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Liebe Kolleginnen und Kollegen, liebe DIRK-Mitglieder,

die Anderungen im System des Corporate Access sind ein in der IR-Welt derzeit heil
diskutiertesThema. Die Regulierungsbehorden in GroRbritannien forderten institutio-
nelle Investoren bereits im Herbst 2012 zu mehrTransparenz bei der Verwendung der
Gebuihren ihrer Kunden (den sogenannten Client Commissions) auf. Dadurch steht
dieser Teil des Geschaftsmodells der Broker als Vermittler zwischen Emittent und In-
vestor auf dem Priifstand. Emittenten miissen sich fragen, wie sie auch ohne vom
Broker organisierte Roadshows Kontakte zu Investoren aufbauen und pflegen kénnen.

Deutsche IR-Verantwortliche verfolgen das Geschehen in GroRbritannien vielfach mit
einem Geflihl der Unsicherheit. Spatestens mit der Reform der EU-Richtlinien flr die
Markets in Financial Instruments (MiFID Il) bis Mitte 2015 ist auch hierzulande mit neu-
en Rahmenbedingungen zu rechnen. Um dann handlungsféhig zu sein, miissen sich
IR-Manager bereits jetzt Gedanken machen, wie sie ihre Investoren kiinftig erreichen.

Der vorliegende — und mittlerweile achte — IR-Guide prasentiert einen Uberblick (iber
die derzeitige Organisation des Corporate Access und verdeutlicht die dem System
immanenten Interessenskonflikte. Er erklart die aktuellen Neuerungen in GroRbritan-
nien und entwirft mogliche Szenarien fiir den deutschen Markt. Zudem widmet sich
der Guide der fir IR-Manager derzeit wohl drangendsten Frage: Was kann das IR-
Management heute tun, um sich auf die anstehenden Reformen vorzubereiten? Hier
ist der IR-Guide im besten Sinne als praktischer Ratgeber zu verstehen.

Ich wiinsche Ihnen, liebe Leser, eine interessante Lekture, die lhnen bei ihrer taglichen
IR-Arbeit weiterhilft.

Frankfurt am Main, im Mai 2014

Dr. Stephan Lowis

Président des DIRK - Deutscher Investor Relations Verband



You don’t always see who you want
Trends im Corporate Access und die Folgen fiir das IR-Management

Das derzeitige Corporate-Access-System befindet sich im Umbruch. Veranderungsdruck
entsteht zum einen durch neue Forderungen der Regulierungsbehoérden — bislang vor allem
in GroRbritannien. Zum anderen wachst in immer mehr Unternehmen die Uberzeugung,
dass die Kontaktaufnahme und -pflege zu Investoren nicht unbedingt Uber einen Interme-
diar mit eigenen Interessen laufen missen.

Historisch gesehen ist das Corporate-Access-System der Organisation von Borsengangen
entwachsen. Es orientiert sich am in Grof3britannien noch immer verbreiteten Hausbroker-
System und besteht heute aus einem Beziehungsgeflecht von vier Akteuren bzw. Akteurs-
gruppen: Unternehmen, Broker, institutionelle Investoren und Einzelanleger. Die Regulie-
rungsbehorden in GroRbritannien problematisierten bereits im Jahr 2012 die Intransparenz
der zwischen diesen Akteuren flielenden Zahlungsstrome. Im November 2013 veroffent-
lichte die Financial Conduct Authority (FCA) das Consultation Paper CP 13/17 mit dem Titel
. Consultation on the use of dealing commission rules”"".

Das Paper schlagt Regeln zur kiinftigen Verwendung der sogenannten Client Commissions
vor — der Zahlungen, die private Anleger an institutionelle Investoren fir deren Dienste
leisten. Im Kern wendet sich die FCA gegen die bislang gangige Praxis, Corporate-Access-
Dienstleistungen aus den Client Commissions zu bezahlen. Diese Dienstleistungen sei-
en grundsatzlich nicht als ,, Research” zu klassifizieren, meint die FCA. Die entstehenden
Kosten seien daher den vom institutionellen Investor selbst zu tragenden Betriebskosten
zuzurechnen. Mit ihren Forderungen verlangt die FCA letztlich eine Neustrukturierung des
gesamten Corporate-Access-Systems.

