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1

Einleitende Betrachtungen

1.1
Problemstellung

Bis vor wenigen Jahren schatzten Unternehmen am deutschen Aktienmarkt
die Bedeutung der Kommunikation mit den Aktionaren als eher gering ein.
Einerseits bedienten sich fast ausschliefilich groRe Unternehmen einer Kapital-
beschaffung Uber die Bérse, wahrend kleine und mittelstandische Unterneh-
men, auf Innenfinanzierung oder Fremdkapital von Banken angewiesen wa-
ren.” Andererseits trug eine ausreichende Liquiditéat an den deutschen Aktien-
bdrsen bei nur verhaltenem Wettbewerb um das Aktienkapital dazu bei, die
Kapitalbeschaffungen auch ohne spezielles Unternehmensimage und beson-
dere Transparenz mitzutragen.” Dartiber hinaus stand potentiellen Investoren
nicht in dem heutigen Ausmal} die Mdglichkeit von Kapitalanlagen im Aus-
land zu, da sie Uber ein schwécher ausgepréagtes Renditebewul3tsein bei ge-
ringeren nationalen und internationalen Vergleichsmdglichkeiten verfugten.

Diese Situation hat sich seit Mitte der 1980er und insbesondere in den 1990er
Jahren gewandelt. Mit Aysnahme der Jahre 1992 bis 1994 ist bei der Zahl der
jahrlichen Neuemissionen* in Deutschland seit 1986 ein steigender Trend er-

1

Vgl. BLATTCHEN, W., Bdrse (1996), S. 5; RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 13.

2

Vgl. DIEHL, U. ET AL., Kapitalmarktkommunikation (1998), S. 175; RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999),
S. 30.

3

Vgl. DieHL, U., Investor Relations (BFuP 1993), S. 175.

4

Neuemission (analog: Going Public, IPO (Initial Public Offering), Bérsengang) wird in dieser Arbeit als die
erstmalige Zulassung der Aktien eines Unternehmens an einer Bérse definiert. Ahnliche Definitionen finden
sich bei BRIGHAM, E. F., Financial management (1985), S. 584; ANDERSON, S. C. ET AL., Initial Public Offerings
(1995), S. 1. Anders als bei BUSCHGEN impliziert der Begriff somit nicht, daf? ein Unternehmen zum Going
Public noch in eine bérsenfahige Gesellschaft umgewandelt werden muf3. Das Unternehmen kann bereits
als AG oder KGaA firmieren. Zu BUSCHGENs Definition vgl. BUSCHGEN, H. E., Going Public (1998), S. 406. Auf
eine gesonderte Analyse der unterschiedlichen Rechtsformen, deren Zulassung an der Bérse moglich ist,
wird in dieser Arbeit verzichtet. Wird im folgenden der Begriff der AG verwendet, sollen grundsatzlich alle

bérsenfahigen Gesellschaftsformen darunter fallen.
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kennbar.l;J Seit 1997 hat sich die Zahl der Borsengéange jahrlich gar verdoppelt,
so dal} im Jahr 1999 182 Unternehmen erstmals an einer deutschen Borse
notiert waren.

Grundsatzlich dirfte der zunehmende Wettbewerb um das Kapital nicht zu
Problemen bei der Plazierungtlvon Aktien flhren, da anlagebereites Kapital in
Deutschland nicht knapp ist.” Die Globalisierung der Kapitalméarkte hat aller-
dings zu ,,nahezu grenzenlos[en]*® Kapitalflissen gefihrt, so dal Kapital
weltweit ohne prohihjtive Kosten in die renditetrdchtigsten Anlageformen
gelenkt werden kann.® Dies gilt fur das Kapital institutioneller Investoren, die
unter hohem Performancedruck stehen und flexibel in der Auswahl der Kapi-

5

Zur Entwicklung der Borsengange und Emissionsvolumina seit 1986 vgl. Abb. 17, auf S. 140 im Anhang.

6

Vornehmlich ist diese Entwicklung auf einen durch Deregulierung und Liberalisierung verschérften interna-
tionalen Wettbewerb zurtickzufihren sowie auf die Entwicklung neuer Technologien, die zur Verkirzung
der Produktlebenszyklen und einem Anstieg der Folgeinvestitionen fihren. In einem derart kompetitiven
Umfeld ist der Aufbau von Wettbewerbspositionen nur moglich, wenn ausreichend Kapital zu einer schnel-
len MarkterschlieBung und Wachstumsfinanzierung zur Verfigung steht. Vgl. MILLER, E., Investor Relations
(1991), S. 1645; LINDER, H., Bdrseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 28; ScHreB, H. P., Anleger (BFUP 1993),
S. 163; BLATTCHEN, W., Bdrse (1996), S. 7. Uber Jahre haben Unternehmen in Deutschland die Aufnahme
von Fremdkapital der von Eigenkapital vorgezogen. Eine Zunahme der Fremdkapitalquote fiihrt aber zu
einer verminderten Steuerbarkeit der Liquiditéatssituation und einer zunehmenden Abhéngigkeit von Fremd-
kapitalgebern. Insbesondere fur junge Unternehmen mit innovativen Ideen ist die Fremdkapitalaufnahme
auflerdem haufig mit Schwierigkeiten verbunden, wenn es Kapitalgebern an Verstédndnis fir die Ge-
schéftsidee mangelt. Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 26; SUTTON, D. P. / BENEDETTO, M. W.,
Initial Public Offering: (1990), S. 15.

7

So standen 1996 knapp 10 Mio. DM Kapital durch Venture Capital-Gesellschaften zur Verfiigung, von
denen nur 6 Mio. DM investiert wurden. Vgl. ZEMKE, |., Private-Equity-Gesellschaften (ZfgK 1998), S. 213.
Als Grund dieser ,,Investitionsliicke** nennt HERTZ-EICHENRODE den strengen Ausleseprozel3, dem diese Finan-
zierungsform unterliegt. Vgl. HERTZ-EICHENRODE, A., Venture Capital (ZfgK 1998), S. 204. Ahnlich &uRerte
LESCHKE von ,,TFG Venture Capital am 25.06.200 in der Sendung ,,Finanzplatz“ auf n-tv, daR das Kapital

in ,,vernunftige Bahnen* zu lenken sei.

8

DURR, M., Investor Relations (1994), S. 5.

9

Vgl. SCHMALEN, H., Werbeplanung (1985), S. 52 f.; FALTz, F., Shareholder Value (1999), S. 1.

Ahlers
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talanlagen sind.DIn ahnlicher Weise gilt es aber auch fir Privataktionare, die
durch wachsende Risikofreude gekennzeichnet sind und deren Investitionsent-
scheidtj]gen sich zunehmend an Ertragszielen statt Sicherheitsdenken orien-
tieren.

