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Hintergrund

Bis zu seiner Abschaffung am 19, Juli 2005 definierte das Hypothekenbankgesetz die
Begriffe Hypothekenbank und Pfandbrief. Seither hat das Pfandbriefgesetz das alte
Gesetz in wesentlichen Teilen ersetzt und zu wichtigen Neuregelungen gefihrt. So
durfen jetzt auch andere Kreditinstitute als die bisherigen Hypothekenbanken sich
uber die Emission von Pfandbriefen refinanzieren. Durch dieses breitere Angebot
wird ein starkerer Wettbewerb um die nach Investmentalternativen suchenden
institutionellen Anleger erwartet, der auch zu einer intensivierten Kommunikation mit
Investorengruppen und Ratingagenturen fihren sollte. Diesbezugliche Aktivitaten
werden unter dem Begriff Fixed Income Investor Relations (FIIR) zusammengefasst.
Die vorliegende Untersuchung widmet sich der explorativen Erhebung der Fixed
Income Investor Relations aller deutschen Kreditinstitute, die von der Deutschen
Bundesbank als deutsche Hypothekenbanken bezeichnet werden.*

Bedeutung und Organisation

Konsistent zu den sich andernden Kapitalmarkt- und Refinanzierungsbedingungen
messen 75% der deutschen Hypothekenbanken der Fixed Income Investor Relations
im eigenen Hause einen hohen Stellenwert bei. Diese Bedeutung hat gegentber
friheren  Jahren in letzter Zeit deutlich zugenommen. Die hohe
Kapitalmarktbedeutung kommt auch in der Ansprache von Ratingagenturen zum
Ausdruck. Bis auf zwei Hypothekenbanken verfigen alle anderen tUber mindestens
ein Rating. Insgesamt besitzen 76% ein Rating von Standard & Poor’s, 53% eines
von Fitch und 47% ein Moody’s-Rating.

Mit der hohen und zuletzt gestiegenen Bedeutung der FIIR gewinnt auch die
angemessene organisatorische Einbindung der fur die Fixed Income Investor
Relations verantwortlichen Mitarbeiter an Relevanz. Diese
unternehmensorganisatorische Zuordnung der FIlIR-Aufgaben mindet bei allen
befragten Hypothekenbanken in eine Betreuung von Fixed Income-Investoren
allgemein durch die Abteilung Treasury oder spezieller durch eine Untereinheit
davon.? Eine Zusammenarbeit zwischen der Treasury-Abteilung und einer ebenso

! Vgl. Deutsche Bundesbank (Hrsg.) (2005), S. 193f.
2 Vgl. Gritering (Hrsg.) (2001), S. 131; Krumnow et al. (Hrsg.) (2002).



fur Fixed Income Investor Relations verantwortlichen Investor Relations-Abteilung
bildet die Ausnahme, die nur von 17% der Befragten implementiert ist. Dieses
Ergebnis ist aber mit Bezug auf die zahlreichen kleineren Kreditinstitute in der
Untersuchungsstichprobe zu relativieren. Unter Beriicksichtigung der bilanziellen
Grol3e reprasentieren die 17% der Befragungsteilnehmer namlich tber ein Drittel
aller bilanziellen Aktiva. Die zusétzliche Inanspruchnahme einer Investor Relations-
Abteilung ist nach wie vor eine Option, die Uberwiegend von grol3en
Hypothekenbanken genutzt wird.

Zum Verstandnis der vorherrschenden organisatorischen Struktur weisen die
Hypothekenbanken auf das wechselseitige Bedurfnis der aktuellen und potentiellen
Investoren sowie der Hypothekenbankvertreter auf Emittentenseite hin, auf gleicher
Ebene miteinander kommunizieren zu kdonnen. Die Betreuung durch die Mitarbeiter
der Abteilung Treasury ermdglicht zudem:

1. eine genaue Einschéatzung der Bedurfnisse der Investoren,
2. eine sehr individuell ausgerichtete Investorenpflege sowie
3. mal3geschneiderte Produkte.

Wird eine Investor Relations-Abteilung einbezogen,

1. ist diese auf die strategische Ausrichtung der Fixed Income Investor Relations-
Tatigkeiten konzentriert sowie

2. auf die Kommunikation mit Ratingagenturen mit dem Fokus auf eine mdgliche
Verbesserung des Ratings.