In den kontinentaleuropaischen EU-Staaten werden die Entwicklungen in GroRbritannien
mit grofdem Interesse verfolgt. Die EU hat zwar noch keine klaren Vorschlage erarbeitet, un-
terstltzt aber grundsatzlich die Ideen der FCA. Mit der Neuformulierung der EU-Richtlinien
fir die Markets in Financial Instruments (MiFID Il) ist bis Mitte 2015 mit gesetzlichen Ver-
anderungen zu rechnen.

*1 Financial Conduct Authority (FCA) [Hrsg.] (2013): Consultation Paper CP 13/17 , Consultation on the use of dealing commission rules” London.



Es mag mit diesen regulatorischen Unsicherheiten zusammenhangen, dass Unternehmen
in Deutschland schon jetzt immer héufiger auf die Dienste von Brokern verzichten. Eine
bundesweite Befragung von IR-Managern aus dem Jahr 2013 zeigt, dass fast die Halfte
der Unternehmen eigenstandig nach potenziellen Investoren sucht™?. Annahernd drei Viertel
der im Auftrag des Beratungsunternehmens Cometis befragten IR-Manager erwarten, dass
das Investor Targeting in Zukunft an Relevanz gewinnen wird. Eine wichtige Motivation der
Unternehmen flr die selbstdndige Investorensuche ist, dass sie sich unabhangiger von
den Einschatzungen der Banken und Broker machen maochten. Technische Entwicklungen
wie die zunehmende Leistungsfahigkeit von Investorendatenbanken und die Mdglichkeit,
Roadshows ins Internet zu verlegen, erleichtern es den Unternehmen, zumindest einen Teil
der Broker-Dienste zu ersetzen.

Die folgende Betrachtung widmet sich den Umwaélzungen bei sogenannten Non-Deal-
Roadshows, also dem organisierten Aufeinandertreffen von Investoren und Emittenten von
Wertpapieren ohne konkret vorliegende Kapitalmafinahmen.

1. Derzeitiges Corporate-Access-System

Die Verflechtungen zwischen Unternehmen, Brokern, Investoren und Privatanlegern im der-
zeitigen Corporate-Access-System sind auf den ersten Blick untbersichtlich. Im Folgenden
werden einige Grundzlige erklart, die es erleichtern zu verstehen, warum eine vergleichs-
weise kleine Regelanderung auf der einen Seite des Systems grof3e Veranderungen flir den
Alltag der Akteure auf der anderen Seite bewirken kénnte — sprich: Warum die Forderung
nach mehr Transparenz bei der Verwendung der Client Commissions die Interaktion eines
IR-Managers mit Kapitalanlegern nachhaltig veréandern kann.

Vier Parteien bilden derzeit das Corporate-Access-System: Der Privatanleger, der institutio-
nelle Investor, der Broker und das emittierende Unternehmen.

1. Der Privatanleger stellt dem institutionellen Investor sein Geld zur Verfiigung mit dem
Ziel, dieses zu einem bestimmten Zeitpunkt mit einem mdglichst hohen Zinsgewinn
zurlickzuerhalten. Er bezahlt den Investor flr seine Dienstleistung mit einer Manage-
ment-Geblihr, der sogenannten Client Commission. Ublicherweise liegt die gegenuber
dem Privatanleger ausgewiesene Gebihr bei rund 1,5 bis 2 Prozent vom Anlagevolumen.
Auf diese GebUhr wird beim Kauf der Anteile ebenso hingewiesen wie auf die Diffe-
renzen zwischen Ausgabe- und Rickgabepreisen.

