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Z uniichst einmal: Im Grunde ist
s ein Feedback-Mechanismus,
der eine Biirsenblase speist: Stei-
gende Kurse heizen die Nachfrage
an. Erzielte Gewinne und der Opti-
mismus, dass die Kurssteigerun-
gen anhalten, motivieren die Anle-
ger zu weiteren Kiufen. So kommt
es, dass der Markt ein héheres Ni-
veau erklimmt, als er es ohne die
Verstirkung des Feedbacks errei-
chen wiirde. Gelangt diese Spirale
an ihr Ende - und irgendwann
muss sie das tun -, setzt eine ent-
sprechende, cbenfalls Feedback-
verstirkte Abwiirtsbewegung ein.

Es gibt noch einen weiteren Me-
chanismus: Anleger widmen ihre
Aufmerksamkeit vor allem Unter-
nehmen, die sich in der Vergangen-
heit mit besonders hohen Kursstei-
gerungen hervorgetan haben. Die
Aufmerksamkeit nimmt weiter zu,
wenn die Anleger mit den Aktien
dieser Unternehmen Gewinne er-
zielt haben. Und es wiichst auch
das Gefiihl der Verbundenheit mit
den Unternehmen der im Depot ge-
haltenen Aktien.

Wenn Anleger unsicher werden,
héren sie auf Experten. Am liebs-
ten auf Experten, die ihre Ansich-
ten teilen. Experten erzihlen in
den Medien plausible Geschich-
ten, weshalb ein bestimmter Markt
- wie das dotcom-Business - ein
grofes Potenzial verspricht und be-
stimmte Unternehmen in ihm be-
sonders hohe Gewinne.

Es sind aber nicht Zahlen, die In-
vestoren befliigeln, sondern Ge-
schichten sind ansteckend; wenn
sie gut sind, verbreiten sie sich mit
rasanter Geschwindighkeit. Viele
solcher ansteckenden Geschichten
werden in Investor Relations-Ab-
teilungen ausgeheckt. ,Mit Hilfe
der Darstellung der Unterneh-
mensstrategie wird eine Zukunfts-

\

fantasie erzeugt, die zu einem USP
(Unique Selling Proposition) an
der Borse fiihren kann. Nur wenn
diese Phantasie vorhanden ist,
wird sich ein Wert (...) {iberdurch-
schnittlich entwickeln", dozierten
Herrmann Simon und Partner im
Jahre 2000 zur Aufgabe des Inves-
tor Relations.

Da sich Geschichten mit Vor-
liebe um Helden ranken, rieten Si-
mon und Partner weiter, auch die

War iiberzogene IR-Arbeit
Schuld an der Borsenblase?

JA, sagt Prof. Alfred Kieser, Uni Mannheim

NEIN, sagt Maximilian Fischer, CE Consumer

D ie Beschreibung kommt einem
vor wie aus einer fernen Zeit,
dabei ist es gerade mal fiinf Jahre
her, dass sich eine neue Wihrung
etablierte: Aktien. Wachentlich ka-
men neue Unternechmen auf den
Kurszettel, Neugriindungen von
Studienabgiingern genau so wie
{iber Jahre hinweg etablierte Unter-
nechmen. Vielfach iiberzeichnete
Neuemissionen waren an der Ta-
gesordnung;  Irrationalitit  be-

entsprechenden K ikatoren
als Helden von Geschichten he-
rauszustellen: ,Es hat sich gezeigt,

dass neben der ,story” eines Unter-

den Borsenalltag.

In dieser Zeit erlebte das in
Deutschland sehr junge Berufsbild
des Investor Relations-Managers

h auch ihr K

u einen Boom, Als Schnitt-

iiberzeugen muss. Finige Vor-
standsvorsitzende, wie z.B. Tho-
mas Haffa von EMTV, Gerhard
Schmid von Mobilcom oder Ulrich
Schumacher von Infineon haben
durch ihre charismatische Aus-
strahlung einen erheblichen Teil
zum Erfolg ihres Unternehmens
am Kapitalmarkt beigetragen.”
Wie wir gesehen haben, fiel das
Charisma einiger dieser Kommuni-
katoren relativ schnell in sich zu-
sammen. Dass viele Anleger einige
Zeit von den Erfolgsstorys felsen-
fest fiiberzeugt waren und die
Kurse triecben, daran hat sicher
auch Investor Relations einen An-
teil. Allerdings: Man kann auch
nicht ein Marketing als missraten
schelten, das Kunden dazu bringt,
iiberhthte Preise zu zahlen.
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stelle zwischen Analysten, Investo-
renund Fachjournalisten auf der ei-
nen und dem bérsennotierten Un-
ternchmen auf der anderen Seite
wurde Investor Relations zu einer
besonderen Herausforderung und
zur unverzichtbaren Schliisselfunk-
tion fiir die langfristig erfolgreiche
Positionierung eines Unternch-
mens am Kapitalmarkt.

Dabei befanden sich die IR-Ma-

oberstes Gebot. Dabei sahen sich
die vielen neu ernannten [R-Mana-
ger und auch die neu berufenen
CEOs in der Kommunikation mit
dem boomenden Kapitalmarkt der
stindigen Versuchung ausgesetzt,
das Unternehmen besonders posi-
tiv herauszuheben.

Professionelle Investor Relati-
ons im Sinne von externem Erwar-
tungsmanagement anhand sachli-
cher Information wurde seinerzeit
schwieriger. Fakten flossen zwar in
die Bewertungen mit ein, aber
selbst Hinweise auf eine iiberzo-
gene Bewertung des eigenen Unter-
nehmens blichen ohne Auswir-
kung auf den Kurs. Phantasic
zihlte mehr als Zahlen und Fakten.
Euphorie bestimmte das Handeln.
Die Kapitalmarktteilnehmer igno-
rierte in ihrer Gier konsequent die
Risiken und geltende Gesetzmiifig-
keiten des Marktes.

Inzwischen ist der Bérsenhype
Geschichte. FEbenso der Neue
Markt. Borse und IR stehen einer
neuen Realitdt gegeniiber: veriin-
derte Rah bedi. n, hiirte-

nager in einem Sy gsfeld: Es
galt einen gierigen Markt zu befrie-
digen und gleichzeitig die Erwar-
tungen der Marktteilnehmer zu ma-
nagen. Institutionelle Investoren
wollten eine Equity-Story, die Ana-
lysten der Investmentbanken
brauchten Stoff fiir die niichste Stu-
die, Tausende Aktionire wollten
Gewinne sehen. Und auch die Fi-
nanzpresse war hungrig auf News.

IR-Profis haben den Borsen-
hype dabei keineswegs angeheizt,
sondern nutzten die Palette der
Moglichkeiten zur kapitalmarktori-
entierten Kommunikation: Confe-
rence Calls, Analystentreffen,
Quartalsberichte, Roadshows, Un-
ternchmensmeldungen, Internet-
auftritt. Die Shareholder Value Ori-
entierung der Unternchmen war

rer Wettbewerb, \-’e;schéirfurlg der
Veréffentlichungspflichten.  Zah-
len und Fakten stehen wieder im
Fokus. Umfassende Qualifikation
im Bereich Investor Relations ist
heute deshalb mehr denn je die
grundlegende Voraussetzung fiir
eine erfolgreiche Unternehmens-
kommunikation.
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