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1. Einleitung

Kapital ist oft ein knappes Gut bei Unternehmen. Sei es zur Finanzierung der Existenzgrindung
oder des spateren Wachstums: Von Zeit zu Zeit braucht jedes Unternehmen neues Kapital. Die
entscheidende Frage ist also, wie findet das Management Kapitalgeber, wie hofiert es sie und
wie kann es den Entscheidungsprozel? beschleunigen.

Abbildung 1: Gliederung
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Im 2. Abschnitt werden kurz die mdglichen Kapitalquellen eines Unternehmens aufgezeigt, um
dann im 3. Abschnitt auf die Anforderungen der Kapitalgeber an die Unternehmen tiefer einzu-
gehen. Diese Anforderungen sind nicht unbetrachtlich und haben sogar noch ansteigende Ten-
denz. Der 4. Abschnitt zeigt, wie Investor Relations nicht nur diesen Anforderungen gerecht
werden, sondern dartiber hinaus auch der Schlissel fur KapitalmalRnahmen sein kann. Und
dies interessanterweise nicht nur fur borsennotierte Unternehmen. Denn die knapp 1000 in
Deutschland gelisteten Aktiengesellschaften sind nur die Spitze des Eisbergs; darunter gibt es
eine sehr viel groRere Anzahl an klein und mittelstandischen Unternehmen, die ebenfalls auf
der Suche nach Kapital sind, besonders in der heutigen Zeit, wo die Banken ihre Kreditlinien
wegen Basel Il deutlich reduzieren.

Investor Relations ist dabei eine Bringschuld der Unternehmen an ihre Kapitalgeber. Aber der
Nutzen, erstens, eine langfristig stabile Kapitalstruktur aufzubauen, und zweitens, die Entschei-
dungswege zu neuem Kapital betrachtlich zu verkirzen, Uberwiegt ganz eindeutig. Und dies gilt
nicht nur fur bérsennotierte Unternehmen, sondern gerade fur die nicht notierten Firmen, da sie
nicht im Fokus der Offentlichkeit stehen und sich nicht den starren Regeln der Borse unterwer-
fen mussen.
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2. Kapital — ein knappes Gut bei Unternehmen

Welche Mdoglichkeiten hat nun ein Unternehmen, das Kapital fir seine Griindung oder Expansi-
on benotigt?

Abbildung 2: Kapitalgeber fir Unternehmen
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2.1 Eigenkapital

Jedes Unternehmen bendtigt als Basis zu aller erst Eigenkapital. Ohne Eigenkapital ist keine
sonstige Kapitalaufnahme maoglich. Es wird meist Uber Einzahlungen der Grinder oder sons-
tiger Kapitalgeber gebildet und haftet vollumfanglich, d. h. es gibt ein 100%-iges Verlustrisiko.
Bilanziell setzt es sich aus dem Grund-/Aktienkapital, den Kapitalrticklagen (d. h. dem Agio
bei Kapitaleinzahlungen) und den Gewinnriicklagen aus den versteuerten Gewinnen zu-
sammen. Das Eigenkapital dient zum Einen der Finanzierung der fir den Geschéftsbetrieb
notwendigen Investitionen und zum anderen als Garantiefunktion fir Fremdkapitalgeber, die
immer auf ein bestimmtes Verhaltnis zwischen Eigen- und Fremdkapital Wert legen.

Die Vorteile von Eigenkapital liegen in der Unabhangigkeit eines Unternehmens, der Erho-
hung des finanziellen Spielraums, in positiven Ratingaspekten sowie auch darin, dass es
keine Cash-flow-Belastungen in Form von regelmafiigen Pflichtauszahlungen gibt.

Nachteile bestehen vor Allem bei den Stimmrechten, die Eigenkapitalgeber haben (wollen),
und daran, dass es manchmal schwer ist, neue Kapitalgeber zu finden. Sei es, weil die Un-
ternehmensentwicklung gerade nicht positiv verlauft, oder sei es, weil sich die Bérse in einer
Baisse befindet. Au3erdem ist Eigenkapital nicht immer eine billige Form von Kapital, da die
Geldgeber auch eine mittelfristige Verzinsung ihres Kapitals — in Form von Dividenden - er-
warten, die Uber der Bondrendite liegen soll, da sie ja auch Haftungs- und Verlustrisiken tra-
gen.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

Wer sind denn nun Eigenkapitalgeber? Bei der Unternehmensgrindung sind es meist die
Personen, die ihre Geschéftsidee in die Realitat umsetzten wollen. Spater - in der Wachs-
tumsphase - kommen dann oft schon erste externe Investoren dazu, seien es strategische
Investoren — wie Grof3kunden, Geschaftspartner etc. — oder Finanzinvestoren — wie Beteili-
gungsgesellschaften oder Private Equity-Fonds. Bei einem eventuellen Bérsengang kommen
dann noch eine grof3e Anzahl Privataktionére hinzu.