*2 Cometis [Hrsg.] (2013): Investor Targeting: Selbst ist der IR-Manager. Investor Relations Panel 11/2013. Eine Befragung von IR-Managern in
Deutschland. Wiesbaden

2. Der institutionelle Investor verwaltet das Vermogen der Privatanleger und versucht es
in seinem Auftrag zu mehren. Dazu investiert er in Unternehmen, von denen er Wachs-
tum erwartet. Um diese Unternehmen zu identifizieren, erstellt er eigene (Buy-Side-)
Analysen und/oder greift auf die Dienstleistungen von Dritten zurlick. Ein wichtiger Inter-
mediér an dieser Stelle ist der Broker.

Die durch seine Tatigkeit entstehenden Kosten kann der institutionelle Investor zum Teil
durch Gebihrenzahlungen der Kunden decken. Allerdings darf er ihnen lediglich die direkt
auf den Anlageprozess bezogenen Kosten in Rechnung stellen. Andere Kosten des Betriebs
wie etwa Blromieten missen institutionelle Investoren aus ihren Ertrdgen begleichen.

3. Der Broker fungiert als Mittler zwischen dem institutionellen Investor und dem Unterneh-
men. Erist vom Investor engagiert, um in seinem Namen Wertpapiertransaktionen durch-
zuflhren. Broker differenzieren sich gegenlber den institutionellen Investoren tUber Qua-
litat, Geschwindigkeit und Marktauswirkungen in der Umsetzung von Handelsauftragen
sowie Uber zusétzliche Dienstleistungen. Solche Dienstleistungen sind z.B. der Transaktion
vorausgehende Services. Dazu gehoren sowohl die Beratung des Investors und Research,
etwa die Erstellung von (Sell-Side-) Analysen und Marktberichten, als auch das Zusam-
menbringen von Investoren und deren Anlagezielen (den Unternehmen) — der eigentliche
Corporate Access.

Far die Abwicklung von Transaktionen zahlt der Investor dem Broker eine Dealing Com-
mission, die in der Regel prozentual vom gehandelten Volumen bestimmt wird. Daneben
bezahlt der Investor den Broker fir einzelne Dienstleistungen wie etwa Research oder
die Organisation von Roadshows, auf denen sich Investor und Unternehmen treffen.
Grundsatzlich wird die Bezahlung der Dienstleistungen durch den Broker bisher Uber
Handelskommissionen dargestellt. Das flhrt dazu, dass institutionellen Investoren mit
héherem Handelsvolumen mehr Dienstleistungen angeboten werden kénnen.

Da der Broker ein Intermediar ist, handelt er nicht nur im Auftrag des Investors, sondern
auch im Auftrag einer zweiten Seite: des Unternehmens.

4. Das Unternehmen, also der Emittent, mochte eine moglichst optimale Streuung seiner
Aktien erreichen. Die Organisation des Corporate Access haben die meisten Unterneh-
men dazu an einen Experten ausgelagert, der mit den Bewegungen des Kapitalmarktes
vertraut ist, die Investorenlandschaft kennt und Uber gute Kontakte zu einzelnen Investo-
ren verflgt — den Broker. Beim Zusammentreffen von Investor und Unternehmen im Rah-
men von Roadshows Ubernimmt der Broker die Transportkosten und die Organisation. Das
Unternehmen zahlt meist nur fir eigene Anreise und Unterbringung.



2. Anreizprobleme und Interessenkonflikte

Das Corporate-Access-System ist nicht nur kompliziert und an vielen Stellen undurchsichtig.
Es birgt auch unterschiedliche Interessenkonflikte bzw. Prinzipal-Agent-Problematiken. Daflr
im Folgenden einige Beispiele:

Beispiel 1:
Abwicklung von Wertpapiertransaktionen (Broker — Investor bzw. Unternehmen)

Der Broker wird vom institutionellen Investor flr die Abwicklung von Transaktionen mit einer
sogenannten , Dealing Commission” bezahlt, die pro Transaktion anfallt und sich nach der
Hohe des gehandelten Volumens richtet. Somit ist es flr ihn attraktiv, erstens besonders
hohe Transaktionen und zweitens besonders viele Transaktionen durchzufihren. Beides ist
nicht immer im Sinne des institutionellen Investors bzw. des Unternehmens. Handelt der
Broker hier nicht im Interesse seines Kunden und versucht sich durch unnétige Transaktionen
Provisionen zu verschaffen, so spricht man von ,, Churning”

