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Wem gehoren wir eigentlich?

Investor-Relations-Panel: Die eigene Aktiondirsstruktur ist fiir viele

Unternehmen eine Black Box

Von Henryk Deter, Vorstand, und Stefan Bulfon, Senior Consultant,

cometis AG

Basis einer zielgerichteten Investor-Relations-Arbeit ist die
Kenntnis des eigenen Aktionariats. Ein Unternehmen sollte
wissen, wer seine Eigentiimer sind und welche Bediirfnisse
sie haben. Einfacher ist das, wenn die Aktiondre sich selbst
outen, sei es durch gesetzlich vorgegebene Stimmrechtsmit-
teilungen oder aus freien Stiicken im Zuge eines offenen
Dialogs. Schwieriger ist es, wenn die Aktiondre unterhalb
der é6ffentlichen Wahrnehmungsschwelle bleiben — nicht
selten bei 2,99% pro meldepflichtiger Entitdt — und sich in
der Anonymitdt des Streubesitzes aufhalten. Hinzu kommt:
In der komplexen und schnelllebigen Finanzwelt kann sich
die Aktiondrsstruktur in Windesweile dndern — insbesonde-
re in Zeiten ausgeprdgter Volatilitit. Akkurate und aktuelle
Informationen iiber die Zusammensetzung des Free Floats
sind daher oft Gold wert. Die aktuelle Runde des IR-Panels
geht diesem Thema auf den Grund. Hierbei befragt die
cometis AG in Kooperation mit der EquityStory/DGAP mbh
vierteljihrlich die IR-Manager der deutschen Prime-Stan-
dard-Unternehmen zu aktuellen Kapitalmarktthemen.

Weniger als zwei Drittel ermitteln regelmafRig ihre
Aktionarsstruktur

Fiir eine Uberraschung sorgte bereits der erste Fragen-
teil. Nur gut 62% der befragten Unternehmen gaben an,
ihre Aktionarsstruktur regelmaf3ig zu ermitteln. Der hohe
Anteil der Unternehmen, die ihre Aktionarsstruktur erst
gar nicht ermitteln, erzeugt Stirnrunzeln beim IR-Fach-
mann: Interessieren sich diese Unternehmen nicht fiir
ihre Eigentiimer? Bei der detaillierten Auswertung der
Fragebogen zeigt sich jedoch, dass oftmals weniger man-
gelndes Interesse, sondern mangelndes Budget die
entscheidende Rolle spielen kann: So sind tiber 40% der
Unternehmen, die ihr Aktionariat nicht regelméaf3ig ermit-
teln, der Ansicht, dass Kosten und Nutzen in keinerlei
annehmbarer Relation zueinander stehen. Weiterhin
wurden eine bereits gute Informationslage oder ein

ZUM INVESTOR-RELATIONS-PANEL

Befragt wurden die im Prime Standard der Frankfurter
Wertpapierborse notierten Unternehmen. Von den teil-
nehmenden Gesellschaften gehoren 62% einem Index
an. Hierbei dominiert die Zugehorigkeit zum MDAX
mit rund 38%. Auf ihn folgen der SDAX mit 31% und der
TecDAX mit 19%. Dem DAX gehoren 12% der Panel-
Teilnehmer an.
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geringer Free Float als Begriindung fiir das augenschein-
liche Desinteresse angefithrt. Mit der Zugehorigkeit zu
einem Index steigt aber die Bereitschaft zur Ermittlung
des Aktionariats. Wahrend 75% der Unternehmen, die
einem Index angehoren, die Zusammensetzung ihrer
Eigentiimerstruktur ermitteln, tun dies nur 40% der
Unternehmen ohne Indexzugehdorigkeit.

Die Ermittlung der Aktionarsstruktur scheint keine Frage
des Interesses zu sein. Vielmehr entscheidet der Nutzen
der gewonnenen Information iiber die Bereitschaft ihrer
Ermittlung. Werden die Kosten als zu hoch angesehen,
findet keine Ermittlung statt.

