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Shareholder Value & Investor Relations

Shareholder Value — ein immer wieder
viel diskutierter Ansatz. Was sind die
Ziele des Shareholder Value Ansatzes?
Einfach ausgedriickt: Die Bericksichti-
gung der Interessen der Anteilseigner.
Ziel ist es, den Wert des Eigenkapitals zu
erhohen. Also wird ein auf Shareholder
Value angelegte Unternehmenspolitik
versuchen, den Kurswert der Aktien zu
steigern.

Dummerweise kann der Kurswert der
Aktien nur bedingt direkt erhoht wer-
den. Denn der Kurs einer Aktie unter-
liegt vielerlei Faktoren. Bspw. der Kon-
junktur. Oder auch emotionalen Fakto-
ren. Aus diesen Griinden greift man auf
eine rechnerische Grofe zuriick. Das
kann bspw. die abdiskontierten kinfti-
gen freien Cash Flows abziiglich des
Marktwertes des Fremdkapitals sein.

Bekannte Methoden zur Ermittlung des
Shareholder Values sind:

e DCF nach Rappaport
e DCF nach Copeland/Koller/Murrin

e CFROI der Boston-Consutling-Group
e Economic-Value-Added (EVA) nach
Stern/Stewart

Die Discounted Cash Flow (DCF)-Ansatze
sowie das Economic-Value Added (EVA)
sind zwei sehr unterschiedliche Ansatze.
In der Literatur und am Kapitalmarkt
(Analysten & Portfoliomanager) domi-
nieren die Discounted Cashlfow-
Modelle — ein Verfahren, dessen Basis
zuklnftig erwarteten Cash Flows sind.
Unternehmen greifen aber haufig bei
der Unternehmenssteuerung im Rah-
men des Shareholder Value-Konzeptes
auf das EVA zurlick — ein Ansatz, der als
Basis auf den aktuellen Residualgewinn
zurilickgreift.

Apfel & Birnen

Der Kapitalmarkt redet tiber Apfel, die
Unternehmen Uber Birnen: Hier wird
deutlich: Portfoliomanager & Analysten
fragen im Rahmen des DCF-Verfahrens
nach kiinftig erwarteten Erfolgen, Un-
ternehmen antworten im Rahmen des
EVA-Modells mit dem aktuellen Residu-
algewinn. Portfoliomanager & Analysten
wollen im Rahmen des DCF-Verfahrens
das Risiko beriicksichtigen, die Unter-
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nehmen bericksichtigen aber im EVA-
Ansatz kein Risiko. Oder anders ausge-
driickt: Man redet aneinander vorbei.

Was wollen Investoren?

Ganz einfach ausgedriickt: Informatio-
nen zur Abschatzung der kiinftigen Ent-
wicklung. Was liefern die Unterneh-
men? Geschaftsberichte mit Zahlen zur
Vergangenheit. Auch hier reden Inves-
toren und Unternehmen haufig anei-
nander vorbei. Wie genau kénnen sol-
che Informationen aussehen? Gefragt
sind Infos, die dem Analysten & Portfoli-
omanager helfen, die Strategie des Un-
ternehmens sowie seine Werttreiber zu
verstehen.

Was ist die Strategie des Unterneh-
mens? Wie soll diese Strategie erreicht
werden? Warum ist diese Strategie
nach Meinung des Unternehmens die
richtige Strategie? Wie sehen die Per-
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formance Management Prozesse aus?
Welche Kennzahlen werden herangezo-
gen, um die Umsetzung der Strategie zu
messen? Wichtig dabei ist: Die Strategie
muss heruntergebrochen werden auf
messbare GroRen.

Was genau lasst das Unternehmen
kiinftig zu dem groRen Global Player
werden, in den Investoren investieren
wollen? Um dies zu entscheiden, beno-
tigen Investoren Antworten zu den
wichtigsten Werttreibern des Unterneh-
mens. Was sind die Werttreiber inner-
halb des Marktes, in dem das Unterneh-
men agiert? Wie ist das Unternehmen
im Verhaltnis zur Konkurrenz positio-
niert? Was sind zukilnftig antizipierte
Trends im Markt? Wie will das Manage-
ment die aktuelle Position im Markt hal-
ten oder ausbauen?