Es gibt Versuche, diesen Interessenkonflikt durch die Vereinbarung einer festen, nicht an
die Zahl und das Volumen der Transaktionen gebundenen Servicegeblhr, einer sogenannten
.Flat-Fee’ zu lindern. Das Anreizsystem kann sich allerdings auch in diesem Fall negativ
fir den Kunden auswirken: Da jede Transaktion mit Arbeit flir den Broker verbunden ist, er
jedoch nicht direkt eine Bezahlung fir sein Aktivwerden erhélt, schmalert jede Transaktion,
die er fur seinen Kunden durchfiihrt quasi seinen Gewinn.

Beispiel 2:
Non-Deal Roadshows (Broker — Unternehmen)

Bei einer Roadshow organisiert der Broker eine Reihe von Zusammentreffen von Unter-
nehmensvertretern und potenziellen Investoren. Hier wird er fir seine Vermittlung und die
praktische Organisation des Zusammentreffens bezahlt. Der Investor orientiert seine Be-
zahlung allgemein mit einem Punktesystem daran, wie hochrangig die Person ist, mit der er
zusammentrifft, bzw. wie gefragt das Unternehmen ist, das diese Person vertritt.

Dem Broker geht es daher darum, eine moglichst hohe Zahl von Roadshows zu organisieren
und dem Investor dabei einen maglichst groen Anteil an hochrangigen Unternehmensver-
tretern und an gemeinhin als attraktiv eingestuften Unternehmen anzubieten. In der Praxis
bedeutet dies eine Bevorzugung solcher institutioneller Anleger, die Uber hohe Handelsvo-
lumina verfligen, da hier die groRten Umsatze zu erzielen sind. Anleger mit hohem Wert-
papierumschlag sind aber nicht notwendigerweise die von den Unternehmen bevorzugte

Zielgruppe. In den meisten Fallen ist ein Ziel von IR-Aktivitaten die Volatilitat der Aktien zu
senken, um insgesamt die Finanzierungskosten des Unternehmens zu reduzieren.

Das fuhrt aus Unternehmenssicht regelméfig zu dem Wunsch, langerfristig orientierte In-
vestoren gewinnen zu wollen. Der Broker dagegen verdient an der Volatilitat Uber die sich
daraus ergebenden Handelsvolumen in den Wertpapieren und bedient folglich bevorzugt
solche Marktteilnehmer, die volatilitdtsbasierte Handelsstrategien nutzen, wie z.B. Hedge
Funds, bzw. Anleger mit grof3en Kommissionsaufkommen.

Das Unternehmen nimmt hohe (Opportunitats-) Kosten auf sich, wenn es etwa den CEO
fir eine solche Roadshow einplant und hat daher ein Interesse daran, vor allem solche
Investoren zu sehen, die ihrem Zielschema entsprechen. Naturgemaf$ ist der Broker lber
die Motivationen der Anleger besser informiert, da er im taglichen Umgang mit den An-
legern, deren Handelsstrategien und Wertpapierumsatzen weilR, wer potenzielle Kaufer/
Verkdufer der Aktien sind. Diese Informationen hat das Unternehmen allerdings nicht und
verlasst sich daher auf den Broker. Allgemein wird der Broker dann bei der Vorstellung
von Roadshowoptionen die Wiinsche des Unternehmens berlcksichtigen, jedoch auch auf
seinen Vorteil in der Struktur der Roadshow achten. In vielen Fallen fihrt das dazu, dass
Unternehmen nicht unbedingt solche Investoren sehen, die Ihren Winschen fir eine op-
timierte Eignerstruktur entsprechen, sondern vor allem solche Investoren, die dem Broker
hohe Umsatze versprechen.