Ganz oder gar nicht

Uber 90% der befragten Unternehmen, die ihre Aktionérs-
struktur ermitteln, tiberpriifen taglich ihren Aktienkurs.
81% kontrollieren ebenso haufig das Handelsvolumen

ABB. 1: ZU WELCHEN ZEITPUNKTEN UBERPRUFEN SIE

BEVORZUGT IHRE AKTIONARSSTRUKTUR?
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Permanentes Bei Auffalligkeiten Uberpriifen bei Weitere

Aktionars-Monitoring  im Handelsvolumen Transaktionsgeriichten

Quelle: cometis AG
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ihrer Aktie. Nur 38% interessieren sich fiir den bevorzug-
ten Handelsplatz - ein vergleichsweise geringer Wert
angesichts der immer stérker steigenden Volumina, die
OTC oder auf3erhalb von offiziellen Bérsenplattformen
(,Dark Pools*) gehandelt werden. Es tiberrascht in die-
sem Zusammenhang positiv, dass 88% der befragten
Unternehmen, die sich fiir eine Ermittlung des Aktiona-
riats entscheiden, behaupten, ein permanentes Aktionars-
monitoring zu betreiben. Rund ein Drittel tiberprift die
Aktionarsstruktur, sobald sich Auffalligkeiten im Han-
delsvolumen ergeben.

Dabei werden verschiedene Mittel und Wege genutzt, um
moglichst genaue und aktuelle Informationen zu erhal-
ten. 81% der befragten Unternehmen gaben an, zur
Ermittlung ihres Aktionariats Datenprovider wie Bloom-
berg, Reuters und FactSet/LionShares zu nutzen. 69%
verfiigen iber Namensaktien und jeweils 50% nutzen
externe Dienstleister oder pflegen einen personlichen
Dialog mit den Investoren und halten die persénlichen
Aussagen ihrer Ansprechpartner in einer internen Daten-
bank fest.

Unter 3% trennt sich die Spreu vom Weizen

Dass auch der Mitteleinsatz eines unter der Meldeschwelle
liegenden Aktiondrs erheblich sein kann, zeigt eine
simple Beispielrechnung. Die mittlere Marktkapitalisie-
rung eines MDAX-Unternehmens betragt ca. 1,6 Mrd.
EUR.! Hat ein Investor mindestens 0,5% an diesem
Durchschnittsunternehmen erworben und bewegt sich
gleichzeitig auf3erhalb der Meldepflicht, hat er einen Be-
trag zwischen 8 Mio. und 48 Mio. EUR investiert. Selbst
fiir institutionelle Investoren sind das durchaus nennens-
werte Grof3enordnungen.

ABB. 2: WIE VIELE DER AKTIONARE, DIE MEHR ALS 0,5% AN

IHREM UNTERNEHMEN HALTEN, KONNEN SIE BESTIMMEN?
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Quelle: cometis AG

Etwa acht von zehn befragten Unternehmen sind sich
sicher, mehr als die Halfte ihrer Aktionare zu kennen, die
mehr als 0,5% am Unternehmen halten. Wie lasst sich
dieser vergleichsweise hohe Wert erklaren? Zum einen

1) Berechnung des Medians auf Basis der gesamten Marktkapitalisierung, Daten von
onvista.de (Stand 12.10.2011)
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konnte die Anzahl dieser grofieren Aktionare gering sein.
Dann erscheint die Ermittlung dieser Aktionare einfacher
moglich. Dies kdnnte besonders bei Gesellschaften mit
hoher Kapitalisierung der Fall sein. Zum anderen gehen
offensichtlich zahlreiche IR-Experten davon aus, dass ihr
Research ausreichend gute und zuverlassige Informa-
tionen liefert. Bemerkenswert ist jedoch, dass gut 19%
der befragten Unternehmen, die angaben, ihr Aktionariat
zu ermitteln, sich nur die Kenntnis eines Viertels ihrer
Aktionare mit mindestens 0,5% Anteil am Unternehmen
zutrauen. Dies scheint angesichts der Schwierigkeiten
einer exakten Datenerhebung der Eigentiimerstruktur
durchaus ein realistischer Wert zu sein.