Insgesamt kann festgestellt werden: Eigenkapital ist ein Muss. Also sollte das Unternehmen
versuchen, es so teuer wie moglich zu bekommen — d. h. mit einem hohen Agio. Dieses Agio
wird im Wesentlichen von zwei Faktoren bestimmt: erstens von dem mittelfristigen, funda-
mentalen Ausblick und zweitens vom Bekanntheitsgrad des Unternehmens. So hat es z. B.
die Firma Bosch wesentlich leichter, Geldgeber zu finden, als ein unbekannter, aber hoher
profitabler Maschinenbauer. Beide Faktoren lassen sich jedoch durch ein aktives Investor
Relations stark positiv beeinflussen.

2.2 Stille Beteiligungen

Stille Beteiligungen stellen eine Zwischenstellung zwischen Eigen- und Fremdkapital dar. Je
nach vertraglicher Ausgestaltung sind sie eher eigenkapitalahnlich (atypisch) oder fremdkapi-
talnah (typisch). In letzter Zeit ist das Wort ,Mezzanine-Kapital’ in aller Munde, da es als aty-
pische stille Beteiligung dem Eigenkapital hinzu gerechnet wird, also bei Rating- und Boni-
tatsberechnungen zusatzlich positiv wirkt.

Kapitalgeber sind meist spezielle Mezzanine-Fonds, die fir eine gewisse Zeitdauer von 4-6
Jahren eine feste jahrliche Verzinsung von 8-12% p. a. und danach noch einen Exitzuschlag
bekommen. Die Gesamtverzinsung belauft sich somit auf 15-18% p. a., was auf den ersten
Blick sehr teuer aussieht. Aber Mezzanine wird ohne gesonderte Sicherheiten gegeben, ist
nachrangig und besitzt keine direkten Stimmrechte.

Vorteile liegen in dem festen mittelfristigen Zeitraum, in einer flexiblen Rickzahlungsgestal-
tung sowie darin, dass die Anzahl der Kapitalgeber recht Glberschaubar ist.

Nachteile sind vor Allem eine mdgliche Verwasserung des Eigenkapitals bei einer Wandlung
in Eigenkapital am Laufzeitende und eine relativ hohe Cash-flow-Belastung durch die jahrli-
chen Zinszahlungen.

Insgesamt I&sst sich feststellen, dass eine Mezzanine-Finanzierung — trotz der hohen Zins-
kosten - bei gewissen Lebensphasen eines Unternehmens sehr wohl ihre Berechtigung hat,
da es dem Eigenkapital zugerechnet wird und damit weitere finanzielle SpielrAume eroffnet.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

2.3 Fremdkapital

Das klassische zweite Bein der Unternehmensfinanzierung, das Fremdkapital, erlaubt heute
durch eine ganze Reihe von spezialisierten Produkten einen noch fokussierteren Einsatz von
Fremdkapitalmitteln. Waren es friiher im Wesentlichen nur die Banken, die Kredite an Unter-
nehmen gewéhrten, so sind es heute bei Schuldscheindarlehen, Wandelanleihen oder Un-
ternehmensanleihen auch andere, bankenfremde Investoren vom Grol3anleger — wie Versi-
cherungen, Fonds etc. - bis zum Kleinanleger. Diese Produkt- und Investorenvielfalt hilft
momentan besonders, die rigide Kreditpolitik der Banken, infolge der Basel II-Bestimmungen
und der Konzentrationswelle im Bankenbereich, auszugleichen.

Vorteile des Fremdkapitals sind die Planbarkeit der regelméafigen Zins- und Rickzahlungen,
die steuerliche Abzugsfahigkeit und die relativ einfache und schnelle Mittelbeschaffung.
Nachteile sind oft die Besicherung und die hoheren Kosten fir Reportingaufwendungen fur
Ratings und Publizitatsaktivitaten. Auch hier finden sich also wieder Einsatzgebiete, die mit-
tels professionellem Investor Relations positiv beeinflusst werden kénnen.

Der Kontakt zu Fremdkapitalgebern wird manchmal auch ,Creditor Relations’ genannt; ist
aber meines Erachtens nur ein Untergebiet des ,Investor Relations’.