Mit der Vielzahl der Anlagemdglichkeiten und der Flut der Neuemissionen
sinkt jedoch sowohl die Aufmerksamkeit fur einzelne B(‘jrsengangeﬂ]z;b auch
tendenziell der Informationsstand der Investoren und Multiplikatoren®= ber
ein emittierendes Unternehmen und dessen Ertragschancen.* Gleichzeitig
erhoht sich der Zeit- und Performancedruck professioneller Anleger und Mul-
tiplikatoren, fir Investitionsentscheidungen oder Empfehlungen relevante In-
formationen zusammenzutragen.

10

Vgl. DURR, M., Investor Relations (1994), S. 3.

11

Vgl. ZUGEL, W., Anfang (1987), S. 512.

12

Einen Aufmerksamkeitsgrad wie z.B. der Borsengang der Telekom AG im Jahr 1996 erreichen heute die
wenigsten Neuemissionen. Laut FRANCK wachst die Aufmerksamkeit mit der Zunahme ihrer ,,Verwen-
dungsmdglichkeiten in die Rolle eines ,,Rationierungsmittels* hinein. Vgl. FRANCK, G., Okonomie der
Aufmerksamkeit (2000), S. 27 f.

13

Zu den wichtigsten Multiplikatoren zahlen die Anlageberater privater und institutioneller Investoren, Wirt-
schafts- und Finanzjournalisten sowie Finanzanalysten, die sich in Buy-Side und Sell-Side-Analysten unter-
scheiden. Als Sell-Side-Analysten werden unabhéangige Mitarbeiter von z.B. Brokerhdusern bezeichnet, die
ihr Research an Anlageberater sowie private und institutionelle Investoren verkaufen. Buy-Side Analysten,
als Angestellte bei institutionellen Anlegern, greifen sie auf Analysen der Sell-Side Analysten zuriick, um
Empfehlungen zur Aktienauswahl und Portfoliostrukturierungen zu geben. Vgl. GUNTHER, T. / OTTERBEIN, S.,
Gestaltung (ZfB 1996), S. 400-402; PAuL, W., Investor Relations (BFUP 1993), S. 14. Speziell zu Finanzanaly-
sten BITTNER, T., Finanzanalysten (1996), S. 24-30.

14

MATzKE, T., Website-Award (2000), S. 1; SCHIEBER, D. / MULLER, M., Neuemittenten (1999), S. 29. Diese
Entwicklung wird dadurch verstarkt, daf? viele Neuemittenten in technologischen Nischen tétig sind, deren

Entwicklung und kunftige Ertragskraft schwer zu prognostizieren sind.

15

Vgl. DURR, M., Investor Relations (1994), S. 104.

10
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Insbesondere im Vergleich zu amerikanischen Unternehmen wird die Infqrma-
tionspolitik deutscher Unternehmen haufig als unzureichend bewertet,* da
v.a. Anforderungen an die Transparenz und Aktualitat der Berichterstattung
von deutschen Investoren oft nicht oder lediglich in unbefriedigendem
Male erflillt angesehen werden.

Das Kapitalbeschaffungsproblem beim Going Public wird somit zu einem
Grofteil durch ein Kommunikationsproble verursacht, so dalR einer aktiven
Informationspolitik im Vorfeld eines Going Public zunehmende Bedeutung
zukommt: Zum einen um die notwendige Aufmerksamkeit zu erlangen und
zum anderen um einen Borsengang kommunikationspolitisch so zu positionie-
ren, dafl} ﬁj sich gegenuber anderen IPOs und alternativen Anlageformen
durchsetzt.

Vor dem Hintergrund dieser Problemstellung wird derzeit das Iﬂernet haufig
als ,,Wunderwaffe* und Alternative zu traditionellen Tragern® der Finanz-
kommunikation dargestellt= Tatsachlich verfiigen inzwischen Uber 90% der
DAX-Gesellschaften tber spezielle Seiten fir Finanzkommunikation im Inter-

16

Vgl. DieHL, U. ET AL., Kapitalmarktkommunikation (1998), S. 4, LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 77 f.

17

Vgl. BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) , S. 72; KRYSTEK, U. / MULLER, M., Neue Disziplin (DB 1993),
S. 1786.

18

Da es sich bei Aktien nicht um konkrete demonstrierbare Produkte mit funktionalen Eigenschaften handelt,
sondern um abstrakte Kapitallberlassungsverhéltnisse kann Kommunikationspolitik weitgehend mit Infor-
mationspolitik gleichgesetzt werden. Vgl. SUCHTING, J., Finanzmarketing (ZfgK1986), S. 658. Die beiden

Begriff werden in dieser Arbeit analog verwendet.

19

FALTz, F., Shareholder Value (1999), S. 2; &hnlich TIEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 1.

20

Analog zu Werbetragern sollen als Kommunikationstrager Medien bezeichnet werden, mit deren Hilfe die
Kommunikationsbotschaften an die Zielgruppen herangetragen werden. Der Begriff Medium wird dabei in
dieser Arbeit analog zu Kommunikationstrager verwendet. Vgl. analog SANDER, M., Planungsprozef3 (1993),
S. 280.

21

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 104; SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H.,
Neue IR-Instrumente (2000), S. 95.

11

Ahlers
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net.DInsbesondere in der Aktualitat der Berichterstattung, einem interaktiven
Informationsflu? und den multimedialen Aufbereitungsmoglichkeiten der In-
formationen werden die Vorteile des Internet im Vergleich zu traditionellen
Medien gesehen.= Aus empirischen Untersuchungen geht jedoch hervor, daf3
Unternehmen durch den Interneteinsatz die Generierung eines Mehrwertes
fur die Kommunikation bislang nur selten gelingt.> Dies mag ein Resultat der
Unerfahrenheit der Unternehmen mit dem Medium Internet sein. Es mag aber
auch daran liegen, dal? aufgrund der Euphorie bez. der technischen Méglich-
keiten des Internet der Blick daftir verloren geht, unter welchen Bedingungen
und an welchen Kriterien Investoren und Multiplikatoren die Qualitat der In-
formationspolitik beurteilen. Zur Plazierung ihrer Unternehmensanteile am
Kapitalmarkt missen Emittenten diese Faktoren bei der Konzeption ihrer In-
formationspolitik und der Auswahl der Kommunikationstrager beriicksichti-
gen. Nur unter der Voraussetzung, dafR das Internet unter den gegenwartigen
Bedingungen die Anspriche der Investoren und Multiplikatoren erfillt, wird
sich gemaf VOLKART ET AL. mittels internetbasierter Fin zkommunikationljlein
diesbezliglicher ,,komparative[r] Wettbewerbsvorteil‘*® gegenlber anderen
Emittenten aufbauen lassen.