Und dabei der wichtigste Transfer: Wie
schlagen sich diese Werttreiber in den
kiinftigen Cash Flows nieder? Und wie
wird somit Uber die Werttreiber und die
daraus resultierenden kinftigen Cash

Flows der Unternehmenswert gestei-
gert?
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Corporate Access & MiFID Il

Viel ist im Vorfeld von MiFID Il Giber die
Auswirkungen dieser Richtlinie auf bor-
sennotierte Aktiengesellschaften speku-
liert worden. So wurde den Unterneh-
men unter anderem weniger kosten-
freie  Roadshows & Konferenzen
(Corporate Access) und damit ein gerin-
gerer Zugang zu Investoren prognosti-
ziert.

Broker — so die Aussage — kdnnen nach
MiFID Il diese Dienstleistungen des Cor-
porate Access flir borsennotierte Unter-
nehmen nicht mehr oder nicht mehr in
diesem Umfang kostenfrei anbieten.
Besonders kleinere und mittelgroRe
Unternehmen befiirchteten hierdurch
einen eingeschrankten Zugang zu Inves-
toren.

Doch was hat sich nun tatsachlich ver-
andert seit Inkrafttreten von MIFID II?
Ist es zu den groRen Verwerfungen am
Markt gekommen? Haben kleine &
mittelgroe Unternehmen keinen oder
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einen verminderten Zugang zu kosten-
freien Roadshows & Konferenzen — da
Broker diese Services nicht mehr anbie-
ten (kénnen)? Wie sollten Unterneh-
men auf solche Verdnderungen reagie-
ren?

Marktentwicklung seit MiFID Il
Erste Befragungen zeigen: Der Kapital-
markt verandert sich seit Inkrafttreten
von MIFID Il. Broker wie WH Ireland,
Cenkos oder auch Arden Partners be-
richten Uber glanzlose Zahlen .

So sind bspw. die Kommissionszahlun-
gen an Broker im ersten Quartal 2018 in
der UK um 28 % gegeniiber dem Vorjah-
res-Vergleichszeitraum zurlickgegangen.
Cenkos meldete gar im September 2018
einen Rickgang der Gewinne von liber
90%. Den CEO von Cenkos kostete das
den Job. Andere Broker denken dariiber
nach, zu konsolidieren. Erste Kapazita-
ten verlassen den Markt.

Veranderte Beziehungen zwischen Bro-
kern, Investoren & Unternehmen
Nicht nur die Marktstrukturen veran-
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dern sich. Es sind vor allem langjahrige
Beziehungen zwischen der Sell-Side
(Brokern) und der Buy-Side
(Investoren), die durch MIFID Il ausge-
hebelt werden. Und das hat direkte
Folgen fir die borsennotierten Unter-
nehmen. Wie geht die Sell-Side mit die-
sen veranderten Marktstrukturen um?
Welche Folgen resultieren fir die Inves-
toren & Unternehmen daraus?

GrolRe Sell-Side Broker bieten den Buy-
Side Investoren Dienstleistungen wie
Teilnahme an Konferenzen, Roadshows
oder auch Reverse Roadshows zu spezi-
ellen Konditionen an. Dieses neue Ge-
schaftsmodell der Broker setzt aller-
dings eine entsprechende Zahlungsbe-
reitschaft der Investoren voraus. Jedoch
geben 51% der Investoren an, keine
Zahlungen leisten zu wollen fiir Dienst-
leistungen, die sie zuvor kostenfrei von
den Brokern bezogen hatten. Konse-
guenterweise wenden sich die Broker
an die borsennotierten Unternehmen
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und bieten diesen Firmen vermehrt
kostenpflichtige Roadshows & Konfe-
renzen an.

Als eine weitere Folge von MiFID Il kon-
zentrieren sich Sell-Side Broker immer
mehr auf groRere Unternehmen. Damit
erschwert sich der Corporate Access
Zugang fir kleinere und mittlere Unter-
nehmen. So berichten denn auch vor
allem Small- und Mid-Cap-
Unternehmen Uber weniger kostenfreie
Angebote zu Roadshows & Konferen-
zen. Aber auch groRere Unternehmen
vermelden, dass Broker durch MiFID II
nicht mehr alle Investoren ansprechen
kénnen und die eigenen GroRaktionare
des Unternehmens durch den Broker
nicht erreicht werden.

Erwartungen der Investoren

Welche Erwartungen haben nun die
Investoren an die Unternehmen, wenn
Gber 50% der Investoren nicht bereit
sind, fur Roadshows & Konferenzen zu
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zahlen?