3. Anforderungen der Kapitalgeber an Unternehmen
Welche Anforderungen haben nun Kapitalgeber an Unternehmen?

Bei den Kapitalgebern hat es ein Unternehmen mit einer Vielzahl von unterschiedlichen Investo-
ren zu tun. Sie reichen von Grindungs- und Familiengesellschaftern Uber strategische - oder
Finanz-Investoren bis zu Privatanlegern. Alle haben unterschiedliches Vorwissen, differierende
Anforderungen und verschiedene Anlagehorizonte; aber eins haben alle gemeinsam: Sie sind
Kapitalgeber und wollen Informationen von ihren Unternehmen, um laufend den Stand ihrer In-
vestitionen abschatzen zu kdnnen.

Oft sitzen Eigenkapital-Investoren im Aufsichtsrat und bekommen dort ihre Informationen aus
erster Hand. AuRerdem haben sie auch Stimmrechte, die jedoch im Falle von einem oder meh-
reren Grof3aktiondren fast ohne Wirkung sind. GrofRanleger ohne Stimmrechte — also Beteili-
gungs- oder Fremdkapitalgeber - lassen sich dafir als Ausgleich in ihren Kreditvertragen regel-
maliige Informationen sowie die Einhaltung gewisser Kennzahlen verbindlich festschreiben.

Analysten von Ratingagenturen oder Kreditabteilungen fordern ebenfalls fundamentale Informa-
tionen von den Unternehmen, um ihre Einschatzungen treffen und begriinden zu kénnen. Und
schlieRlich brauchen auch bei Fusionen oder Ubernahmen beide Seiten fundierte Unterneh-
mensinformationen, um gewtinschte Synergien im Vorfeld besser abschatzen zu kénnen.

Als erstes Fazit lasst sich feststellen: Unternehmen sind in einem laufenden Dialog mit ihren
Kapitalgebern, besonders natirlich dann, wenn sie sich in einer Wachstumsphase mit laufen-
dem Kapitalbedarf oder in schwierigen Zeiten befinden. Dieser Dialog kann sehr zeitintensiv
sein: So gibt es Finanzvorstande, die fast keine Zeit mehr fur ihre eigentlichen operativen Auf-
gaben haben, da sie permanent in Gesprachen mit ihnren Banken z. B. den Stand der laufenden
Sanierung oder die Grunde fir eine geplante Expansion erlautern missen.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

Erfreulicherweise haben sich aber die geforderten Informationen und Kennzahlen in den letzten
Jahren ziemlich angeglichen. Vorbild sind die Ratios und Reportings des Kapitalmarktes. Die
heute gebrauchlichsten Kennzahlen sind z. B.:

Eigenkapital- und Fremdkapitalquote

sonstige horizontale und vertikale Bilanzkennzahlen
Nettoverschuldung und Gearing

Eigen-, Fremd- und Gesamtkapitalrendite

EBIT- und EBITDA-Marge

Nettorendite

Interest- und Dividend-Cover

Cash-flow und Free Cash-flow

Working Capital

Return on Capital Employed etc.

Naturlich schauen Fremdkapitalgeber mehr auf das operative Ergebnis und den Cash-flow ei-
nes Unternehmens, da hieraus die Zinszahlungen erfolgen, wahrend Eigenkapitalgeber mehr
auf das Nettoergebnis als Basis fur Dividendenzahlungen fokussiert sind. Aber fur alle sind Bi-
lanzrelationen und Renditekennzahlen wichtig und gleichzeitig die Basis fir ihr weiteres Verhal-
ten gegeniber den Unternehmen.

Diese Vielzahl an Investoren sowie das breite Spektrum an Informationen verlangen vom Ma-
nagement schon einen deutlichen zeitlichen Aufwand und Spezialwissen, das sehr oft nicht im
Unternehmen zu finden ist. Erfreulicherweise wird es aber auch nicht taglich gebraucht; somit
kristallisiert sich Investor Relations als ideales Outsourcing-Gebiet heraus.

4. Investor Relations — der Schlissel zum Kapital

Wir kénnen also bisher festhalten: Unternehmen missen mit ihren Kapitalgebern kommunizie-
ren. Wahrend dies bei bestehenden Investoren noch relativ leicht ist, da sie bekannt sind, ist es
eine zusatzliche Herausforderung bei der Suche nach neuen Investoren. Hier tritt ein Kapital
suchendes Unternehmen in direkte Konkurrenz zu anderen, und nur der, der die besten Argu-
mente (Story, Unterlagen und Kontakte) hat, gewinnt das Wettrennen. Zielgerichtete Unterlagen
beschleunigen dabei nicht nur den Uberzeugungs- und EntscheidungsprozeR, sondern zeigen
den Kapitalgebern auch die professionelle Vorbereitung und Einstellung der Unternehmenslei-
tung. Dadurch lassen sich teilweise auch leicht verbesserte Konditionen durchsetzen.