22

Vgl. HANDELSBLATT UND IRES, /nvestor Relations-Monitor (2000), S. 18.

23

Vgl. SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 95; KOTLER, P. / BLEMEL, F., Marke-
ting-Management (1999), S. 1.

24

So das Ergebnis einer Studie der ,,Wirtschaftswoche®, in der die Internet-Auftritte 250 deutscher AGs
anhand von 87 Kriterien in den Kategorien Inhalt, Layout, Benutzerfreundlichkeit und Interaktivitat bewer-
tet wurden. Die Auswertung fand vom 11. bis 25. August 1999 statt. Vgl. Heise, S., Guter Durchschnitt
(Wiwo 1999).

25

Internetbasierte Finanzkommunikation wird in dieser Arbeit definiert als das Angebot von Informationen
oder Kommunikationsmdglichkeiten fir Investoren und Multiplikatoren Uber das Internet. Eine &hnliche
Definition findet sich bei DELLER, D. ET AL., Internetprésenz (DB 1997), S. 1578.

26

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 98.

12
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1.2
Zielsetzung

Vor dem Hintergrund der dargelegten Problemstellung verfolgt diese Arbeit
sowohl ein theoretisches als auch ein pragmatisches Wissenschaftsziel: Im
Mittelpunkt des theoretischen Wissenschaftszieltlsteht die Erklarung und Pro-
gnose des Verhaltens des Forschungsobjektes.” Das pragmatische Wissen-
schaftsziel verfolgt die Ableitung praktisch gerwendbarer Handlungsanwei-
sungen aus den theoretischen Erkenntnissen.” Wahrend das theoretische Wis-
senschaftsziel die reine Erkenntnis des Forschungsobjektes anstrebt, bildet dET
Mittelpunkt des pragmatischen Ziels die Gestaltung des Forschungsobjektes.
Ubertragen auf diese Arbeit besteht das theoretische Wissenschaftsziel
darin,
¢ die aktuelle Situation von Neuemittenten zu analysieren und daraus allge-
mein gultige Bedingungen fir die Finanzkommunikation beim Going Public
abzuleiten,
e das Wesen des Internet als Losungsansatz fir das Kommunikationsproblem

beim Going Public zu erfassen und Bedingungen und Mdglichkeiten seines
Einsatzes als Kommunikationsinstrument zu untersuchen,

e um auf Basis dieser Erkenntnisse eine Bewertung des Einsatzes des Internet
in der Finanzkommunikation von IPOs vorzunehmen.

Das pragmatische Wissenschaftsziel liegt darin zu erarbeiten,

+ welcher Nutzen sich aus einem Einsatz des Internet in der Finanzkommuni-
kation beim Going Public ergibt,

e welche Grundsatze Emittenten bei der Gestaltung ihres Informationsange-
botes fir Investoren und Multiplikatoren beachten missen und wie sich
diese im Internet erftillen lassen sowie

27

Vgl. HiLL, W. T AL., Organisationslehre 1 (1992), S. 34. Unterschieden wird zwischen einem Erfahrungsob-
jekt und einem Erkenntnisobjekt: Wahrend das Erfahrungsobjekt den zu betrachtenden Bereich der Wirk-
lichkeit einer wissenschaftlichen Arbeit darstellt, wird das Erkenntnisobjekt mittels bestimmter Abgren-
zungskriterien aus dem Erfahrungsobjekt gewonnen. In der vorliegenden Problemstellung sind dem Erfah-
rungsobjekt Unternehmen zuzuordnen, die ein Going Public planen und Finanzkommunikation betreiben.
Das Erkenntnisobjekt beinhaltet die Ziele eines Emittenten bei der Finanzkommunikation. Vgl. THOMMEN, J.-
P., Unternehmensfiihrung (1983), S. 31.

28

Vgl. HiLL, W. ET AL., Organisationslehre 1 (1992), S. 34 f. THOMMEN spricht auch von einem praktischen

Wissenschaftsziel. Vgl. THOMMEN, J.-P., Unternehmensfiihrung (1983), S.40.

29

Vgl. WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre (2000), S. 33.
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¢ auf welche Weise sich potentielle Vorteile des Internet in der Finanzkom-
munikation beim Going Public realisieren und potentielle Nachteile vermei-
den lassen.

Da diese Arbeit auf die Untersuchung einer prinzipiellen Eignung des Inter-
neteinsatzes fur die Finanzkommunikation von Unternehmen in der Pr&-IPO-
und IPO-Phase fokussiert, soll von einer unternehmens- und zielgruppenspezi-
fischen Sichtweise abstrahiert und statt dessen auf grundséatzliche Charakteri-
stika des Internets abgehoben werden.

1.3
Vorgehensweise

1.3.1
Aufbau

Da die Realisierung allgemeiner und besonderer unternehmerischer Zielset-
zungen in der Regel auf verschiedenen Wegen versucht werden kann, bildet
die Grundlage und Voraussetzung furwirtschaftliches Handeln in Unterneh-
men das Treffen von Entscheidungen.™ Aus entscheidungstheoretischer Per-
spektive ist es dabei das Ziel rationaler Entscheidungstréger, unter verschiede-
nen Problemldsungsalternativen diejenige mit dem h('jchsteﬁ:| Zielbeitrag zur
Lésung eines betriebswirtschaftlichen Problems auszuwéhlen. Dadurch ergibt
sich ein Prozel? der Entscheidungsfindung, in dem sich an die Problemer-
kenntnis (Kapitel 1.1) vereinfacht die folgenden Schritte anschlieRen:

1) Problemanalyse
1.1) Analyse des Zielsystems
1.2) Analyse des Bedingungssystems

2) Alternativensuche

3) Konsequenzenprognose
3.1) Reduktion der Menge aller denkbaren Alternativen auf die Menge
der realisierbaren Alternativen
3.2) Bewertung der Alternativen
3.3) Auswahl der Alternative mit dem hdchsten Zielbeitrag

30

Vgl. WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre (2000), S. 149 f.

31

Vgl. LAUX, H. / LIERMANN, F., Entscheidungen (1993), S. 37-40.

32

Vgl. SCHNEEWEIR, C., Planung (1991), S. 76 f.; ADAM, D., Planung (1996), S. 36; STAEHLE, W. H., Manage-
ment (1999), S. 519.
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4) Umsetzung der Entscheidung
5) Kontrolle der Zielerreichung.