Gute Broker kommunizieren mit den Unternehmen Uber die vorgeschlagenen Ziele, berich-
ten offen Uber das Feedback der Investoren (auch wenn es mal unangenehm ist), sind fur
Investorenziele, die nicht aus dem eigenen Kundenkreis stammen, offen und schlagen dem
Unternehmensinteresse komplementéare Ziele aus dem eigenen Kundenkreis vor. Nicht bei
allen Roadshows lauft dieser Prozess allerdings glatt.

Beispiel 3:
Verwendung der Client Commissions (Privatanleger — Investor)

Auch zwischen Privatanleger und Investor besteht in dem aktuellen System ein klassisches
Prinzipal-Agent-Problem. Der Privatanleger verlasst sich darauf, dass der Investor treuhan-
derisch und in bestem Sinne mit seinem Geld umgeht und anfallende Managementkosten
transparent macht.



Das ist jedoch nicht unbedingt der Fall: So liegen die offiziellen Client Commissions zwar
nur bei ca. 1,5 bis 2 Prozent. Addiert man aber die versteckten Kosten, so zahlt der Prinzipal
(der Privatanleger) seinem Agenten (dem Investor) nicht selten 4 Prozent, 5 Prozent oder
noch mehr Verwaltungsgebihren, ohne dass dies fir ihn ersichtlich ist™. Ein Grund daflr ist
die fehlende Transparenz der abgerechneten Aufwendungen, die es erleichtern, Aufwand
aus der Betriebssphére des institutionellen Investors mit der Brokerage des Anlegers zu
verrechnen.

3. Aktuelle Entwicklungen in GroBbritannien

Gerade der zuletzt beschriebene Konflikt — die Nutzung von Client Commissions und weiteren
Kundengeldern fir die Vergltung von Broker-Dienstleistungen — wurde in GroRbritannien
bereits Mitte 2012 problematisiert. Die Regulierungsbehérden befragten damals unter-
schiedliche Investoren zu ihrem Umgang mit Client Commissions. Das Ergebnis war, dass
die meisten Asset Manager die Managementgebihren ohne dezidiertes Reporting und ex-
terne Kontrolle ausgeben. Zwar wurde ihnen nicht direkt Missbrauch vorgeworfen. Dennoch
liefs die Befragung Zweifel aufkommen, ob die Investoren das Geld ihrer Kunden wirklich in
deren Interesse verwalten oder ob hier ein treuhanderisches Problem besteht.

In dem eingangs genannten Consultation Paper 13/17 fasste die Regulierungsbehérde FCA
2013 daher Empfehlungen zur Verbesserung des Corporate-Access-Systems (hier ,,Dealing
Regime” genannt) zusammen. Den Nutzen des Dealing Regimes erldutert die FCA in Arti-
kel 1.11. Hier hei3t es: ,The use of dealing commission regime is based on the investment
manager's duty to act in the best interest of their customers. It is designed to ensure that
firms make efficient decisions, in the interests of their clients, about trade execution and the
purchase of ancillary services such as research, and are accountable and transparent in the
costs charged to their customers’ funds.”

Auf Basis dieses Grundverstandnisses lehnt die FCA es ab, dass Investoren die Client
Commissions zur Finanzierung von Corporate-Access-Diensten nutzen. Lediglich Research-
Dienste und direkte Ausgaben zur Abwicklung von Transaktionen seien Ausgaben, die so
unverzichtbar im Interesse des Privatanlegers seien, dass sie von der Client Commission
bezahlt werden dirften (also nicht zu den Betriebskosten des Institutionellen Investors ge-
horen). Die aktuell kritische Frage ist daher, welche Dienstleistungen genau als ,, Research”
zu verstehen sind. Die FCA fordert in Artikel 2.10, dass ,,Research” alle vier folgenden Cha-
rakteristika erfullen muss™:

*3 Michael Hufton 2014: Ingage. Bringing investors and listed companies together in a transparent, compliant way. = Vortrag auf der Konferenz
IR 2014 am 29. Januar 2014 in Frankfurt am Main.
*4 Financial Conduct Authority (FCA) [Hrsg.] (2013): Consultation Paper CP 13/17 ,,Consultation on the use of dealing commission rules” London

.is capable of adding value to the investment or trading decisions by providing
new insights that inform the investment manager when making such decisions
about its customers’ portfolios

whatever form its output takes, represents original thought [...] and [...] does not
merely repeat [...] what has been presented before [...]

has intellectual rigour [...]

involves analysis or manipulation of data to reach meaningful conclusions.”