Der Schlissel zum Erfolg ist also ein aktives und zielgerichtetes Investor Relations.
4.1 Definition ,Investor Relations’
Wie lasst sich nun Investor Relations erklaren und abgrenzen?

Der Begriff ,Investor Relations’ entstand erst Mitte der 80-er Jahre in den USA, als die stark
steigende Anzahl der institutionellen Investoren (Fondsgesellschaften, Versicherungen und
Pension Funds) permanente und tiefer gehende Informationen von den Unternehmen abfor-
derten. Neben dem schon bekannten ,Public Relations’ etablierten sich nun auch ,IR-
Abteilungen’. Nach Deutschland kamen diese Forderungen nach auf den Kapitalmarkt zuge-
schnittenen Informationen erst Anfang der 90-er Jahre.
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Abbildung 3: Abgrenzung Investor Relations
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Der Chart zeigt, dass unter Investor Relations ein sehr weites Betatigungsfeld verstanden
werden kann.

Besser ist es jedoch, IR zu unterteilen in ,IR im weiten Sinne’, ,IR’, und ,IR im engen Sinne’,
um die moéglichen Malinahmen - je nach Zielgruppen optimiert - effizienter einsetzen zu kon-
nen.

Im Folgenden wird nicht mehr auf ,IR im weiten Sinne’ eingegangen, da es sich hier nicht di-
rekt um die Kommunikation mit Kapitalgebern handelt.

Abbildung 4: zielgruppenoptimiertes Investor Relations
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Wahrend ,Investor Relations im engen Sinne’ also nur auf Banken, institutionelle und private
Anleger — mit den Analysten als Mittler - zielt, beinhaltet die weitere Definition auch die Fi-
nanzpresse als Zielgruppe. Sie ist wiederum ein extrem wichtiger Mittler zwischen den Un-
ternehmen, der Offentlichkeit und den Kapitalgebern, da sie laufend Informationen tiber ein
Unternehmen transportiert und — bei guter Pflege — auch hilft, ein positives Image in der Fi-
nanzo6ffentlichkeit aufzubauen. Beides sind unentbehrliche Vorteile bei der Pflege der beste-
henden Investoren sowie insbesondere bei der Suche nach neuen Kapitalgebern. Es macht
also Sinn, bei einem professionellen Investor Relations, alle 3 in der Abbildung 4 angegebe-
nen Zielgruppen zu adressieren und mit aktiver Pflege auch zu betreuen.

4.2 Investor Relations-Module

Werden die Zielgruppen genauer analysiert, so wird sofort deutlich, dass sie sehr inhomogen
sind. Alle haben unterschiedliches Vorwissen, differierende Anforderungen an die Unterneh-
men und verschiedene Anlagehorizonte. Also muss ein zielgerichtetes Investor Relations fur
alle Module bereitstellen, die professionell sind, verstanden werden und letzt endlich Utber-
zeugen.

Der folgende Chart listet eine Auswahl an moéglichen IR-Modulen auf:

Abbildung 5: Module des Investor Relations
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* Pressekonferens * Corporate Govern. + Basislayout

+ Coaching + Altionarsstrukdur + Wedientraining

Es ist selten so, dass ein Unternehmen gleichzeitig alle Module bendétigt. Es héngt im We-
sentlichen von der aktuellen Situation des Unternehmens, dem Budget sowie von den ge-
planten Aktivitaten — wie Investitionen, Kapitalmalinahmen etc. — ab, welche Projekte wie
stark zum Einsatz kommen. Erschwerend kommt bei allen Unternehmen noch die aktuelle
Verfassung des Kapitalmarktes hinzu, die wesentlich die Konditionen von Kapitalmal3nah-
men beeinflusst; und hierauf hat ein Unternehmen leider keinen Einfluss.

10
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

4.3 Investor Relations-Aktivitdten

Nach der Beschreibung der Zielgruppen sowie der moglichen Einsatzmodule sollen jetzt die
wesentlichsten IR-Aktivitaten erlautert werden. Der folgende Chart zeigt die 4 Hauptsaulen
eines professionellen und aktiven Investor Relations-Ansatzes.