ABB. 3: NACH WELCHEN KRITERIEN UNTERSCHEIDEN SIE IHRE
INVESTOREN?
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Managers Funds) Mittel

Quelle: cometis AG

Tiefergehende Einteilung der Investoren schwierig
Die befragten Unternehmen nutzen mehrere Kriterien,
um ihre Investoren zu kategorisieren. Es wird eine klare
Unterscheidung der Investoren zwischen privat und ins-
titutionell vorgenommen. Bemerkenswert ist, dass beim
Blick auf die Geografie zwar 50% den Sitz des Managers
erfassen (hilfreich fiir Roadshow-Aktivitaten), aber nur
19% die wichtige Frage nach der geografischen Herkunft
der Mittel beantworten.

ABB. 4: BEI WELCHEN DER FOLGENDEN INSTITUTIONELLEN

INVESTOREN TRAUEN SIE SICH ZU, DEN PROZENTUALEN ANTEIL
AN |HREM FREE FLOAT ABZUSCHATZEN?

Mutual Funds/Institutionelle 56%
Pension Funds 50%
Family Offices 38%
Index Funds 31%
Hedge Funds 31%
Banken 25%

Offentliche Hand 19%

Ich kann institutionelle

0,
Investoren nicht unterscheiden 18%
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Quelle: cometis AG
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Die detailliertere Einteilung der institutionellen Inves-
toren scheint schwieriger zu sein. Nur ca. 38% meinten,
den Anteil der Family Offices abschatzen zu konnen. Im
Falle der Mutual- und Pensionsfonds sehen sich zumin-
dest 56% bzw. 50% in der Lage, deren Anteil am Free Float
abzuschatzen. Etwa 13% der Unternehmen, die ihr Aktio-
nariat ermitteln, gaben an, institutionelle Investoren
nicht unterscheiden zu konnen. Hier zeigt sich, dass eine
Diskrepanz zwischen der schieren Kenntnis eines insti-
tutionellen Investors und dessen Zuordnung zu einer
speziellen Gruppe besteht.

Erkenntnis beeinflusst nicht in jedem Fall die
IR-Arbeit

Nur 68% der Unternehmen, die ihre Aktionarsstruktur
ermitteln, richten ihre IR-Arbeit nach den gewonnenen
Erkenntnissen aus. Etwa 44% gaben an, ihre grof3ten
Aktionare proaktiv anzusprechen, um Feedback auf
strategische Unternehmensentscheidungen zu erhalten.
Etwa 31% richten ihre Informationspolitik an der Zusam-
mensetzung ihres Aktionariats aus, und 25% gaben an,
mit Hilfe der Erkenntnisse ihre Aktionarsstruktur
bewusst steuern zu wollen.

Interessant sind die verbleibenden 32%, die angaben,
dass das Wissen um die Zusammensetzung ihres Aktio-
nariats keinerlei Einfluss auf ihre IR-Arbeit hat. Im ersten
Impuls dréngt sich die Frage auf: Warum ermitteln sie die
Aktionarsstruktur dann tiberhaupt? Die detaillierte Aus-
wertung zeigt, dass diese Unternehmen ebenfalls aktiv
Roadshows durchfithren und regelméf3ig an Kapital-
marktkonferenzen teilnehmen. Denkbar ist daher, dass
sie einer breit gestreuten IR-Arbeit nachgehen, die nicht
auf einzelne Investorengruppen fokussiert ist. Sie zeigen
sich jederzeit offen gegeniiber allen Interessenten. Die
Ermittlung der eigenen Eigentiimerstruktur dient dann
tatsachlich nur der Information bzw. ergibt keine Auffal-
ligkeiten, die ein Handeln erfordern.