Die UK Investment Management Association (IMA) hat auf die Veroffentlichung und die For-
derungen der Regulierungsbehoérde im Februar 2014 reagiert und empfiehlt ihren Mitgliedern
aktuell zu prifen, ob die eigenen Prozesse die Anforderungen der FCA erfillen. Die Forde-
rungen der FCA sind in GroRbritannien damit praktisch umgesetzt. Es ist davon auszugehen,
dass es noch in diesem Jahr zu einer neuen Gesetzgebung kommen wird, die es verbietet,
Client Commissions flir Corporate-Access-Services zu nutzen. Welche Ausnahmen formu-
liert werden und welche Dienste dann noch unter ,,Research” fallen, ist noch unklar.

4. Mogliche Alternativmodelle des Corporate Access

Obwohl sich an der gesetzlichen Lage hierzulande bislang nichts verdndert hat, stellen sich
viele Unternehmen bereits auf eine Neuregelung des Corporate Access ein. In der Tat ist
davon auszugehen, dass sich die EU an den Entwicklungen in GroRbritannien orientieren
und ahnliche Forderungen formulieren wird.

Wenn Investoren kiinftig eigene Gelder, sogenannte , Hard Dollars’ in die Hand nehmen
mussen, um fur Corporate-Access-Dienste zu bezahlen, so werden sie diese voraussichtlich
ausgewahlter in Anspruch nehmen. Das fiir den Broker bislang sehr lukrative Geschaftsmo-
dell der Roadshows etwa wiirde sich verandern: Denn ein Investor, der dafir zahlen muss,
ein bestimmtes Unternehmen zu sehen, wird nur noch die Unternehmen sehen wollen, fir
deren Aktien er ein echtes Kaufinteresse hat. Die Zahl der Roadshows durfte daher deutlich
abnehmen. Wie also kommen Unternehmen und Investoren kiinftig zusammen? Die folgen-
den Moglichkeiten sind denkbar:



1. Die Broker handeln weiterhin, als hatte sich nichts verandert. Sie erbringen ihre Dienst-
leistungen z.T. kostenlos, um dann Folgegeschéft zu generieren. Lohnenswert wére das
flr sie allerdings nur bei Unternehmen mit hohen Handelsvolumina, also z.B. den DAX-
Unternehmen.

2. Anstelle der Broker etablieren sich neue Intermediare, die Unternehmen und Investoren
auf der Basis anderer Geschaftsmodelle kostenglinstiger zusammenbringen. Der Unter-
nehmer Michael Hufton etwa hat mit Ingage eine Online-Plattform entwickelt, die den
Broker Uberflissig machen soll. Vorstellbar wére, dass auch andere Mittler an den Markt
treten.

3. Denkbar wére auch, dass institutionelle Investoren die Broker kiinftig umgehen und fur
sie interessante Unternehmen direkt kontaktieren. Investoren kénnten Broker-Dienst-
leistungen internalisieren, etwa ihre Buy-Side-Analysen ausweiten und eigene Road-
shows organisieren. Einige Riesen der Branche wie z.B. der norwegische Pensionsfonds
Norges oder Fidelity und Aberdeen leisten typische Broker-Services bereits In-House.
Viele Unternehmen in Deutschland sehen schon jetzt einen Anstieg der sogenannten Re-
verse Roadshows, bei denen die Anleger die Unternehmen besuchen und nicht umgekehrt.