Abbildung 6: Investor Relations-Aktivitaten

_ IRCONSULTZ
%@ Investor Relations-Aktivitaten LR =St

U0k MR Ir-CoRE NIt o

individueller hlﬁi'unspillan

optimales Kintakia Prasenta- laufende
Reporting E— tionen Beratung

Ein ,Optimales Reporting’ wird bendtigt, um den sehr unterschiedlichen Zielgruppen jeweils
individuelle und verstandliche Informationen aufzubereiten und zuzuleiten. Neben den Pflicht-
informationen — wie Geschafts- und Zwischenberichte — gibt es eine ganze Reihe freiwilliger
Aktivitdten, um Uber sich zu berichten und den Bekanntheitsgrad zu erhéhen. Hier sind eine
gute Homepage und regelmafige Pressekontakte mit Pressekonferenzen, Mitteilungen und
Interviews noch relativ einfach zu bewerkstelligen.

Schwieriger wird es bei den Unterlagen, die speziell fir Banken, Analysten und institutionelle
Investoren sind. Hier ist ein Unternehmens-Factbook ein zentrales Medium, um ein Unter-
nehmen — wie vom Kapitalmarkt gefordert — darzustellen. Es beschreibt in schnell lesbarer
Form ein Unternehmen mit seinem Business Model, einem ausfiihrlichen Marktiiberblick, ei-
ner detaillierten Input-Output-Analyse, den Gewinntreibern sowie einem nachvollziehbaren
Ausblick. Nur mit diesen Informationen kann ein Aul3enstehender zukiinftige Gewinne schéat-
zen und eine realistische Chance-Risiko-Abwagung erstellen.

11
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Im Folgenden werden 8 Seiten eines insgesamt 82-seitigen Factbook der BOWE SYSTEC
AG gezeigt, um die Struktur und die Tiefe der Informationen auszugsweise darzustellen:

Abbildung 7: Factbook - Inhaltstibersicht

Table of Contents

l. Shareholder's Information 6

. Company Introduction 11
. Company Profile 18
A. Service 20 o
B. Inserting Segment 22 BOWE
. Sorting Segment a7 SYST E C
I%, Group Figures 2003 41
Y. Medium-term Cutlook af
%l Financial Figures B7
Y. Appendix 74

o Jg,. [
F f j‘, Imrestor's Handbook April 2004 - Page 2

Ein Factbook ist aufgebaut wie eine Analystenstudie, also angelehnt an den Kapitalmarkt.
Es hilft allen Neueinsteigern, sehr schnell die Spezifika eines Unternehmens zu begreifen.
Und fur diejenigen, die die Firma schon kennen, stellt es ein ideales, regelmafiig aktuali-
siertes Nachschlagewerk dar.

Es gibt zwar einen groben Rahmen fir diese Unternehmensdarstellung; jedoch muss die
Erstellung absolut individuell erfolgen, da keine zwei Unternehmen unmittelbar vergleich-
bar sind. So hat z. B. ein produzierendes Unternehmen eine ganz andere Kostenstruktur
als ein Handelsunternehmen. Also missen auch die jeweiligen Factblcher unterschiedlich
sein.

Nach einer Einleitung mit allen relevanten Aktien- oder Kapitalstrukturdaten, erfolgt eine
Darstellung des Business Models, der internen Strukturen, Details des Managements, eine
ausfuihrliche Produktiibersicht mit deren aktuellen Lebenszyklus sowie aller weiteren wich-
tigen Informationen.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

Abbildung 8: Factbook — Equity Story

Company's Strengths

world market leader in inserting
systermns with a 47% market

share (incl. BEWE Bell + Hovel,
Usa)

state-of-the-art systems for L -
Faper Management, i.e. paper- , g Q1
handling of documents printed ‘W o
by high-speed printers oy < i

P~

insering systems
soring systems

operating and controlling
sofhware

steady sales and earnings
growth thanks to a world-wide
service netwark

Vs Reowe
F ’(‘, Imvestor's Handbook April 2004 - Page 9

Wesentlich in einem Factbook ist eine detaillierte Marktbeschreibung. Hier interessieren
die Marktgrol3e, Markttrends und Wachstumschancen sowie die eigene Position des Un-
ternehmens mit seinem Track Rekord.