Kapitel 2 (Problemanalyse) greift die bereits skizzierte Problematik der Be-
deutung der Finanzkommunikation beim Going Public vertiefend auf. Um ein
grundlegendes Verstandnis zu schaffen, wird zunéchst das Wesen der Finanz-
kommunikation charakterisiert, bevor ihr Zielsystem konkretisiert wird. Im An-
schluB daran erfolgt eine Analyse des Entscheidungsfeldes der Finanzkommu-
nikation beim Going Public. Diese Bedingungsanalyse gliedert sich in eine
Analyse der strukturellen Bedingungen (Gliederungspunkt , auf die ein
Emittent kurzfristig keinen Einflu hat, und eine Analyse der prozessualen
Bedingungen (Gliederungspunkt , die weitestgehend in seinem EinfluR-
bereich liegen.

In Kapitel 3 (Alternativensuche) wird das Internet als mégliche Lésungsal-
ternative des Kommunikationsproblems zu anderen Kommunikationstragern
erlautert. Nach einem Uberblick tiber terminologische und technische Grund-
lagen, werden sowohl unternehmensexterne als auch —interne Bedingungen
fur die Nutzung des Internet als Kommunikationsmedium dargelegt. Es erfolgt
zudem eine Beschreibung internet-inharenter, kommunikationspolitischer
Charakteristika, welche die Basis fUr Gestaltungsmdglichkeiten der Finanz-
kommunikation darstellen.

In Kapitel 4 (Konsequenzenprognose) erfolgt schlieBlich auf Grundlage der
Erkenntnisse der vorangegangenen Kapitel eine Bewertung des Internet als
Trager der Finanzkommunikation beim Going Public. Das Vorgehen wird sich
in diesem Kapitel an den entwickelten Systemen der Ziele und Bedingungen
der Finanzkommunikation beim Going Public orientieren. Eine abschlieBende
Diskussion ist im Rahmen dieser Arbeit jedoch nicht mdglich, da hierzu
Kenntnisse Uber die unternehmensspezifische Situation eines Emittenten er-
forderlich sind und eine separate Betrachtung unterschiedlicher Zielgruppen
der Finanzkommunikation erfolgen muafite. Aus diesen Grinden wird in dieser
Arbeit auch von den Schritten 4) und 5) des Entscheidungsprozesses abstra-
hiert.

Eine Zusammenfassung der zentralen Ergebnisse erfolgt in Form eines Fazits
und eines Ausblicks auf weitere Forschungsanséatze in Kapitel 5 dieser Arbeit.

1.3.2
Methodik

Mit der Forschungsmethodik werden die MalRnahmen und das Vorgehen he-
stimmt, die zum Erreichen der Forschungsziele angewendet werden sollen.

33

Vgl. THOMMEN, J.-P., Unternehmensfiihrung (1983), S. 42. THOMMEN spricht hier von ,,Forschungsstrategie.
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Grundsatzlich lassen sich bei sozialwissenschaftlichen Forschungsprozessen
drei unterschiedliche Forschungsprozesse unterscheiden: termir‘lﬂlogisch-
deskriptive, empirisch-induktive und analytisch-deduktive Aktivitaten.

Eine terminologisch-deskriptives Vorgehen wird in den Gliederungspunkten
und dieser Arbeit verfolgt, um einheitliche Begriffssysteme fur Fi-
nanzkommunikation und Internet zu schaffen.

In den Kapiteln , und wird das Forschungsziel mittels einer empi-
risch-induktiven Herangehensweise anhand von Sekundarquellen und einer
umfassenden Literaturrecherche zu realisieren versucht. Neben Literatur zum
Going Public und Finanzkommunikation® wird auf die Erkenntnisse organisa-
tionswissenschaftlicher Ansdtze und der Kommunikationswissenschaft zu-
rickgegriffen.

In Kapitel EI ist das Vorgehen analytisch-deduktiv ausgerichtet, indem der Ein-
satz des Internet in der Finanzkommunikation von IPOs modellhaft abgeleitet
und analytisch ausgewertet wird. Infolgedessen finden normative Aussagen,
bzw. Thesen, Eingang in die Arbeit.*>.

1321

Organisationswissenschaftliche Ansatze

Organisationswissenschaftliche Ansatze werden in Gliederungspunkt
dieser Arbeit zur Ableitung struktureller Rahmiﬁbedingungen far Finanz-
kommunikation beim Going Public herangezogen.

34

Vgl. HiLL, W. ET AL., Organisationslehre 1 (1992), S. 38. auf empirisch-induktives und analytisch-deduktives
Vorgehen beschranken sich die Ausfihrungen bei ScHANz und WOHE. Vgl. ScHANz, G., Methodologie
(1988), S. 40-46, WOHE, G., Betriebswirtschaftslehre (2000), S. 34-36.

35
Da in der Literatur haufig nur Finanzkommunikation i.allg. Beachtung findet, wird nicht ausschlieBlich auf

wissenschaftliche Beitrdge zu Finanzkommunikation von IPOs zurlckgegriffen. Auf Besonderheiten der

Situation beim Going Public wird explizit hingewiesen.

36
Normative Aussagen, auch als Werturteile bezeichnet, sind mit der Bewertung eines Sachverhaltes verbun-

den, sie unterstellen ein normatives Prinzip als giltig und sind somit ohne Wahrheitswert. Vgl. CHMIELEWICZ,
K., Forschungskonzeptionen (1994), S.209-218.

37

Aufgrund der komplexen Eigenschaften und Beziehungen von Organisationen haben sich eine Vielzahl
organisationstheoretischer Ansétze entwickelt, die jeweils bestimmte Aspekte von Organisationen abbilden
und spezielle Annahmen Uber ihre Merkmale beinhalten. Sie alle verfolgen den selben Zweck und versu-

chen laut VAHs Organisationen zu erklaren und zu verstehen. VAHs, D., Organisation (1999), S. 21.
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Laut STAEHLE ist die Voraussetzung eines solchen Vorgehens die ,,Angemes-
senheit*“ der verwendeten Ansatze in Bezug auf die Analyseebene.® Wie im
folgenden erlautert wird, erscheinen fur das hier vorliegende Problem insbe-
sondere drei organisationstheoretische Ansdtze angemessen: Systemtheorie,
Kontingenztheorie und Neoinstitutionalismus.

Systemtheorie

Bei einer Analyse der Finanz munikation beim Going Public steht im Mit-
telpunkt der Organisationstyp* Unternehmen. Organisationen dieser Art wey-
den im Rahmerbsystemtheoretischer Ansétze als offene, zweckorientierte,
sozio-technische Syslﬁme bezeichnet, die in vielfaltigen Beziehungen mit
ihrer Umwelt stehen.” In einer komplexen, dynamischen Umwelt* miuissen

38

Vgl. STAEHLE, W. H., Management (1999), S. 414.