4. Vermutlich werden auch Unternehmen ihr Investor Targeting starken, sich also selbst auf
die Suche nach geeigneten Investoren machen und versuchen, diese fir sich gewinnen.
Das setzt allerdings nicht nur eine gute Marktkenntnis und Kontakte voraus, sondern
erfordert auch einen laufenden, hohen personellen und finanziellen Aufwand.

Ob sich eines dieser Alternativmodelle durchsetzen wird, sich Kombinationen aller Mog-
lichkeiten entwickeln oder ob sich ganz neue Lésungen finden werden, wird sich in den
kommenden Jahren zeigen.

5. Folgen fiir das IR-Management

Die Auflosung des derzeitigen Corporate-Access-Systems héatte fir Unternehmen in
Deutschland sowohl positive als auch negative Folgen. Auf was sich der einzelne IR-Manager
einstellen sollte, hdngt unter anderem von der Groflie, Bekanntheit und Attraktivitat seines
Unternehmens flr den Kapitalmarkt ab. Grundsétzlich ist damit zu rechnen, dass...

1. ... die Markttransparenz steigt

Zwei Entwicklungen wiirden die Markttransparenz erhéhen: Erstens muissten Investoren
fir das Zusammentreffen mit Unternehmensvertretern aus eigener Tasche (mit ,,Hard Dol-
lars”) zahlen. Um keine unnétigen Kosten zu verursachen, wuirden sie sich bei Roadshows
daher von vornherein auf die Unternehmen konzentrieren, bei denen sie ein echtes Kauf-
interesse haben. IR-Manager kénnten daher schneller als derzeit erkennen, wie es um die
Marktnachfrage nach Anteilen an ihnrem Unternehmen bestellt ist.

Zweitens wirden sich IR-Manager starker als bisher selbst auf die Suche nach geeigneten
Investoren machen. So kénnten auch vollig neue Investoren interessant werden. Denn bis-
lang hat haufig nur der Broker entschieden, welche Investoren das Unternehmen auf der
Roadshow besuchten sollte. Dabei konnte das IR-Management nicht unbedingt einschat-
zen, ob der Broker gewissenhaft nach Investoren sucht, die sich speziell fir das Unterneh-
men eignen, oder ob er nur sein Netzwerk bedient (vgl. Darstellung Beispiel 2).

2. ... Roadshows seltener, aber effizienter werden

Positiv in diesem Zusammenhang ware auch die schon angesprochene hohere Effizienz
der Roadshows. IR-Manager sollten es zudem leichter haben, auch Buy-and-Hold-Inves-
toren zu sehen — eine Investorengruppe, die im derzeitigen System flr den Broker eher
uninteressant ist, da er selbst an der Transaktion verdient (vgl. Darstellung Beispiel 1). Die
Opportunitatskosten fir das Unternehmen dirften angesichts einer geringeren Zahl von
Fehlallokationen der Vorstandszeit sinken.

Fur kleine Unternehmen allerdings kénnte es schwieriger werden, den Investorenkontakt
aufzubauen und pflegen. Zum einen sind sie bei Investoren nicht unbedingt bekannt genug,
um von diesen als Anlagemaoglichkeit wahrgenommen zu werden. Zum anderen haben sie
in der Regel nicht die personellen Ressourcen in der IR-Abteilung, um eine groRRere Zahl von
potenziellen Investoren zu identifizieren und den Kontakt zu diesen dauerhaft zu pflegen.



Nach einer professionell durchgeflihrten Targeting-Analyse sollte hier die Auseinanderset-
zung mit dem Broker Einsichten in die Nachfrage schaffen und helfen, Roadshowziele ein-
deutig zu identifizieren. Allerdings kann das Marketing kleiner Unternehmen fir Broker an-
gesichts geringer Handelsvolumen unattraktiv sein. Folglich wiirden Broker ihre Ressourcen
hier nur noch sparlich zur Verfligung stellen oder eine direkte Vergitung vom Unternehmen
verlangen. Daneben stellt die Organisation von personlichen Zusammentreffen mit Investo-
ren kleine Unternehmen oft vor groRe Herausforderungen: Eine Roadshow zu planen, ohne
die Gegebenheiten vor Ort zu kennen, ist recht schwierig und zeitaufwandig. Fir kleine
Unternehmen wird es daher wichtig sein, dass sie erganzend neue Dienstleister finden,
die sie sowohl bei der Identifikation von Investoren und der Kontaktpflege als auch bei der
Organisation von Roadshows unterstitzen.

