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In Krisenzeiten schnell, umfassend und ehrlich informieren

Ausmal und Tragweite der Subprime-Krise wurden oft zu spét

erkannt -

! Botsen-Zeltung, 24.5.2008
Seit fast einem Jahr stehen die welt:
weiten Finanzmérkte im Banne ei-
ner tiefen Vertrauenskrise. Als die
Refinanzierung von Immobilienkre-
diten geringer Bonitdt (,Subprime*)
{iber Verbriefungen in den USA aus-
trocknete, gab es Erschiltterungen
bei vielen Banken und Finanzinstitu-
tionen. Betroffen waren aber nicht al-
lein die USA, sondern die Seismogra-
phen schlugen auch in Grofibritan-
nien, in Deutschland und - fiir viele
vermutlich am iberraschendsten -
besonders in der Schweiz aus.
Zuerst verunsicherten Geriichte
die Marktreilnehmer, abgelést von

konkreten Meldungen iiber Schiefla-
gen und Milliardenverluste einzel-
ner Banken, dann ,jagten” Hedge-
fonds wie Analysten einzelrie Insti-
tute und zwangen sie zu {iberstiirz-
ter Kommunikation. Schliefflich lie-
ferten sich einige Banken regel-
rechte Wettrennen umn die ersten Ge-
winnwarnungen des Quartals und
{ibten damit ihrerseits Druck auf die
Analysten aus, die teilweise mit ih-
ren Schitzungen noch auf Vorkrisen-
niveau verharrten, Es entwickelte
sich die klassische Spirale des Miss-
trauens, der Herunterstufung und
des Versuchs einer geordneten Kri-
senkommunikation, Mé#nche Inves-
tor-Relations(IR)-Mitarbeiter  sind
noch zu kurz im Beruf, um die letzte

Krise an den Finanzméirkten miter-
lebt zu haben, Sie waren erfolgsver-
wéhnt entsprechend schockiert, als
die glemhen Analysten, die jhnen Jah
relang mit Lobgesangen huldigten,
plotzlich einen immensen Forde-
rungsdruck nach mehr Transparenz
entfalteten. Der Hohepunkt der Pein
war dann oft die Abfassung und Ter-
minierung der ersten Gewinnwar-
nung in der noch jungen Karriere,

Erkennbare Schwierigkeiten

Selbstkritisch muss die Branche
zugeben, dass einige Banken in der
Friihphase der Subprime-Krise er-

kennbar Schwierigkei-
ten hatten, die eigenen
Risikopositionen realis-
tisch zu erfassen und
darzustellen. Zudem ha-
ben viele Institute das
Ausmalt und die Trag-
weite der Krise viel zu

spdt erkannt und in ihre
Kommunikationsstrate-

gie einbezogen. In der

Folge kam -es fast

~ zwangslaufig zu Vertrau-
ensverlusten bei Analys-

ten und Investoren,

Manche Banken hinge-

gen haben in ihrer Kapitalmarktkom.-
munikation schnell reagiert, mit offe-
nen Karten gespielt und umfassend
informiert, Andere wiederum haben
nach anfinglichern Zégern nachge-
liefert, Das Misstrauen am internatio-
nalen Finanzmarke bleibt aber im-
mer noch sehr groff. Die Krise hatte
teilweise dramatische Auswirkun-
gen: Es kam zu AuffangmaGnahmen
(IKB Deutsche Industriebank), Uber-
nahmen (Bear Stearns, Sachsen LB)
und Managementwechseln auf
hachster Ebene (UBS, Citi, Merrill
Lynch). Obwohl mittlerweile eine
leichte Entspannung eingetreten ist,
sind die Mirkte unverindert stark
daran interessiert herauszufinden,
wo noch ,Leichen im Keller* sind,

d.h. wo versteckte Verluste in Form
weiterer Abschreibungen sichtbar
werden kénnten,

Eine weitere Erfahrung der Krise
ist, dass sich die Inhalte der Kommu-
nikation materiell verschoben ha-
ben. Plétzlich standen nicht mehr
die mehr oder minder beliebten
Quartalsergebnisse im Vordergrund,
sondern angesichts der Existenzge-
faihrdung einzelner Institute kamen
Fragen auf nach bekannten oder ver-
meintlichen Risikopositionen, der
Soliditdt, der Kapitalausstattung,
dem quuldltatszugang und « dann
sehr strategisch nach der Zukunftsfs-
higkeit des Geschiftsmodells der
Bank, Wenn man im Management
und als betroffener IR-Officer dies
nichr frithzeitig erkannte und seine
Equity Story entsprechend neu ,kali-
brierte*, konnte man sehr schnell
auf dem falschen Fuft erwischt wer-
den. So wurde man z, B, nicht nur
mit Fragen konfrontiert, die man in
dieser Form vorher noch nie gehdrt
hatter, sondern in lerzter Konsequenz
wurde in Einzelfillen sogar die Exis-
tenzberechtigung des jeweiligen Ins-
tituts vom Kapitalmarkt in Frage ge-
stellt. Und schlieRlich haben sich die
IR-Vertreter der Banken daran ge-
wohnen miissen, dass die Diskussion
oft iiber das eigene Institut hinaus

Inhalte der Kommunikation haben sich materiell verschoben

auf die gesamtwirtschaftliche Ebene
ging. Dann wurden Ausmal® und
Dauer der Krise diskutiert, bis hin zu
der Frage, ob diz Marktrurbulenzen
eine Rezession in den USA ausgeldst
haben, die schlieBlich sogar auf die
Realwirtschaft in Europa und Asien
{ibergreifen kénnte.