39

Eine Organisation ist laut BEA / GOBEL eine Institution, ,,in der eine abgrenzbare Gruppe von Personen ... ein
auf Dauer angelegtes Regelsystem planvoll geschaffen hat, um gemeinsam Ziele zu verfolgen und in der

Ordnung auch von selbst entstehen kann*. Vgl. BEA, F. X. / GOBEL, E., Organisation (1999), S. 6.

40

Einer funktionalen Systemtheorie folgend sieht LUHMANN im Zweck eine mdgliche Leitformel fur die Gestal-
tung der Beziehungen zwischen System und Umwelt, die der Erleichterung der Systemsteuerung im Ver-
haltnis zur Umwelt dient. Sei ein Zweck richtig gewéhlt und wurde er erfillt, knnten Unternehmen trotz

schwieriger Umweltverhéltnisse fortbestehen. Vgl. HERTZ-EICHENRODE, A., Venture Capital (ZfgK 1998), S. 40.

41

Mit dem Begriff sozio-technisches System kommt zum Ausdruck, daf - im Unterschied zu technischen und
biologischen Systemen - der Mensch das wesentliche und zentrale Element eines organisierten Systems ist
und das System sozialen Charakter hat. In organisierten Systemen kooperieren Menschen unter Einsatz
sachtechnischer Mittel. Vgl. HiLL, W. €T AL., Organisationslehre 1 (1992), S. 23 f. Laut ULRICH handeln Unter-
nehmen zweckorientiert, wenn sie ,,Funktionen im Interesse ihrer Umwelt austiben oder austiben sollen*.
Vgl. ULRICH, H., Unternehmung (1970), S. 114.

42

Der Systembegriff impliziert somit das moderne Verstandnis eines Unternehmens, das in Form einer sozialen
Institution als Subsystem in das gesellschaftliche Umfeld integriert ist. Vgl. ULRICH, P. / FLURI, E., Manage-
ment (1992), S. 30 f.

43

Komplexitat und Dynamik beschreiben die Struktur eines Systems und die Konstanz dieser Struktur im
Zeitablauf. Komplexitat wird als die Anzahl der die Aufgabenerfillung beeinflussenden Umwelttatbestande

und deren Verschiedenartigkeit definiert. Das Ausmaf der Dynamik wird bestimmt durch die Haufigkeit der
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Unternehmen zur Durchfiihrung von Transaktionen mit ihrer Umwelt eine
Reduktion der Umweltkomplexitat vornehmen.* Hierzu bilden sie interne SuE]-
systeme, die mit der Bewdltigung externer Subumwelten beauftragt werden.

Im Fall eines Going Public fungiert das Finanzmanagement eines Unterneh-

mens als zustandiges Subsystem, dessen Aufgabe die Kapitalbeschaffung dar-
stellt und dessen relevante* (auch: aufgabenspezifische) Subumwelt der
Markt fur Aktien-Neuemissionen bildet. Dieser kann n RAPP als

Teilmarkt eines Gesamtkomplexes organisierter Kapitalmarkte*™ betrachtet
werden, an dem durch Ubertragung von Eigentums- und Verngungsrechte&
auf direktem Weg langfristige Finanzierungskontrakte geschlossen werden.

Veranderungen einzelner Umweltelemente, die Stérke der Verdnderungen sowie die RegelmaRigkeit und
damit Vorhersehbarkeit von Verédnderungen. Vgl. grundlegend MARR, R., Betrieb (1993), S. 73; KIESER, A. /
KuBICEK, H., Organisation (1992), S. 371.

44

Vgl. STAEHLE, W. H., Situationstheorie (1973), S. 73; LUHMANN, N., Zweckbegriff (1973), S. 178 f.

45

Im Rahmen der Reduktion von Umweltkomplexitét bezeichnet LUHMANN die Bildung von Subsystemen als
»Innendifferenzierung* von Unternehmen, die der Spezialisierung und Steigerung der Anpassungsfahigkeit
dient. Vgl. LUHMANN, N., Zweckbegriff (1973), S. 185 f. STEINMANN / SCHREYOGG sprechen in diesem Zusam-
menhang auch vom Aufbau einer komplexen ,,Binnenstruktur*. Vgl. STEINMANN, H. / SCHREYOGG, G., Mana-
gement (1999), S. 63. Die Bildung von Subumwelten (als Reduktionsstrategie ,,Umweltdifferenzierung®)
dient gemaR LUHMANN als Voraussetzung der Spezialisierung und Stabilisierung eines Systems Vgl.
LUHMANN, N., Zweckbegriff (1973), S. 184.

46

Die Relevanz des Marktes flr Aktien-Neuemissionen laRt sich aus den Relevanzkriterien von STAEHLE und
MARR ableiten: STAEHLE bezeichnet ein Subsystem der Umwelt als relevant, wenn es tber die Macht verfugt,
Handlungen und Verhaltensweisen eines Unternehmens in seinem Sinne zu beeinflussen. Vgl. STAEHLE, W.
H., Management (1999), S. 905. Geméal? MARR zeichnet sich die relevante Umwelt durch die Dimensionen
Bedeutsamkeit und Notwendigkeit der Zuwendung von Aufmerksamkeit aus. Vgl. MARR, R., Betrieb (1993),
S. 71-73.

47

Als organisierter Kapitalmarkt (im folgenden kurz Kapitalmarkt) wird der Markt fur langfristige (Laufzeit von
mehr als 4 Jahren) durch Wertpapiere verbriefte Kredite (Aktien und festverzinsliche Wertpapiere) verstan-
den. Vgl. EILENBERGER, G., Finanzwirtschaft (1997), S. 84.

48

Vgl. Rapp, H.-W., Aktienemissionen (1995), S. 46. Da sich die Ziele eines Going Public i.d.R. nicht allein

durch die Plazierung von Aktien im Prim&rmarkt realisieren lassen, sondern gleichfalls von der Einfiihrung
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Den Anspriichen der Marktteilnehmer entsprechend Ial3t er sich systematisie-
ren in Kapitalnehmer (Emittenten, bzw. Unternehmen, die im Rahmen einer
langfristigen Unternehmensplanung Vorteile aus einem Going Public ziehen
koénnen), Kapitalgeber (derzeitige bﬁ/. potentielle Investoren) und Informa-
tionsmittler zwischen diesen beiden.

Abb. 1: Systemtheoretisches Umfeld von Finanzkommunikation beim

Going Public
auBermarktliche 7 ) o \‘\\
Umwelt L~ Markt fur Aktien-Neuemissionen .
ol als aufgabenspezifische Umwelt .
/ \

System
emittierendes
Unternehmen

Internes
Subsystem
Finanzmana-
gement

N Informationsmittler | ,-
7

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Marr, R., Betrieb (1993), S. 70 /
77; Rapp, H.-W., Aktienemissionen (1995), S. 46.

der Titel in einen liquiden Sekundérmarkt abhéngig sind, soll in dieser Arbeit gemaR RApp der Markt fur
Aktien-Neuemissionen auf die Einfihrung der Titel in den Borsenhandel und eine kurze Periode nach Auf-

nahme des Borsenhandels ausgedehnt werden.