Einige Investoren erwarten ein verstark-
tes ,Direct Targeting’ der Unternehmen,
dass diese sich also direkt an die Inves-
toren richten: ,,Companies will need to
work harder at directly contacting cur-
rent and potential investors.“

Andere Investoren raten, die Services
von Intermedidre wie Broker & andere
spezialisierte Roadshow-Anbieter zu
nutzen: ,What | would like to see is cor-
porates paying intermediaries to arran-
ge investor meetings. This is the clea-
nest way to do it.”

Welche Losungsansdtze verfolgen nun
Unternehmen, um sich auf die Verande-
rungen anzupassen? Zum einen erwar-
ten natdrlich nicht alle Investoren, dass
die Unternehmen alleine die Last der
veranderten Corporate Access-
Bedingungen tragen. So gibt es durch-
aus Investoren, welche eine gewisse
Zahlungsbereitschaft fiir Roadshows
mitbringen oder sich auch direkt an die
Unternehmen wenden. Auch Broker
finden teilweise Moglichkeiten, doch
noch kostenfreie Roadshows & Konfe-
renzen anzubieten. Dennoch missen
auch (einige) Unternehmen auf die An-
derungen reagieren. Soweit Unterneh-
men von Veranderungen betroffen sind,
sehen diese die IR in der Pflicht, welche
ein verstarktes Investor Targeting vor-
nehmen sollte. Ein passendes IR Pro-
gramm umfasst selbst organisierte
Roadshows, Konferenzen, Capital Mar-
ket Days sowie Reversed Roadshows.
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Investor Relations & Krisen-Management

Krisen kommen naturgemall plotzlich
und unerwartet — Umso notwendiger ist
eine gute Vorbereitung, um Unterneh-
mensschaden abzuwenden oder mog-
lichst zu minimieren!

Die Ausldser einer Krise im IR-Bereich

Doch was sind IR typische Ausléser fiir
eine Krise? Wirtschaftliche Krisen wer-
den in erster Linie durch 6konomischen
Faktoren und Negativ-Ereignisse ausge-
|6st. Globale 6konomische Krisen neh-
men dabei den ersten Platz im Rahmen
eines moglichen Krisen-Rankings ein
(28%). Nachfolgend sind mit 17% ge-
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schaftliche Ausloser verantwortlich fir
das Hervorrufen einer Unterneh-
menskrise. Platz drei teilen sich die Ka-
tegorien Naturkatastrophen, von Men-
schen verursachte Katastrophen sowie
Umsatz- und Gewinneinbriiche mit je-
weils anteiligen 7%. Andere Ursachen
wie ,Feindliche Ubernahmen‘ (5%), Ma-
nagement Exit (4%), Regulative Aspekte
(4%), Shareholder Activism (3%) und
Gerlchte (2%) spielen eine eher unter-
geordnete Rolle als Krisenausloser.

Generell scheint es jedoch so zu sein,
dass der Faktor der Unternehmensgro-
Re in Relation zur grundsatzlichen Kri-
senanfilligkeit eines Unternehmens
steht. So geben 40% der gréReren Un-
ternehmen bei einer Befragung des IR-

Global economic crisis
General business issues

Disasters —

Earnings drop —

General financing issues
Hostiltakeover/merger
Management exit

Regulatory investigation
Shareholder activism
Accounting issues
Bankruptcy

Regulatory rule changes
Media coverage/market rumors

5%

Data source: IR magazine: Crisis management and communication, 2012, p.4
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Magazins an, in jlingerer Vergangenheit
von einer Krise betroffen gewesen zu
sein. Dies trifft im Gegenzug nur auf
rund 30% der Mid-Cap-Unternehmen

ZU.