3. ... der Kontakt zum Investor direkter wird

Eine weitere Folge kdnnte sein, dass der Kontakt zwischen Unternehmen und Investoren
direkter und damit eventuell auch vertrauter und zuverlassiger wird. Ob dies eintrifft, hangt
aber auch davon ab, ob das Unternehmen die notwendige IR-Kapazitat hat, um diese Inves-
torenkontakte aufbauen und pflegen zu kénnen (s.o.).

Neue technische Unterstlitzungsmoglichkeiten kénnen Unternehmen dabei helfen, das
Investor Targeting selbst in die Hand zu nehmen. Die Cometis-Befragung zeigt, dass die
Unternehmen, die sich selbst auf die Suche nach geeigneten Investoren machen, bereits
systematisch Investor-Targeting-Datenbanken zur Unterstitzung einsetzen". Auch wenn die-
se Datenbanken nie so aktuell sein konnen wie der Markt, kdnnen sie die Beratungsleistung
des Brokers ein Stlck weit kompensieren.

Die hohen Kosten fir Roadshows konnten sich durch die erhdhte Akzeptanz von Online-
Targeting in Zukunft reduzieren lassen. In den USA zeigt sich derzeit, dass sich ein neuer
Marktstandard fir Videokonferenzen etablieren konnte. Diese Videokonferenzen haben den
Vorteil, dass sich das Top-Management des Unternehmens relativ leicht integrieren lasst.
Terminprobleme werden gemindert, lange Reisezeiten entfallen. Die geflirchtete , Meilen
pro Meeting”-Ratio sinkt dramatisch. Online-Targeting ersetzt sicher nicht die personliche
Begegnung, hilft aber den Erstkontakt herzustellen und auch den Kontakt zu pflegen.

*5 Cometis [Hrsg.] (2013): Investor Targeting: Selbst ist der IR-Manager. Investor Relations Panel 11/2013. Eine Befragung von IR-Managern in
Deutschland. Wiesbaden

6. Fazit

Noch ist nicht abzusehen, wie sich das Corporate-Access-System in Deutschland bzw. in
Kontinentaleuropa in naher Zukunft verandern wird und welche Folgen diese Verdnderungen
fr die Emittenten und die Beziehungen der Akteure untereinander haben werden. IR-Mana-
ger sollten sich dennoch schon heute auf Verdnderungen einstellen und auf neue Rahmen-
bedingungen vorbereitet sein.

Corporate Access ohne Broker ist aus Unternehmenssicht nicht unbedingt erstrebenswert.
Allerdings sollte eine zunehmende Transparenz Uber die Kosten des Prozesses einerseits
den Zugang zu den Unternehmen fir alle Investoren unabhangig vom Handelsvolumen glei-
chermafen 6ffnen und andererseits den Unternehmen mehr Hoheit Gber Struktur und Inhalt
von Roadshows bringen.

IR-Manager sollten sich aktiv in den Veranderungsprozess einbringen, um ihre kiinftige Rolle
zu starken. Der IR-Manager muss die Auswahl der Investoren steuern und verantworten.
Hier gilt es in Einklang mit moglichst schriftlich formulierten Roadshowzielen eine optimale
Reichweite mit vertretbarem Ressourceneinsatz (Vorstandszeit) zu erreichen. Das bedeutet:
Nicht nur die , Ublichen Verdéachtigen” bedienen, sondern aktiv die Eignerstruktur festigen
und diversifizieren. Die , Relations”-Arbeit, also der personliche Beziehungsaufbau und die
Beziehungspflege werden flr IR-Manager in Zukunft an Bedeutung gewinnen.
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