49

Vgl. ahnlich Rapp, H.-W., Aktienemissionen (1995), S. 57-60; LINK, R., Investor Relations (BFuP 1993), S. 114
f.
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Kontingenztheorie

GemaR der Kontingenztheorie lassen sich aus dem System Unternehmen, sei-
ner aufgabenspezifischen Umwelt sowie einer aufermarktlichen Umwelt Be-
dingungﬁ ableiten, unter denen die Aufgaben eines Unternehmens zu erfl-
len smd An diesem theoretischen Ansatz orientiert sich Gliederungspunkt
zur Ableltltj]g relevanter Bedingungen fir die Finanzkommunikation
belm Gomg Public.** Die Annahme jlngerer verhaltenswissenschaftlicher Kon-
tingenzansatze, dal einem Unternehmen Aktionsparame’;ij zur VerngunE]
stehen, um (in Grenzen) die Bedingungen seiner Situation™ zu verandern,
schafft die Grundlage fur die Frage, ob das Internet als Medium der Finanz-
kommunikation beim Going Public als ,,Aktionsparameter** zielférdernd Ein-
satz finden kann.

Der Kontingenzansatz findet ebenfalls in Kapitel dieser Arbeit bei der
Analyse des Bedingungssystems eines Interneteinsatzes Anwendung.> Aus der
Summe moglicher Situationsvariablen interessieren hier v.a. jene, die speziell
fur die Planung des Interneteinsatzes in der Kommunikationspolitik relevant
sind. Laut BRUHN sind dies neben unternehmensexternen Bedingungen spezi-
elle Determinanten der Internet-Nachfrage, zu denen die technische Ausstat-
tung der Zielgruppen und die Akzeptanz des Internet bei den Zielgruppen

50

Vgl. WOLLNIK, M., EinfluBgréBen (1980), Sp. 594-597.

51
Wobei dieses Vorgehen nicht der eigentlichen Methodik kontingenztheoretischer Ansatze entspricht, die

ihre Aussagen aus empirischen Untersuchungen zu gewinnen versuchen. Vgl. Bea, F. X. / GOBEL, E., Organi-
sation (1999), S. 89; KIEsER, A. / KUBICEK, H., Organisation (1992), S. 55 f.

52

Als Situation werden in dieser Arbeit in Anlehnung an VaHs alle unternehmensinternen und —externen
EinfluRgroRRen, die fur die Gestaltung eines Unternehmens relevant sind, verstanden. Vgl. VAHs, D., Organi-
sation (1999), S. 39. Ahnliche Definitionen finden sich bei WoLLNIK, M., EinfluBgréBen (1980), Sp. 593 und
KIESER, A. / KUBICEK, H., Organisation (1992), S. 55 f.

53

Vgl. WoLLNIK, M., EinfluBgrdfen (1980), Sp. 597. Ausgedriickt wird dieser Wandel auch durch die Aussage
,.Structure follows strategy*, die das friihere ,,structure follows context / situation* abldst. Vgl. STAEHLE, W.
H., Management (1999), S. 55; &hnlich ALDRICH, H. E. / PFEFFER, J., Environments (ARevS 1976), S. 83 f.

54

Bei der Beschreibung des Internet als Kommunikationsmedium handelt es sich dabei nicht um eine vertie-
fende Analyse, sondern eher um eine deskriptive Darstellung dieser Losungsalternative, die in erster Linie als

Grundlage fir die Bewertung des Internet als Medium der Finanzkommunikation in Kapitel 4 dient.
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zfihlen.l;I Des weiteren muissen Bedingungen des Internet-Angebotes bertick-
sichtigt werden sowie unternehmensintern die Finanzkraft eines UnterneltI
mens, seine personellen Ressourcen und sein technischer Entwicklungsstand.
Darlber hinaus werden in Gliederungspunkt kommunikationspolitische
Charakteristika des Internet dargestellt, um Ruckschlisse auf Mdglichkeiten
und Grenzen der Gestaltung eines Internet-Auftrittes zu ziehen.

Neoinstitutionalismus

Im Rahmen der Analyse der Bedingungen von Finanzkommunikation gilt sol-
chen Bedingungen besonderes Interesse, die sich aus spezifischen Merkmalen
einer durch eine Trennung von Eigentum und Verfigungsmacht gekennzeich-
neten Aktiengesellschaft ableiten. Durch diese Trennung entstehen Informati-
onsasymmetrien zwischen Eigentiimern und Managern, dig, laut Neoinstitutio-
nalismus die Ursache von Finanzierungsproblemen sind.* Bezogen auf ein
Going Public duRern sich Finanzierungsprobleme darin, dal} potentielle Aktio-
nare nicht zu einer Inyestition in neuemittierte Aktien bereit sind oder hohe
Risikopramien fordern.

1.3.2.2
Kommunikationswissenschaftlicher Ansatz

Im Gliederungspunkt dieser Arbeit werden als Deduktionsgrundlage fir
einen Prozel3 der Finanzkommunikation beim Going Public kommunikations-
wissenschaftliche Erkenntnisse des Absatzmarketings herangezogen. Eine lo-
gische Ableitung der Bedingungen eines Finanzkommunikationsprozesses aus
Erkenntnissen der absatzorientierten Kommunikationspolitik ist erforderlich,
da wissenschaftliche Beitrdge Finanzkommunikation selten als Prozel3 darstel-
len und auch selten eine Bewertung von Kommunikationstrager thematisie-

55

In dieser Arbeit wird als Bedingung des Internet-Angebotes auRerdem die Demographie der Internet-Nutzer
dargestellt, die Einflul? auf Potential eines Interneteinsatzes bei der Verfolgung unterschiedlicher Unterneh-

mensziele hat.

56

Vgl. BRUHN, M., Unternehmenskommunikation (1997), S. 841-844.

57

Vgl. ScHMmIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 66 f.

58

Vgl. SUCHTING, J., Unternehmung (1980), S. 223.
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ren.";I Ein solches Vorgehen erscheint aber gerechtfertigt, da zum einen eine
Definition von Finanzkommunikation bereits Erkenntnisse absatzorientierter
Kommunikationspolitik beinhaltet,®™ zum anderen, da Werbung als klassisches
absatzférderndes Kommuyikationsinstrument hohe Analogien zur Finanz-
kommunikation aufweist.** Da eine Beeinflussung von Kommunikationsziel-
gruppen im Sinne der Kommunikationsziele nur dann sinnvoll erfolgen kann,
wenn Reaktio&smuster und Verhaltensweisen der Zielgruppen weitestgehend
bekannt sind,* erfolgt vor einer Darstellung des Prozesses der Finanzkommu-
nikation eine Erlauterung verhaltenswissenschaftlicher Grundlagen der Kom-
munikationswirkung.