Abbildung 9: Factbook - Weltmarkt

E. &1 World-wide in the Inserting Segment 2003

Europe Global Market

EBEWE SYSTEC O Pileey Bowe
[Source: own rEseanch) O Keam JCHY 0O S mretige
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Imestor's Handbook April 2004 - Page 10

B/t [*Incl. 0% of rale 1 of BEWE Ball + Haowell, U5 4) B BOWE
R { SYSTEC
e /7

Eine ausfihrliche Input-Output-Analyse liefert interne Details zum Unternehmen: z. B. wie
findet das Unternehmen neue Kunden, was sind die USPs, wie sieht die Kundenstruktur
aus? etc. Auch die Zulieferer, eventuelle Abhéngigkeiten sowie die Produktionsorganisati-
on etc. missen hier ausfihrlich behandelt werden.
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Abbildung 10: Factbook - Kundenstruktur

E. Sound Customer Structure

There are no dependencies

17

o \!_—'ff -

Reowe

’;/”m;

Imvestor's Handbook April 2004 - Page 11

Auf Basis der Gewinn- und Verlustrechnung werden die Hauptkostenpositionen sowie die
verschiedenen Ergebnisgrof3en erklart: EBITDA, EBIT, EBT und Nettoergebnis. Zusatzlich
missen naturlich noch die Entwicklung des Cash-flows sowie die Bilanzstruktur mit ihren

Besonderheiten behandelt werden.

Abbildung 11: Factbook — Gewinn- und Verlustrechnung

Structure of Group P&L 2003

GrDUE Sales w
246 4 EUREmM (i % of intal sales)
Depeciaics Oy ope iy
Fr. 3 eonls
160

st vemal

ek Prolt
AR
2674 employees
atter 1,247 in 2002 3 EBITDA:
Malevial EBIT:
Eek PBT:

12.7%

B.3%

6.2%
E BOWE
SEYSTELC

Imvestor's Handbook April 2004 - Page 12
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Abbildung 12: Factbook — mittelfristiger Ausblick

Yo Medium-term Outlook

Permanent Innovations Secure
Technolagical Leadership

Grawth due to Direct Marketing
and Regional Expansion

Operating Improvements
2004 - Sales Estimate
2004 - Earnings Estimate
Flan P&L 2004e

Benefitting of All Growth
Opportunities

Medium-term Targets

sales and Eamings Projection
BOWE - a Growth Cormpany

g’;{n. /. E SYSTEE
F f f‘. Imvestor's Handbook April 2004 - Page 13

Der mittelfristige Ausblick bekommt einen sehr breiten Raum. Denn ist die Zukunft plausi-
bel und Uberzeugend dargestellt, hat das Unternehmen eigentlich schon seine Investoren
Uberzeugt: Entweder weiter dabei zu bleiben oder sogar neues Geld zur Expansion zu ge-
ben. Dies gilt auch fur nicht bérsennotierte Unternehmen: denn die Borse mit ihren taglich
aktuellen Unternehmensbewertungen wird immer zuerst als Basis fur KapitalmaRnahmen
und deren Konditionen herangezogen.

Abbildung 13: Factbook - Quartalszahlen

Quarterly Figures - Sales and Eamings
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

Besonders Aktien- und Ratinganalysten bendétigen ausreichendes Datenmaterial des Un-
ternehmens. Also beinhaltet ein Factbook auch einen ausfihrlichen Zahlenteil mit allen re-
levanten historischen Finanzzahlen der letzten 5 Jahre. Sehr hilfreich sind schon fertig
ausgerechnete Kennzahlen.

Abbildung 14: Factbook - Kennzahlen

Group - Selected Ratios
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Dies waren nur ein paar Seiten eines ausfuhrlichen Factbooks, um die Individualitat und
Komplexitat zu zeigen. Da sich die Anforderungen von Banken, Analysten und institutio-
nellen Investoren angeglichen haben, kann ein solches Handbuch auch fur Borsengénge,
Kredite, Ratings, Due Dilligence oder M&A-Aktivitaten genutzt werden.

Ein Factbook erlaubt es nun, sehr schnell auch eine Unternehmensprasentation fur alle
Zwecke anzufertigen. Wichtig ist hier, dass die Prasentation auf ca. 25 Charts die ,Equity
Story’, also die Unternehmensposition und die Zukunftsaussichten, plausibel beschreibt.
Damit gelingen nicht nur eine zielgruppenoptimierte Ansprache von Investoren, die dabei
auch direkt merken, dass sich das Unternehmen ernsthaft mit den Anforderungen der Ka-
pitalgeber befasst hat, sondern auch eine deutliche Beschleunigung aller Entscheidungs-
wege.