Klassischer Lebenszyklus

Die Subprime-Krise zeigt bislang
alle klassischen Zyklen einer Krise:
Latent war das Thema Subprime seit
Ende 2006 in Fachkreisen bekannt
und entwickelte sich im ersten Halb-
jahr 2007 allméhlich zu einem Dau-
erthema in Analystenreports. Aber

erst mit den Schwierigkeiten einzel-
ner Banken in Deutschland und in
GroRbritannien im August letzren
Jahres gelangten die zugrunde le-
genden Probleme urplétzlich auf
breiter Front in die Schlagzeilen, Pa-
rallel fielen die Aktienkurse der Ban-
ken, Ausmall und Lénge der indivi-
duellen Abstrafung wurden in erster
Linie durch das Timing und in zwei-
ter Linie durcl die Inhalte der Kapi-
talmarktkommunikation bestimmdt.

Spdtere Semegter werden wahr-
scheinlich einmal in Business Schaool
Case Studies die verschiedenen IR-
Taktiken dereinzelnen Banken ana-
lysieren, wobei sich bereits heute
feststellen ldsst, dass zwel triviale,
aber zielfiihrende ,goldene Regeln®
der IR auch in dieser Krise entschei-
dend waren:

IR muss die richtige Information

zur richtigen Zeit an den Kapital-

. markt bringen und
Analysten wie Investorgn lieben
keine Uberraschungen.

So war am Markt zu bepbachten,
dass nicht nur zZu wenig, sondern
auch zu viel (nicht gefragre) Infor-
mation abgestraft wurde, Nicht nur
zu spéte, sondern auch verfrithte
Meldungen kamen nicht gut an.
Letztlich hat sich wieder einmal be-
wihrt, zunfchst intern die Fakten
und die Story Line wasserdicht abzu-
kldren statt {iberhastet jeder Analys-
tenanfrage nachzulaufen. Ein un-
missverstidndliches ,no comment”
mit der Zusicherung, ausfiihrliche In-
formationen spiter nachzuliefern,

wird eher akzeptiert als ein stitckwei-
ses Reagieren auf spontane Anfra-
gen. Wichtig ist bei jeder Kapital-
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marktkommunikation, glaubhaft zu
machen, dass erstens die Krise recht-
zeitig erkannt wurde, zweitens die
notwendiger Problemldsungen erar-
beitet und idealerweise bereits im-
plementiert wurden und drittens das
Management die Krise letztlich im
Griff hat, Der IR-Officer muss wih-
rend dieser Zeit mit fortwihrenden

”
Gerlichten umgehen, ‘er muss die
Rechtsvorschriften der Ad-hoc-Publi-
zitét im Auge behalten und insbeson-
dere eine selektive Informationswei-
tergabe vermeiden, Und letztlich ist
Krisen-IR ,Chefsache”, Wihrend der
gesamten 'Subprime-Krise hat sich
gezeigt, dass die gezielte und per-
fekt getimte Kommunikation durch
den CEO bzw. Vorstandsvorsitzen-
den am wirkungsvollsten war.

Lessons learned

'

Welche ersten Lehren fiir IR sind
nun zu ziehen? Max Frisch hat ein-
mal gesagt, dass ,die Krise ein pro-
duktiver Zustand sein kann, Mdn
muss thr nur den Beigeschmack der
Katastrophe nehmen In diesem
Sinne hat sich auch in der Subprime-
Krise gezeigt, dass és einzelnen Ban-
ken mdglich war,sich durch gute IR

Kapitalmarktkommunikation in der Krise

von Wettbewerbern abzuheben,
Gute IR heilst schlicht, offen und ehr-
lich zu kommunizieren, Kontinuitét
in der Aussage beizubehalten und
(auch wenn es gelegentlich schwer-
fallY) bel ein und derselben Bot-
schaft zu bleiben, Aktualitdt, Wesent-
lichkeir, aber insbesondere Glaub-
wiirdigkeit, die sich in der Vertrau-
enswiirdigkeit des kommunizieren-
den Topmanagements widerspie-
gelt, sind das A und O einer guten
IR.

Kaum eine Bank hat sich der Sub-
prime-Krise entziehen kénnen, da
die Institute in ,Sippenhaft® genom-
men wurden, Wenn es an den Miérk-

ten aber abwiérts geht, ist es umso
wichtiger, einen kithlen Kopf zu be-
halten und auf keinen Fall zu versu-
chen, einzelne lautstarke Akrionére
oder Analysten durch selektive Infor-
mationen zu besénftigen. Niemand
kann einen turbulenten Markt kont-
rollieren, wohl aber die eigene Mes-
sage. ,Best practice”-IR kann gerade
in Schlechtwetterphasen einen wich-
tigen Beitrag zum Unternehmens-
standing am Kapitalmarkr liefern,
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