Eine solche Aufgabenteilung folgt Empfehlungen aus der Literatur.®

Ausbildungshintergrund der FIIR-Mitarbeiter

In der Literatur finden sich auch Vorschlage zum Ausbildungshintergrund der fur FIIR
verantwortlichen Mitarbeiter. Danach sollen die Mitarbeiter Erfahrungen und
Kenntnisse sowohl aus dem Corporate Finance- als auch aus dem Sales-Bereich
vorweisen.” Dieser Vorstellung wird von den befragten Instituten nicht gefolgt.

In der Regel sind in deutschen Hypothekenbanken etwa zwei bis sechs Mitarbeiter
neben anderen Tatigkeiten auch fir Fixed Income Investor Relations zustandig. Sie
haben durchweg auch einen Ausbildungshintergrund im Bereich
Betriebswirtschaftslehre, entweder ausschlie3lich durch einen Hochschulabschluss
(Diplomkaufleute 29%), als Bankkaufleute (23%) oder mit Ausbildung und Studium

% vgl. Alphéus (2004), S. 279; Denks (2006), S. 82f.; DIRK (Hrsg.) (2006), S. 17f.; Grunow/Oehm
(2004), S. 227f.; Lowis/Steuer (2006), S. 15.
* Vgl. Denks (2006), S. 83.



(35%). Zudem besitzen ca. 23% der Mitarbeiter einen Ausbildungshintergrund in den
Bereichen Mathematik, Physik oder Wirtschaftinformatik. Bei rund 30% der befragten
Institute sind aul3erdem Mitarbeiter mit einem anderen Berufs- und
Ausbildungshintergrund (z.B. Jura und P&dagogik) fur die Betreuung von Fixed
Income-Investoren verantwortlich. Eine Dberufsspezifische Zusatzqualifikation als
Certified Investor Relations Officer wurde nur fur einen einzigen Mitarbeiter erwahnt.

Instrumente der FIIR

Als Hauptinstrumente aktiver Fixed Income Investor Relations kommen Roadshows,
personliche Einzelgesprache (One-on-Ones) sowie eine aktive Gestaltung des
Ratings zum Einsatz. 82% aller Hypothekenbanken nutzen Roadshows und zwar
insbesondere zur Vorbereitung auf Pfandbriefemissionen. Diese Roadshows werden
vorwiegend vor potentiellen Investoren gehalten, wobei in vier von funf Féllen der
Leiter oder ein Mitarbeiter der Treasury-Abteilung sowie Mitglieder des Vorstands an
der Roadshow beteiligt sind. Hypothekenbanken, die Uber eine eigene Investor
Relations-Abteilung mit Zustandigkeiten im Bereich FIIR verfligen, haben stets auch
aus diesem Bereich Teilnehmer bei der Roadshow. Vor allem Kkleinere
Hypothekenbanken verzichten allerdings vollstandig auf das Instrument der
Roadshow. Die Anzahl von Investoren, die regelmallig bei einer Roadshow
angesprochen werden, variiert je nach Hypothekenbank zwischen ca. 15 und 300
potentiellen und aktuellen Investoren. In Einzelfadllen wurden sogar wber 2.000
Investoren genannt.

Als individualisierte Form der Roadshow werden One-on-Ones meist fur groRere
Investoren eingesetzt. Dabei ist eine Zunahme beim Einsatz dieses individuellen
Betreuungsinstruments in den letzten Jahren zu konstatieren. Die Zahl der One-on-
Ones schwankt ebenfalls stark von 2 bis ca. 200 Investoren jahrlich.

Die Organisation der Roadshows und die weitere Vermarktung der Fixed Income-
Produkte finden stets in Zusammenarbeit mit Investmentbanken oder anderen
Finanzintermedidren statt. Zur indirekten Kommunikation mit Investoren werden in
vielen Hausern ca. 50 bis 60 verschiedene Intermedidre eingebunden. Ebenso
nutzen alle Hypothekenbanken die initiative Direktansprache potentieller Investoren
ausschlie3lich unter Einbeziehung von Investmentbanken oder sonstigen
Finanzintermediaren. Dieses Vorgehen folgt wiederum Empfehlungen aus der
Literatur. Allerdings erscheint es nicht unproblematisch, dass eine bewusste, gezielte
Information oder eine spezifische Prasentation relevanter Inhalte durch die
Hypothekenbanken fiir die eingebundenen Intermediare vor der Investorenansprache
in der Halfte der berichteten Falle nicht erfolgt ist. Zur prazisen Steuerung der