1.3.2.3
SWOT-Analyse

Eine Bewertung internetbasierter Finanzkommunikation beim Going Public
erfolgt in Kapitel dieser Arbeit miEFIs des marketingwissenschaftlichen In-
strumentariums einer SWOT-Analyse.* Das Vorgehen wird in einem zweistufi-
gen Verfahren verlaufen: In einem ersten Schritt (Kap. wird die Realisier-
barkeit eines Interneteinsatzes in der Finanzkommunikation beim Going Public
gepruft. Hierzu erfolgt eine Analyse der Starken und Schwachen des Internet
bez. der ErfUIIuEig struktureller und prozessualer Bedingungen der Finanz-
kommunikation.* Erweist sich der Einsatz des Internet als realisierbar, erfolgt

59

Explizit Bezug auf einen Finanz-Kommunikationsprozel? nehmen LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 315;
ELus, C. D., Manage (FAJ 1985), S. 40.

60

Vgl. hierzu Gliederungspunkt 2.1.1 dieser Arbeit.

61

Vgl. hierzu den Vergleich von Finanzkommunikation mit Public Relations einerseits und Werbung anderer-
seits bei HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 36-39.

62

Vgl. MerrerT, H., Marketing (1998), S. 671.

63

Vgl. MerrerT, H., Marketing (1998), S. 63-66.

64
Eine eindeutige Systematisierung der Bedingungen der Finanzkommunikation in Chancen oder Risiken fiir
einen Emittenten ist dabei im Rahmen dieser Arbeit, die von unternehmensspezifischen Merkmalen abstra-

hiert, nicht moglich. Die zuvor entwickelten Bedingungen werden somit an sich - ohne Bewertung - zum
Objekt der Analyse.
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in einem nachsten Schritt die Uberpriifung des Zielbeitrags (Kap. . Im Mit-
telpunkt steht hier die Frage, wie gut das Internet unter den vorherrschenden
Bedingungen geeignet ist, zur Realisierung der Ziele der Finanzkommunikation

beim Going Public beizutragen.
Abb. 2: Aufbau der Arbeit
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Problem- Problem- Alternativen- Konsequen- AbschlieRende
erkenntnis analyse suche zenprognose Betrachtungen
Kap.1.1 Kap. 2 Kap. 3 Kap. 4 Kap. 5

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an WossIDLO, P.R., Entscheidungsme-

thodentraining (1999)
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2

Managementproblem der Finanzkommunikation beim Going Public

2.1
Zielanalyse

2.1.1
Terminologische Grundlagen

Trotz der Popularitat, die das Thema Finanzkommunikation in den vergange-
nen Jahren erfahren hat, existiert keine einheitliche Definition fir diesen Be-
griff. Der Vielzahl unterschiedlicher Definitionen liegen statt dessen zum Teil
sehr differenzierte Auffassungen Uber Detailaspekte von Finanzkommunikati-
on zugrunde. Insbesondere werden die Freiwilligkeit der MaRnamen und die
Zielgruppen von Finanzkommunikation diskutiert.

Eine Beschrdnkung des Umfangs von Fintj]zkommunikation auf freiwillige
Aktivitaten*wird in dieser Arbeit abgelehnt.® Zum einen ist eine exakte Tren-
nung in freiwillige und vorgeschriebene Informationen aufgrund vager Geset-
zesformulierungen problematisch. Zum anderen haben Unternehmen bei der
Gestaltung der Pflichtpublizitat grofRe Freirdume, so daf3 ihnen einerseits eine
sehr restriktive Informationspolitik ermdglicht wird, sie andererseits aber auch
durch eine Aufbereitung gesetzlich vorgeschriebener Informationen aus einem
reingn Zahlenwerk ein ,,hervorragendes Instrument der Finanzkommunikati-
on“*machen kénnen.

Zielgruppen von Einanzkommunikation beim Going P IicD lassen sich ein-
teilen in potentielle®™ private und institutionelle Anlegerr™ sowie als Informati-

65

Eine Einschréankung auf freiwilige MaRnahmen erfolgt z.B. bei LINGENFELDER / WALTZ und ALLENDORF. Vgl.
LINGENFELDER, M. / WALz, H., Element (WiSt 1988), S. 467; ALLENDORF, G. J., Wirkungsanalyse (1996), S. 8.

66

Damit erfolgt zudem eine Annaherung an die Praxis, da auch aus Unternehmenssicht Pflichtpublizitéat re-

gelmaBig den IR zugeordnet wird. Vgl. ALLENDORF, G. J., Wirkungsanalyse (1996), S. 151-154.

67

KocH, W. / WEGMANN, ., Praktiker-Handbuch (1998), S. 106 f., ahnlich HANK, B., Informationsbed(irfnisse
(1999), S. 28.

68

Im Rahmen der Kommunikationspolitik dient die Zielgruppenbestimmung, aufgrund der begrenzten Res-
sourcen eines Unternehmens, der Konzentration der kommunikativen Aktivitdten auf diejenigen Personen,
die am besten zu einer erwiinschten Handlung angeregt werden kdénnen. Vgl. HUTH, R. / PrLAUM, D., Wer-
belehre (1991), S. 75.
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onsmittler Multiplikatorﬁ.DZusammen werden diese Zielgruppen als Financial
Community bezeichnet.

Ein weiteres terminologisches Problem ergibt sich daraus, dal? neu-deutsch
statt Finanzkommunikation oft der Begriff /nvestor Relations (IR) gebraucht
wird, dessen Verhéltnis zum Begriff Finanzkommunikation haufig unklar
bleibt. LINK unterscheidet aus diesem Grund zwischen IR i.e.S.und IR
i.w.S. und setzt Finanzkommunikation mit IR i.e.S gleich: ,,Als Finanzkommu-
nikation (IR i.e.S.) wollen wir die zielgerichtete Beeinflussung der Mitglieder
der Financial Community (einschlielich der aktuellen lﬂnd potentiellen Aktio-
nare) mit Hilfe Gbermittelter Nachrichten bezeichnen.*

69

Da die Auseinandersetzung mit Finanzkommunikation in der Literatur zumeist auf allgemeiner Basis erfolgt
und nicht auf das Going Public fokussiert, werden potentielle Anleger zumeist nicht explizit als Zielgruppe
genannt. lhre Bedeutung (auch fur bereits borsennotierte AGs) betonen LiINK und PAuL. Vgl. LINK, R., Ak-
tienmarketing (1991), S. 315; PAuL, W., BASF (zfbf1991), S. 923.

