Hohe Anspriiche

KOMMUNIKATION Das Borsenumfeld wird immer komplexer.
Investor Relations bieten eine strategische Chance.

PETER EBERHARD UND
DANIEL LENGAUER
as Thema Investor Re-
lations ist angesichts
zahlreicher Unterneh-
menskrisen in  den
Blickpunkt der Offentlichkeit
gertickt. Eine gute Corporate Go-
vernance verlangt von den Publi-
kumsgesellschaften Transparenz
und eine auf Gleichbehandlung
basierende Informationspolitik.
Kernelemente einer guten Kom-
munikation sind dabei die Nach-
vollziehbarkeit,  Vollstindigkeit,
Richtigkeit und Zeitnihe der Infor-
mation. In der Praxis stellen sich
einige heikle Fragen.

Die grosste Herausforderung
stellt die Ad-hoc-Publizitit dar:
Obschon die Bedeutung der Kom-
munikation fiir den Erfolg eines
Unternehmens am Kapitalmarkt
unbestritten ist, existieren dartiber
relativ wenig Vorschriften. Die
wichtigsten Regeln fiir borsenko-
tierte Gesellschaften sind jene zur
Bekanntgabepflicht bei kursrele-
vanten Tatsachen.

Bekannte Grundregeln

Die Ad-hoc-Publizitit will sicher-
stellen, dass die Gesellschaft die Of-
fentlichkeit in transparenter Weise
frithzeitig tiber Veranderungen in-
formiert. Danach muss die Gesell-
schaft den Markt iiber kursrelevan-
te Tatsachen informieren, die in
ihrem Titigkeitsbereich eingetre-
ten und nicht offentlich bekannt
sind. Als kursrelevant gelten neue
Tatsachen, die wegen ihrer Auswir-
kungen auf die Vermogens- und Fi-
nanzlage oder den allgemeinen Ge-
schiftsgang des Emittenten geeig-
net sind, zu einer erheblichen An-
derung der Kurse zu fiihren.

In der Praxis gibt es einige Grund-
regeln: Die Bekanntgabe muss er-
folgen, sobald die Gesellschaft von
der Tatsache in ihren wesentlichen
Punkten Kenntnis hat. Medienmit-
teilungen und andere Verlautba-
rungen sollten wenn immer mog-
lich ausserhalb der Handelszeiten
publiziert werden. Die Bekanntga-
be einer kursrelevanten Informati-
on kann hinausgeschoben werden,
wenn die Tatsache auf einem Plan
oder Entschluss der Gesellschaft
beruht und die Gesellschaftsinte-
ressen eine Geheimhaltung erfor-
dern.

Tritt ein Informationsleck auf,
hat die Bekanntgabe unverziiglich
zu erfolgen. Deshalb muss die Ge-
sellschaft das Marktgeschehen
stindig beobachten, um bei Indizi-

en fiir ein Leck sofort reagieren zu
konnen. Die Einhaltung dieser
Grundregeln stellt die beste
Priventivmassnahme dar, um ver-
botene Insidertransaktionen ein-
zuddmmen und die Gleichbe-
handlung der Anleger sicherzustel-
len.

Das Problem der
Gleichbehandlung

Der Swiss Code of Best Practice for
Corporate Governance (Swiss Co-
de) verlangt vom Verwaltungsrat,
dass er die Aktionire auch wihrend
des Geschiftsjahres iiber die Ent-
wicklung der Gesellschaft orien-
tiert und den Grundsatz der
Gleichbehandlung beachtet. Dieser
Grundsatz wird im schweizeri-
schen Aktienrecht nicht als absolu-
te, sondern als relative Gleichbe-
handlung verstanden.