Investorenansprache durch die Finanzintermediare ist eine solche umfassende
Vorabinformation aber grundsétzlich empfehlenswert.®

Passive Instrumente der FIIR wie die firmeneigene Webseite, Informationsmaterial
wie bspw. Geschaftsberichte, eMail-Verteiler und andere Publikationen unterstitzen
die Ansprache von Investoren. Ca. 40% der Hypothekenbanken weisen einen
spezifisch fur Fixed Income-Investoren gestalteten Abschnitt im Geschaftsbericht aus.
Um Fixed Income-Investoren eine einfache Navigation zu den flur sie relevanten
Informationen  auf der  Webseite zu ermdglichen, empfiehlt  die
Kommunikationsforschung die Einrichtung eines deutlich gekennzeichneten
separaten Bereichs. Dieser Bereich kann bspw. unter dem Menupunkt ,Investor
Relations” hinterlegt sein. Bei rund der Halfte der deutschen Hypothekenbanken
findet sich auf den betreffenden Webseiten ein solcher speziell fir Fixed Income
Investor Relations eingerichteter Bereich.® Verkaufprospekte und Meldungen in
Tageszeitungen werden dagegen als wenig Ziel fuhrend eingeschatzt und
entsprechend tendenziell weniger genutzt.

Erfolgskontrolle

Zu einer zielgerichteten Ausrichtung der Fixed Income Investor Relations vermag
eine Befragung der Investoren verhelfen. Sie kann die Form so genannter Perception
Studies annehmen, bei denen verschiedene Einflussfaktoren erfasst werden. Dazu
gehoren die Stimmung des Marktes allgemein, die Meinungen gegenuber der Credit
Story und ihrer Prasentationsform. Mittels Interviews oder auch Frageb6gen werden
die Sichtweise von Investoren, Analysten und Intermedidren eingeholt. So kann
zumindest naherungsweise die Effektivitat der Instrumente festgestellt werden.” Eine
direkte Effektivitatsmessung der verwendeten Instrumente wurde allerdings von
keiner Hypothekenbank bestatigt. In ca. 50% der Falle wird jedoch nach einer
Emission Uber das Orderbuch eine Statistik zur Erfolgsquote der
Investorenakquisition berechnet. Eine erfolgsabhangige Vergutung der Mitarbeiter
wurde in diesem Zusammenhang nahezu einstimmig ausgeschlossen.

Als zukinftig noch an Bedeutung gewinnendes Problem, das den Erfolg von FIIR
erschweren kann, werden erste Anzeichen fur eine Informationsuberflutung von
institutionellen Investoren angemerkt. Dieser Eindruck entspricht allgemeinen
Beobachtungen aus der Literatur. Es wird deshalb zu einer einfachen, klaren und
offenen Kommunikation geraten.

® Vgl. Duffé (2005), S. 121; Lowis/Streuer (2006), S. 25, 30f.

® Vgl. Grunow/Oehm (2004), S. 207; Duffé (2005), S. 115-119; Marcus (2005), S. 11; Lowis/Streuer
(2006), S. 26.

" Vgl. Grunow/Oehm (2004), S. 74f.; Konigs/Schiereck (2006), S. 378f.; Lowis/Streuer (2006), S. 31.
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Findet eine Kommunikation mit Fixed Income- sowie Shareholder-Investoren statt, so
beschreibt die gangige Literatur auf Grund unterschiedlicher Interessen beider
Investorengruppen einen moglichen Konflikt zwischen Debt Story und Equity Story.®
Diesen Konflikt bestatigten zwei Hypothekenbanken. Die meisten Interviewpartner
verwiesen darauf, dass im Neugeschaft einer Hypothekenbank bei einer
Neuemission durch eine parallele Vergrol3erung des Deckungsstocks das Risiko
einer llliquiditat der Hypothekenbank nicht erhdht wird. Somit bestehe auch eine der
Hauptquellen des Konflikts zwischen Fixed Income- und Shareholder-Investor-
Interessen, die Entwicklung des Firmenwertes und eine konservative
Risikosteuerung, nicht.