(siehe wieder Abbildung 6)

Die zweite Saule eines aktiven Investor Relations besteht im Aufbau der wichtigsten Kontakte
im Kapitalmarkt. Dies sind neben den Banken natirlich auch Kontakte zu den Mittlern und An-
legern direkt. Hier fihren die Grol3e des Unternehmens und seine Kapitalerfordernisse zu den
ersten Entscheidungen, mit welchen Zielgruppen Kontakte aufgebaut werden sollten. Bei einer
Privatplatzierung z. B. bendtigt man nur ein paar wenige Investoren, wahrend bei einem Bor-
sengang breite Roadshows und eventuell auch Werbemal3hahmen bendtigt werden, um genu-
gend Anleger zu finden.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

Nachdem die Informationen zielgruppengerecht aufbereitet und die passenden Kontakte her-
ausgefiltert wurden, ist es nun an der Zeit, diese Zielgruppen regelméafRig mit Informationen zu

versorgen. Besonders wichtig ist dies, wenn sich ein Unternehmen in rauen Gewassern befin-
det. Denn gerade dann fuhrt die Offenheit des Managements nicht zu einem Vertrauensverlust,
sondern eher zu einer Erhéhung des Ansehens mit dem Resultat, dass die Anleger weiter in-
vestiert bleiben. RegelmalRige Informationen kénnen z. B. durch einen Newsletter, Pressekon-
takte, Einzelmeetings oder durch Unternehmensprasentationen bei Roadshows gegeben wer-
den.

Ziel ist es immer, Aktivitat und Transparenz zu zeigen. Es gibt Untersuchungen, die ergeben
haben, dass bis zu 40% eines Aktienpreises von der Kommunikation, d. h. von einem aktiven
Investor Relations abhangen kann. Dies ist im Falle einer Kapitalerhbhung oder Boérseneinfuh-
rungen bares Geld wert!

Laufende Beratung bildet die 4. Saule des IR-Konzeptes. So gilt es die verscharften Gesetze
und Corporate Governance-Anforderungen in die Unternehmenskommunikation mit einflie3en
zu lassen. Auch Stromungen des Kapitalmarktes sollten in der Equity Story, bzw. in der Unter-
nehmensprésentation Einzug finden. Und - last but not least - lassen sich aus den Kennzahlen
des Kapitalmarktes und aus Peer-Group-Vergleichen sehr gut individuelle Bewertungsspielrau-
me ausloten, die als Basis fur Konditionenverhandlungen mit Kapitalgebern dienen.

Es wird klar, dass ein professionelles und aktives Investor Relations mit Aufwand und Kosten
verbunden ist. Aber die wesentlichen Aspekte, Kapitalgeber zu finden, bessere Konditionen zu
bekommen sowie die Entscheidungsprozesse zu beschleunigen, tiberwiegen bei Weitem.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

5. Investor Relations mit hohem Nutzen — auch fir nicht bérsennotierte Un-
ternehmen

Bisher lasst sich also festhalten: Investor Relations ist ein breites und hochgradig spezialisiertes
Betatigungsfeld.

Derjenige, der sich darum kiimmern soll, muss viele verschiedene Gebiete mit einander verei-
nen: Er muss

= das Unternehmen sehr gut kennen,

= mit Finanzkennzahlen umgehen kdnnen,

= analytisch und kommunikativ stark sein,

= Erfahrung mit dem Kapitalmarkt haben,

= Kontakte besitzen oder wenigstens kontaktfreudig sein,
= prasentieren kdnnen

= und und und.

Abbildung 15: Vorteile eines aktiven Investor Relations

Tel: 017 24558 4341

aktivem Investor Relations Lk

w0k MR Ir-CoRE NIt e

i
= Entscheidende Vorteile dank  WBCONSULTIZ

Vertrauensaufbau
Imageverbesserung

ausgewogene Investorenstruktur
hoher Anteil langfristiger Investoren

faire Unternehmensbewertung
Kapitalkostenoptimierung

ermoglicht weiteres YWachstum

B MR Corsett Alecarer Fofed,
A Mimoherben 43, 81238 OherWden o Sepbe mber 2004 17

Bei erfolgreichem Einsatz ist der verdiente Lohn zum einen, einen hohen Anteil an langfristigen
und zufriedenen Anlegern hinter sich zu wissen, und zum anderen — was nicht minder wichtig ist
— von verbesserten Konditionen bei der Kapitalbeschaffung zu profitieren.

Als interessanten Nebeneffekt einer guten Investor Relations-Arbeit ist oft ein Imagegewinn
hervorzuheben, der vom Kapitalmarkt auch auf das operative Geschéaft abstrahlen kann. So
haben viele Unternehmen, die an die Borse kamen, von der Erh6hung des Bekanntheitsgrads
profitiert, sei es auf der Produkt- oder auch auf der Mitarbeiterseite.
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Fachbeitrage der beratenden Volks- und Betriebswirte im Bundesverband deutscher Volks- und Betriebswirte

Kapital ist sehr oft ein Engpass. Gute Ideen benétigen auch das nétige Kapital, um erfolgreich
umgesetzt werden zu konnen.