Roadshows das beliebteste Mittel zur
Beeinflussung der Aktionarsstruktur

Bei 75% der befragten Unternehmen ist die Roadshow
das beliebteste Mittel zur Steuerung der Aktionarsstruk-
tur. Daneben nutzen 69% spezifische Konferenzen, um in
Kontakt mit den gewiinschten Investoren zu kommen.

Dass mehrere Moglichkeiten genutzt werden, um
potenzielle Investoren anzusprechen, zeigt, wie wichtig
den Unternehmen eine breite Investorenbasis ist. Eine
Begriindung kann das Streben nach einer hohen Diver-
sifizierung der Eigentiimerstruktur sein. Auf diesem
Wege konnen unterschiedliche Investmentstile im
Aktionariat Einzug halten. Aufgrund der unterschied-
lichen Anséatze und Ziele der Investoren entsteht so bei
verschiedenen Marktsituationen ein hohes Handels-
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ABB. 5: WELCHE MARNAHMEN ERGREIFEN SIE, UM IHRE
AKTIONARSSTRUKTUR BEWUSST ZU STEUERN?

Speziell geplante Roadshows 75%

Teilnahme an spezifischen Konferenzen 69%

Gezielte Auswahl von Banken, die Zugang

o,
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Individuelle, proaktive Investorengesprache 38%

Keine speziellen MaBnahmen 19%

Speziell auf Investorengruppen 6%
abgestimmte Kampagnen

Sonstiges 6%
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Quelle: cometis AG

volumen. Bei vielen Anlegern gilt gerade das als Krite-
rium flr die Attraktivitat einer Aktie.

Fazit und Ausblick

Die aktuelle Runde des IR-Panels zeigt, dass das Thema
LAktionarsstruktur® fiir die Investor-Relations-Abteilun-
gen von grof3em Interesse ist. Haufig scheint jedoch der
Kostenaufwand, um die Aktionarsstruktur verlasslich zu
ermitteln, in keinem positiven Verhaltnis zu dem daraus
ableitbaren Nutzen zu stehen. Es darf angenommen
werden, dass diese Unternehmen sich dann in ihrer
taglichen IR-Arbeit darauf konzentrieren, Investoren
moglichst breit gefachert anzusprechen, um eine ent-
sprechend hohe Diversifizierung in ihrer Aktionéars-
struktur zu erreichen.

Unternehmen, die sich hingegen dazu entschlossen
haben, ihre Aktionarsstruktur regelmaf3ig zu analysieren,
betreiben dafiir erheblichen Aufwand mit dem Ergebnis,
dass ein Grof3teil davon ausgeht, seine wesentlichen
Anteilseigner zu kennen. Gerade in Sonder- oder Um-
bruchsituationen sowie bei geplanten Kapitalmarktmaf3-
nahmen kann diese Kenntnis fiir bérsennotierte Unter-
nehmen von enormer strategischer Bedeutung sein. Es
zeigt sich, dass auch bei relativ guter Kenntnis der
Aktionarsstruktur eine detaillierte Einstufung der Inves-
toren bis hin zu deren Investmentverhalten nur wenigen
Unternehmen gelingt.

In Summe lasst sich festhalten: Die bekannten und gén-
gigen Methoden zur Bestimmung der Aktionarsstruktur
lassen haufig nur ein anndherndes Bild zu — zumal oft zu
Kosten, die aus Sicht der IR-Profis nicht zu rechtfertigen
sind. Trotz rapide fortschreitender Professionalisierung
der IR-Abteilungen in den vergangenen Jahren bleibt die
detaillierte Ermittlung der Zusammensetzung des Free
Floats eine zentrale Herausforderung. Vor dem Hinter-
grund einer weiteren Internationalisierung der Eigen-
tiimerstrukturen deutscher Publikumsgesellschaften
und des Ausweichens von Investoren in sogenannte Dark
Pools diirfte diese Frage die IR-Abteilungen weiter
beschaftigen. Im Rahmen des IR-Panels wird das Thema
weiter verfolgt werden.