Starken und Schwachen in der eigenen FlIR-Praxis

Abschliel3end wurde erfasst, welche Starken und Schwachen in der FIIR von den
Hypothekenbanken selbst wahrgenommen wurden. Als zentrale Starke der FIIR
wurde (erstaunlicherweise) nicht auf spezifische Aktivitaten des Hauses sondern
regelméRig auf das hervorragende Produkt verwiesen. Der Pfandbrief besitzt einen
sehr hohen Bekanntheitsgrad und meist ein sehr starkes Rating bei entsprechender
Bonitat.

Kritisch in Bezug auf die direkte Kommunikation mit aktuellen und potentiellen
Investoren bemangeln nahezu alle Hypothekenbanken eine zu geringe N&he zu
ihren Investoren oder eine zu geringe Kontaktfrequenz. Auch in der Kooperation mit
den beauftragten Intermedidren wird ein intensiverer Kontakt gewilnscht. Damit
einhergehend geben viele Banken, die Uber keine Investor Relations-Abteilung
verfliigen, einen konkreten Bedarf nach der Einrichtung einer solchen Abteilung an.
Banken hingegen, die tber eine fur Fixed Income Investor Relations verantwortliche
Investor Relations-Abteilung verfugen, beméangeln den niedrigen Grad an
Transparenz bei der Erfassung der Wunsche ihrer Investoren und winschen hier
eine Standardisierung, wie sie im Shareholder-Bereich zum Beispiel zu finden ist.
Zudem betonten diese Hypothekenbanken auch, dass die Qualitdt der engen
Zusammenarbeit zwischen Treasury und Investor Relations einer hohen personellen
Abhé&ngigkeit unterliegt.

Zusammenfassung und Handlungsempfehlungen fur Hypothekenbanken

8 Vgl. Alphéus (2004), S. 270-274; Duffé (2005), S. 22; Grunow/Oehm (2004), S. 63-67; Lowis/Streuer
(2006), S. 21; Ridder (2006), S. 33.
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Zusammenfassend konnen aus unserer Untersuchung der FIIR bei deutschen
Hypothekenbanken drei Trends vermerkt werden:

1.

2.
3.

Allgemeiner Trend zur Intensivierung der Fixed Income Investor Relations in
der Hypothekenbankenpraxis.

Zunehmende Professionalisierung.

Trend zur Individualisierung der Betreuung.

Zudem wurde deutlich, dass der Zufriedenheitsgrad der Hypothekenbanken mit ihrer
eigenen FIIR insgesamt begrenzt ist. Dabei lassen sich auch mit Blick auf
Erfahrungen anderer Branchen einige Handlungsempfehlungen ableiten, die die
Arbeit der FIIR-Abteilungen in Zukunft erleichtern sollten:

1.

Um auch personell auf den Trend der Professionalisierung reagieren zu
kodnnen, ist ein Ausbau der Sales-Kompetenz bei den Mitarbeitern — zusatzlich
zu einem Corporate-Finance gepragten — zu empfehlen. Hierbei sind auch
zusatzliche Qualifizierungsmal3nahmen wie die des Certified Investor
Relations Officers denkbar.

Das Potential der Zusammenarbeit mit den Intermediaren kann Uber eine
detaillierte Informationsrunde im Vorfeld der Investorenansprache sicherlich
noch starker ausgeschoépft werden.

Die eigene Kommunikation mit Fixed Income-Investoren kann bei einigen
Hypothekenbanken zudem durch das Einrichten eines speziell fir Fixed
Income-Investoren relevanten Bereichs auf der firmeneigenen Webseite sowie
iIm Geschaftsbericht verbessert werden.

Der Einsatz von Instrumenten des Erfolgscontrollings im IR-Bereich ist
insgesamt in Deutschland noch unterentwickelt. Um die Effektivitat der Fixed
Income-Aktivitdten zu verbessern, ist bspw. eine regelmaldige Durchflihrung
von Perception Studies empfehlenswert. Im Rahmen der Intensivierung von
Fixed Income Investor Relations kann durch Effektivitatsmessungen zudem
eine UbermaRige und eventuell sogar kontraproduktive Informationsflut
verhindert werden.
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