fiir das Kommu-
nikationsmanagement und die Informa-
tionsaufbereitung wiichst der obersten Fiih-
rungsstufe als Ansprechpartner die Auf-
gabe zu, eine langfristige und wertorien-
tierte Unternehmenspolitik zu verfolgen.
Prioritat hat die Implementierung wert-
orientierter Strategien, die es dem Unter-

nehmen erméoglichen, langfristig Werte zu
schaffen und sie kommunizierbar zu ma-
chen. Es gilt der Grundsatz «Was nicht
kommunizierbar ist, ist auch nicht realisier-
barw. Die besten Investor-relations-Mass-
nahmen sind Schall und Rauch, wenn Qua-

litéit und Aussagefiahigkeit der Darstellung
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Strategien nicht stimmen.

Fiir kotierte Unternehmen spielt die
Kombination der drei Faktoren eine beson-
dere Rolle, die die Bewertung von Aktien
beeinflussen (vgl. Grafik):

Der gesellschaftspolitische und ge-
samtwirtschaftliche Zusammenhang

Die Entwicklung der Branche bzw.
des Industriesektors

Die wirtschaftlichen Perspektiven des
Unternchmens selbst

Das Verhalten der privaten sowie institu-
tionellen Anleger, wie Anlagefonds, Pen-
sionskassen und Versicherungen, wird zu-
sitzlich durch die von den Unternehmen
zur Verfiigung gestellten Informationen be-
einflusst. Wesentliche Bestandteile sind
Angaben iber die jeweilige Branche und
ihre Besonderheiten (gesetzliche Rahmen-
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bedingungen, Wettbewerbssituation, Bran-
chen- und Industrietrends), die Vermitt-
lung einer plausiblen und konsistenten Un-
ternchmensstrategie (Ziele, Unternehmens-
fithrung, Qualitit des Managements), wert-
schaffende Aktivititen (Innovationskraft,

Marken und Produkte) und die finanziel-
IS0 eaultar.  (Uisate, Sov i Saais

flow, Bilanzstruktur).

Die Geschiftsleitung muss die Strate-
gien zum Wohl des Unternehmens dauer-
haft umsetzen, die damit verbundenen In-
formationen transparent und umfassend
vermitteln und auf diesem Weg die Erwar-
tungen sowie das Verhalten der Zielgrup-
pen in die entsprechende Richtung lenken.

Messbare Auswirkungen

Die Unternehmenskommunikation
wird in Zukunft wesentlich stirker dazu
beitragen mussen, iiber das Value manage-
ment einer Gesellschaft und 1hrer Werttrei-
ber zu berichten. Eine solche Berichterstat-
tung geht deutlich tiber die reine Beschrei-
bung des finanziellen Zustands hinaus. Es
geht vor allem darum, den externen Unter-
nehmensbeobachtern auch iiber nicht quan-
titativ erfassbare Grossen ein Grundver-
stindnis des Unternchmens und seiner
Werte zu vermitteln. Eine umfassende und
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ganzheitliche Kommunikation entwickelt
sich in diesem Kontext zu einem strategi-
schen Erfolgsfaktor. Dies ist nur dann er-
folgreich, wenn die Kommunikation nicht
abgekoppelt von den einzelnen Massnah-
men im Unternehmen praktiziert wird.

Den Nutzen einer funktionierenden
Wertkommunikation belegt eine Reihe
von Untersuchungen, deren Ergebnisse
zum Teil iberraschend sind. Eine Erhe-
bung von Peter Labhart ergab, dass mit ei-
ner umfassenden und glaubwiirdigen Dis-
kussion wichtiger Kennzahlen durch das
Management im Geschiftsbericht die Ka-
pitalkosten um bis zu 150 Basispunkte ge-
senkt werden kinnen.

Eine Untersuchung von Sarah Mavri-
nac und Siesfeld ergab, dass eine hihere
Qualitit eines Unternchmensaspekts wie
beispielsweise der Kapitalmarktkommuni-
kation eine Steigerung des Aktienkurses
um 0,5% zur Folge hat, in der Computer-
branche um 0.8 und in der Olwirtschaft
um 0,9%.

Eine Vielzahl empirischer Untersu-
chungen weist nach, dass der Kapital-
markt von unvollstindigen und ungleich
verteilten Informationen - so genannte
asymmetrische Informationsverteilung -
sowie von Ziel- und Interessenkonflikten
zwischen Management (Agent) und An-
teilseigner (Principal) gepriigt 1st. In der
Konsequenz missen die eingeleiteten
Massnahmen und die dadurch entstehen-
den Daten erklirt werden, um eine Ver-
trauensbasis zu schaffen. An diesem
Punkt setzt die kapitalmarktbezogene
Kommunikation an. Sie versucht, Informa-
tionsdefizite abzubauen und zu einer ver-
besserten Effizienz der Informationen auf
dem Kapitalmarkt betzutragen.

Am Anfang steht die Analyse

Unternehmenskommunikation sorgt da-
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gen wahrgenommen werden. Die Grund-
lage fiir den langfristigen Erfolg ist eine so-
lide Vorbereitung der Investor relations
(IR). Die strategische Bedeutung der Inves-
torenpflege wird wvielfach noch unter-
schatzt, Nur rund 70% der Schweizer Un-
ternechmen verfiigen iiber eine schriftlich
fixierte IR-Strategie.

Zu Beginn stehen die Analyse der ge-
genwirtigen Aussenwahrnehmung und
die Feststellung der Wert- und Kommuni-
kationsliicken. Fiir Unternehmen, die eine
klare Vision und eine klare strategische
Ausrichtung haben, sind die dadurch ge-
wonnenen Erkenntnisse wertvolle Hin-
weise, wie die Mitteilungen noch gezielter
auf die Kernkompetenzen und auf das Po-
tenzial der Gesellschaft ausgerichtet wer-
den kinnen. Diese Erkenntnisse gilt es in
alle zur Verfiigung stehenden Kommunika-
tionsinstrumente zu integrieren.

Das Fazit

Die Hauptaufgaben von Investor rela-
tions sind, die Informationseffizienz des
Kapitalmarktes zu verbessern sowie im-
plementierte Wertsteigerungsstrategien of-
fen, zeitnah und transparent zu vermitteln,
um die systembedingte Informationsver-
zigerung zu reduzieren und eine faire Be-
wertung der Unternchmen zu ermogli-
chen. Die Investorenpflege wird damit zu
einem wichtigen Baustein im Wertsteige-
rungsmanagement.

Ein langfristiges Investor-relations-Kon-
zept fithrt zu einem Vertrauensverhiltnis
mit aktiven und potenziellen Investoren
auf der Basis einer freiwilligen und kom-
munikativen Informationspolitik, die nur
50 gut ist wie die im Unternehmen imple-
mentierten Massnahmen und Strategien so-
wie die daraus entstandenen Informatio-
nen und Daten.

Unternehmen, die es versdumen, intern
geniigend Angaben tiber Mirkte und die
eigene Wettbewerbsposition zu sammeln,
kinnen keine wetthewerbsorientierten
Strategien entwickeln und schon gar
keine wertgenerierenden Aktivititen ein-
leiten. Versdumnisse werden nicht selten
durch eine verfehlte Kommunikationspoli-
tik aufgedeckt und lassen Riickschliisse
aufdie Professionalitit der Unternehmens-
fihrung zu: «Gut gefiihrte Unternehmen
zeichnen sich auch durch eine vorbildli-
che Unternehmenskommunikation aus.»
Beide Elemente bilden eine echte Sym-
hinee