Der Sinn eines Krisenplans

Die Erarbeitung eines individuellen Kri-
senplans mit unternehmensspezifischen
Strategien, Ablaufen, Leitfaden und Or-
ganisationsstrukturen dient im Ernstfall
einer Krise der Bewaltigung eben dieser.
Ein Krisenplan hat das Ziel, mogliche
(6konomische) Schaden fir das Unter-
nehmen zu minimieren oder ganz zu
vermeiden. Dabei obliegt die Definition
der schitzenswerten Bereiche in der
Regel jedem Unternehmen selbst und
muss daher stets individuell erfolgen.
Fiir gewohnlich kommen als schiitzens-
werte Bestandteile eines Krisenplans
Aspekte wie die Reputation eines Unter-
nehmens bzw. des Managements, der
Aktienkurs, die Minimierung von Speku-
lationen und negativen Kommentaren
in der Presse sowie die Beibehaltung
und Steigerung der Zuversicht in die zu-
kiinftige Leistungsfahigkeit des Unter-
nehmens bei Analysten und Investoren
in Frage. Die Ausrichtung eines Krisen-
plans und dessen Zielsetzungen bestim-
men nachfolgend alle weiteren Aspekte.
Darunter fallen beispielsweise die Orga-
nisationsstruktur des Krisenteams, hin-
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zugezogene Abteilungen oder auch die
Ausarbeitung der konkreten MafRnah-
men selbst.

Erste Schritte im Krisenplan
Ausgangslage bei der Entwicklung eines
Krisenplans sollte vorwiegend die Analy-
se der vergangenen Negativeinflisse
auf das Unternehmen sein: Welche Kri-
sen hat es in der Vergangenheit im Un-
ternehmen gegeben? Welche Folgen
hatten diese auf den Aktienkurs und die
Reputation des Unternehmens? Wie ha-
ben Analysten, Investoren und die Pres-
se auf die Krise reagiert? Wie lange hat
es gedauert, bis die Krise Uberwunden
werden konnte? Was hat zur Bewalti-
gung der Krise beigetragen? Wie wurde
die interne Kommunikation wahrend
der Krise organisiert? Unter dem Strich -
was hat gut und was hat gar nicht funk-
tioniert?

Krisenstufen und Aktivierung der Kri-
senstufen

Zur Vorbereitung auf eine mogliche Kri-
se ist es sinnvoll, im Rahmen des Krisen-
plans mehrere Krisenstufen zu definie-
ren. Diese Krisenstufen ziehen dann un-
terschiedlich umfangreiche, auf die Kri-
se reagierende Aktivitaten nach sich.
Die Aktivierung der Krisenstufe 1 erfolgt
beispielswiese bei einem Kursverlust
von mehr als 5% pro Tag und / oder in
dem Falle, dass mehr als vier institutio-
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nelle Investoren / Analysten pro Tag mit
dem Unternehmen in Kontakt treten.
Diese Kontaktaufnahme kann beispiels-
weise in Reaktion auf einen bestimmten
Ausloser erfolgen (wie Gewinnwar-
nung). Krisenstufe 2 tritt bei einem Ta-
ges-Kursverlust von mehr als 7% und /
oder bei mehr als sechs Kontaktaufnah-
men durch Investoren / Analysten in
Kraft. Die genannten Kriterien sind
selbstverstandlich individuell auf das je-
weilige Unternehmen zuzuschneiden.
Unabdingbar ist jedoch die Ernennung
einer verantwortlichen Person zur Akti-
vierung der Krisenstufen. Ublicherweise
ist dies in der Regel ebenfalls der Leiter
des Krisenteams.

Krisenteam, Kommunikation im Krisen-
team & Verantwortlichkeiten

Eine besondere Bedeutung kommt der
Besetzung des Krisenteams zu. Diese

20

ergibt sich zwangslaufig unmittelbar aus

den Zielsetzungen des jeweiligen unter-
nehmensspezifischen Krisenplans. Es ist
beispielsweise moglich, als ein Ziel im
Krisenplan die Vermeidung / Minimie-
rung von Negativkommentaren in der
Presse zu definieren. Dann kommt als
verantwortliche Instanz im Krisenfall
ggf. die jeweilige Public Relations-
Abteilung in Frage. Als weitere verant-
wortliche Abteilung sind neben der IR-
Abteilung auch die Rechts- sowie die Fi-
nanzabteilung denkbar. IR-Abteilungen
werden meistens obligatorisch in einen
solchen Krisenplan miteingezogen.