Es ist unbestritten, dass Gross-
und Kleinaktionire unterschiedli-
che Interessen und Informations-
bediirfnisse haben. Umstritten ist
aber, wieweit privilegierte Infor-
mationen an Mehrheits- und Gross-
aktionire zuldssig sind. Generell ist
es dem Verwaltungsrat nicht ver-
boten, mit Grossaktioniren eine
besonders intensive Kommunika-
tion zu pflegen, wenn dies im Hin-
blick auf das langfristige Unterneh-
mensinteresse als sinnvoll erachtet
wird. Es kann im allgemeinen Ak-
tiondrsinteresse liegen, wenn ein
Grossaktionir durch Informati-
onsaustausch mit der Gesellschaft
dahingehend motiviert werden
kann, seine Beteiligung nicht zu
verkaufen und dadurch den Kurs
der Aktie zu stiitzen.

Anders als im Aktienrecht gilt im
Bereich der Ad-hoc-Publizitit hin-
gegen die absolute Gleichbehand-
lung. Kursrelevante Tatsachen diir-
fen nicht selektiv weitergegeben
werden. Die SWX Swiss Exchange
hat denn auch konsequent Gesell-
schaften sanktioniert, die bei kurs-
relevanten Ereignissen den Grund-
satz der Gleichbehandlung verletzt
haben.

Kommunikation bei unklarer
Faktenlage

Besonders heikel ist die Kommuni-
kation, wenn die Gesellschaft iiber
einen Vorgang noch nicht in allen
wesentlichen Punkten Kenntnisse
hat. Dann stellt sich die Frage, ob
mit einer relativ raschen Kommu-
nikation das Risiko eines Lecks
oder von Spekulationen minimiert
werden soll. Auf der anderen Seite
birgt eine zu rasche Kommunikati-
on bei unsicherer Faktenlage die

Gefahr, dass sich die publizierte In-
formation in einer spiteren Phase
als unrichtig oder unvollstindig
herausstellt und entsprechend kor-
rigiert werden muss.

Eine allgemein giiltige Verhal-
tensregel dazu gibt es nicht. Wie
auch immer sich das Unternehmen
aber entscheidet, gelten folgende
Grundsitze: In aussergewohnli-
chen Situationen gehort die oberste
Unternehmensleitung auf die
Kommandobriicke. Das Hauptziel
ist stets die Erhaltung des Vertrau-
ens als wichtigstes Kommunikati-
onskapital. Und Vertrauen ist we-
sentlich schneller verspielt als wie-
der hergestellt.

Entscheidet sich die Unterneh-
mensleitung, wegen unklarer Fak-
ten zuriickhaltend zu informieren,
gehort auch eine Begriindung da-
zu, warum man noch nicht alles
weiss oder kommunizieren kann,

Kommunikation in
der Krise ist stets

Chefsache.

was man als ndchstes abzukliren ge-
denkt und wann die nichste Infor-
mationsrunde erfolgt. Ungeachtet
der rechtlichen Rahmenbedingun-
gen fiihrt kein Weg an einer profes-
sionellen Kommunikation vorbei.
Die wichtigste Regel lautet: Uberra-
schungen vermeiden, denn auf
nichts reagiert der Markt empfindli-
cher. Das heisst auch, dass vorhan-
dene Erwartungen nicht enttiuscht
werden diirfen. Das Postulat der
Nachvollziehbarkeit meint, dass ein
nichster Informationsschritt stets
dort ankntipfen muss, wo man das
letzte Mal abgebrochen hat. Wer die
genannten Kommunikationsstan-
dards einhalt, nutzt die strategischen
Chancen der Investor Relations.

Fazit eins: Gute Investor Relati-
ons, verstanden als strategischer
Erfolgsfaktor, schaffen einen Mehr-
wert fiir die Aktionire. Schlechte
Investor Relations vernichten Un-
ternehmenswert.

Fazit zwei: Gute Investor Relati-
ons leiten sich nicht primir aus
rechtlichen Rahmenbedingungen
ab, sondern sind das Resultat einer
umfassend gelebten Unterneh-
menskultur.
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