Mit Hilfe von fundamentalem Investor Relations ist es aber méglich, gezielt Anleger anzuspre-
chen und dank guter Informationen auch schnell von der Werthaltigkeit eines Investments zu
uberzeugen.

Dies gilt gleichermal3en fur bérsennotierte sowie fur nicht gelistete Unternehmen, da die Kapi-
talmarktkonditionen, die taglich von der Borse ablesbar sind, immer als erste Basis fur alle Kapi-
talplane eines Unternehmens genommen werden. Dann erst kommen die individuellen Faktoren
als Plus- oder Minuswert dazu.

Investor Relations ist eine Bringschuld der Unternehmen an ihre Kapitalgeber. Dartber hinaus
kostet es auch noch Geld. Aber eine Konditionsverbesserung um z. B. 0,5-1,0 Basispunkte bei
Darlehen oder eine Bewertungserhéhung um 2-3 P/E-Punkte im Falle einer Kapitalerh6hung
oder Borseneinfihrung bedeutet ein spurbar erhdhter Mittelzufluss, woraus die IR-Ausgaben
mehrfach gedeckt werden kénnen.

Diese Abhandlung hat hergeleitet, dass die offene Kommunikation mit Kapitalgebern eine der
wichtigsten Managementaufgaben ist, da ein Kapitalengpass Expansionschancen eines Unter-
nehmens verringern kann. Ebenfalls wurde gezeigt, wie die Kommunikation aufgebaut und
durchgefuhrt werden kann, und auch, dass Investor Relations eine sehr spezialisierte und um-
fangliche Aufgabe ist. Bei der Kapitalsuche sind die Individualitéat, Transparenz, Glaubwurdigkeit
sowie die Kapitalmarktnahe sehr entscheidende Faktoren. Um hier immer aktuell zu sein und
stets einen professionellen Eindruck zu hinterlassen, gibt es die Mdglichkeit, sich extern das
Know-how einzukaufen. Das Erfreuliche dabei ist aber, dass die Ausgaben fir Investor Relati-
ons dank verbesserter Konditionen mehrfach tberdeckt werden kdnnen.

Das Fazit lautet also: Aktives Investor Relations ist eine Kiir, die aber einen hohen Nutzen fir
alle Unternehmen hat, die (6fters) Kapital benétigen — ganz egal ob bdrsennotiert oder nicht.
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6. Autor und Adresse

Dipl.-Wirtschaftsingenieur Alexander Vollet

IRCONSULTIES

wwwir-consultde

c/o IR Consult

Am Kirschenberg 43
61239 Ober-Modrlen

Tel.: 06002 - 92042

Fax: 06002 - 92043
E-Mail: post@ir-consult.de
Internet: www.ir-consult.de

Der Autor (46) studierte an der Technischen Hochschule in Karlsruhe und schloss 1986 mit dem
Diplom zum ,Wirtschaftsingenieur’ ab. Er war danach 8 Jahre lang Aktienanalyst bei der Deut-
schen Bank, UBS Phillips & Drew und Enskilda Effekten, jeweils als Spezialist fir Small- und
Mid-Caps. 1987 und 1988 absolviert er den Post-Graduate-Lehrgang der DVFA (Deutsche Ver-
einigung fur Finanzanalyse und Asset-Management) und schloss erfolgreich als ,geprufter In-
vestmentanalyst (DVFA) ab. Neben seiner Analysetatigkeit gehérte er auch zu bankinternen
Teams, die neben Kapitalerh6hungen auch Bérsengange durchfihrten.

Mitte 1994 griindete er — als einer der ersten in Deutschland — IR Consult als Beratungsunter-
nehmen fir Investor Relations und Bdrseneinfuhrungen (IPO). Er kreierte einen stark funda-
mentalen IR-Ansatz und fokussierte sich auf die professionellen Zielgruppen im Kapitalmarkt
(Analysten, Fondsmanager und Vermdgensverwalter). In den letzten 10 Jahren betreute er er-
folgreich — neben mehr als 20 IPOs - zahlreiche mittelstandische, meist bérsennotierte Unter-
nehmen bei deren kontinuierlichen Investor Relations-Aktivitaten, wie z. B. Analystenmeetings,
Roadshows, Bilanzpressekonferenzen und Hauptversammlungen.

Im Sommer 2004 feierte IR Consult sein 10-jahriges Jubilaum.

QUELLENVERZEICHNIS:

alle Abbildungen von IR Consult, 1994-2004
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Zertifizierungsvortrag fur die Zertifizierung als bdvb-Berater (Gera, 10.9.2004)
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