Um im Falle einer Krise unibersichtliche
und nicht abgestimmte Kommunikati-
onsablaufe zu vermeiden, bedarf es ei-
ner klaren Befehlsstruktur innerhalb des
Krisenteams. Hinzu kommt die Bestim-
mung eines Krisenteam-Leiters sowie
die Ernennung einer oder mehrerer
Spokepersonen. Es muss ebenfalls fest-
gelegt werden, wie im Ernstfall inner-
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halb des Teams kommuniziert werden
soll: Ist es beispielsweise der Krisen-
team-Leiter selbst, welcher mit den an-
deren Teammitgliedern kommuniziert?
Oder tritt dieser andersherum mit der
jeweiligen Division Head (Bsp.: dem Lei-
ter der Rechtsabteilung) in Kontakt,
welche schlieflich Aufgaben nach unten
delegiert?

Des Weiteren sind die Verantwortlich-
keiten und Aufgaben einer jeden am
Krisenteam beteiligten Abteilung (Bsp.:
IR, PR, Finanzen oder die Rechtsabtei-
lung) klar zu definieren und schriftlich
zu fixieren. Es ist beispielsweise denk-
bar, dass alle den Krisenfall betreffen-
den Informationen beim IR-Team zu-
sammenlaufen. Dieses Ubernimmt im
Anschluss Aufgaben wie die Vorberei-
tung von Veroffentlichungen, die Pflege
der Webseite und das Reagieren auf An-
fragen (von Investoren, Analysten und
Brokern). Dariliber hinaus sind ebenfalls
entsprechende Freigabeprozesse fir
Pressemeldungen, Social Media-
Meldungen (bspw. via Twitter) sowie
dem Aussenden von E-Mails etc. festzu-
legen. Das PR-Team ist ggf. fiir die Me-
dien-Coverage zustandig. Es formuliert
beispielsweise Antworten fir die Presse
und fihrt entsprechende Pressekonfe-
renzen durch.
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Der Krisen-Kommunikationsplan

Ein Krisen-Kommunikationsplan zeigt
konkrete, im Ernstfall auszufiihrende
MaRnahmen inklusive der jeweiligen
personellen Verantwortlichkeit auf. Die
MaRnahmen richten sich jeweils an ei-
nen speziellen Adressaten. Haufig er-
warten Unternehmen bereits Krisen,
beispielsweise in Folge der Veroffentli-
chung negativer Unternehmensergeb-
nisse. Eine Vorbereitung auf den Krisen-
tag kann dann in dem MakR erfolgen,
dass u.a. mit Investoren und Analysten
frihzeitig entsprechende Workshops
durchgefiihrt werden. Im Zuge dessen
kéonnen dann komplexe Sachverhalte
dargestellt und aufgedeckt werden.

Dariiber hinaus kann es ebenfalls sinn-
voll sein, hierflr unterschiedliche Kom-
munikationsinhalte zu erarbeiten. Denn
wahrenddessen sich der Investor in der
Regel nahezu ausschlieRRlich dafir inte-
ressiert, welchen Einfluss die Krise auf
den Aktienkurs nehmen wird, legt der
Analyst seinen speziellen Interessensfo-
kus anders; namlich auf die Konsequen-
zen der Unternehmenskrise auf das
konkrete Business und damit seine Kapi-
talmarktmodelle selbst (Bsp.: Discoun-
ted Cash Flow Modell). Die Presse hin-
gegen ist in der Regel oftmals daran in-
teressiert zu erfahren, welche Folgen
die Krise fir die Mitarbeiter des Unter-
nehmens haben wird.
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Ein Krisen-Kommunikationsplan sollte
spezielle MaBnahmen enthalten, der je-
weiligen Krisenstufe (siehe oben) zuge-
ordnet. Dabei sind jeder einzelnen Mal-
nahme entsprechende Verantwortlich-
keiten beizufiigen. Die detaillierte Aus-
arbeitung einer EinzelmalRnahme bein-
haltet ebenfalls die Definition von kla-
ren Kommunikationszielen und -
ablaufen.

Sinnvoll ist es weiterhin, zur Sicherstel-
lung eines reibungslosen Ablaufs sowie
zur Aufdeckung von Schwachen den Kri-
senplan einmal jahrlich unternehmens-

intern zu simulieren.
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DR. REUTER INVESTOR RELATIONS SERVICES

Investor Relations Outsourcing

We undertake your whole Investor Relations work

Investor Relations Consulting

Develop an IR Compliance Management System
IR Crisis Managment

IR Communication Plan

... and much more

Institutional Investor Relations

. Roadshows
. Investor Targeting
° Online Targeting

Retail Investor Relations & Digital Investor Relations
° Video-Blogs

Investor Hotline

Newsletter

WebCasts

Webinar
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