70

Institutionelle Anleger sind Gebietskdrperschaften, Unternehmen, Kapitalsammelstellen und das Ausland (in
erster Linie Unternehmen und Kapitalsammelstellen). Vgl. SUCHTING, J., Financial Communications (1) 1991),
S. 12.

71

Da bei dem Handel mit Aktien eine derart intensive und regelmaRige und Berichterstattung erfolgt wie
kaum einem anderen Produkt, haben die Multiplikatoren durch ihre laufenden Analysen bedeutenden
EinfluR auf den Absatz der Aktien beim Going Public. Vgl. LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 75.

72

Vgl. KIRCHHOFF, K. R., Grundlagen (2000), S. 39.

73

LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 315, ahnlich PoHLE, K., Investor Relations (1991), S. 315; GBUREK, M.,
Neue Aktiondre (Wiwo 1991), S. 105; BITTNER, T., Finanzanalysten (1996), S. 6. Zu IR i.w.S. z&hlt LINK auch
produkt-, sortiments-, preis- und distributionspolitische MaRnahmen. Diese ,,weite* Auslegung von IR wird
in verschiedenen Beitrdgen vertreten. Vgl. u.a. LINGENFELDER, M. / WALz, H., Element (WiSt 1988), S. 467,
HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft (1968), S. 189; BECKER, F. G., Finanzmarketing (DBW 1994), S. 300.
Auch wenn nach dieser Abgrenzung eine synonyme Verwendung der Begriffe Finanzkommunikation und IR
(i.e.S.) gerechtfertigt erscheint, soll in dieser Arbeit der Begriff Finanzkommunikation beibehalten werden.
Denn zum einen wird IR wie bei RODL / ZINSER zumeist als Finanzkommunikation nach einem Going Public
verstanden. Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 330, 339. Zum anderen verdeutlicht die Kom-
bination von Finanz(en) und Kommunikation den interdisziplindren Charakter dieser Form von Unterneh-
menskommunikation, was bei IR nicht gegeben ist: ,,IR is a corporate marketing activity combining discipli-
nes of communications and finance....*“. ROTH, S. M. / NIRI BOARD OF DIRECTORS, Scope (1996), S. 3; dhnlich
VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 97. Der Begriff ,,IR“ wird verwendet, wenn
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Neben diesen dargestellten Details soll die hier verwendete Definition fur Fi-
nanzkommunikation beim Going Public auerdem verdeutlichen, dal3 es fir
Kommunikation nicht ausreicht, dal} ein Emittent, die Financial Community
etwas wissen lassen will. Das Unternehmen mufd derart offen kommunizieren,
daR seine Zielgruppen die kommunikativen Malihahmen bewuﬁ]t aufnehmen
und merken, daR das Unternehmen sie etwas wissen lassen will.

Somit bezeichnet Finanzkommunikation beim Going Public in der Definition
dieser Arbeit den Einsatz gesetzlich vorgeschriebener und freiwilliger kommu-
nikativer MalBnahmen, die ein Unternehmen bewuf3t vor und wéhrend seines
IPO zur zielgerichteten Beeinflussung der Financial Community durchftihrt.

2.1.2
Zielsystem von Finanzkommunikation beim Going Public

2.1.2.1
Kommunikationsziele

Allgemein formuliert sind Kommunikationsziele Zusténde, ,,die vom jeweiligen
Unternehmen als erstrebenswert angesehen werden und durch kommunikati-
ve Malnahmen erreicht werden solﬁn.‘ lhre Ableitung erfolgt aus den
Uibergeordneten Unternehmenszielen.

aus entsprechenden Quellen Gedanken direkt Gbernommen werden. In diesen Fallen ist immer IR

i.e.S. gemeint.

74

Vgl. aus kommunikationswissenschaftlicher Sicht MEGGLE, G., Kommunikation (1997), S. 30. So reicht es fur
eine Steigerung des Aktienabsatzes z.B. nicht aus, dal3 ein Unternehmen MalRhahmen zur Steigerung seines
Unternehmenswertes betreibt, in einem zweiten Schritt muR es diese wertsteigernden MalRnahmen auch

kommunizieren. Vgl. OBERMEIER, G., Shareholder-Value (1993), S. 86.

75

Vgl. &hnlich aus marketingwissenschaftlicher Perspektive MEeFrerT, H., Marketing (1991), S. 443; NIESCHLAG,
R. ET AL., Marketing (1994), S. 21, 528.

76

STENDER-MONHEMIUS, K., Kommunikationspolitik (1999), S. 36, ahnlich BRrRuHN, M., Unternehmens-
Kommunikation (1999), S. 38.

v

Vgl. MEerrerT, H., Marketing (1998), S. 658. Bei der Gestaltung des Kommunikationsprozesses tibernehmen
Kommunikationsziele eine Steuerungs- und Koordinationsfunktion und dienen gleichzeitig als Meflatte zur

Bewertung des Kommunikationserfolges. Vgl. AAKER, D. A. / MYERrS, J. G., Advertising (1987), S. 85 f.
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Bezogen auf die vorliegende Problemstellung stehen im Mittelpunkt dieser
Arbeit solche Ziele, die ein Unternehmen beim Going Public verfolgt und zu
deren Realisierung finanzkommunikative MalRnahmen beitragen sollen. Eine
Formulierung der Ziele von Finanzkommunikation setzt somit eine Kenntnis
der Ziele eines Going Public voraus.

2.1.2.2
Ziele eines Going Public

Ziele eines Going Public lassen in unternehrﬁnsbezogene, eigentimerbezo-
gene und mitarbeiterbezogene Ziele einteilen:

Abb. 3: Ziele eines Going Public

Ziele eines Going Public
Unternehmensbezogene Eigentiimerbezogene Mitarbeiter bezogene
Ziele Ziele Ziele
Ausbau / Halten der Nachfolgeregelung Mitarbeiter-
Wettbewerbsposition anreizsysteme
Wachstums- Eigenkapital- Rekrutierung Mitarbeiterbeteiligung
finanzierung ausstattung qualifizierten am Unternehmens-
i (Fuhrungs-) erfolg
Innovations- Unabhangigkeit Personals (Optionsmodelle)
finanzierung von Finanzkraft
: der Inhaber Unternehmensv
Expansions- erkauf
finanzierung Unabhangigkeit
von — -
L Risikoverteilung
Kreditinstituten auf Vielzahl von
Aktionaren

Empirische Untersuchungen zeigen,"’I dal aus Emittenten-Perspektive unter-
nehmensbezogene Ziele tendenziell als am wichtigsten bewertet werden.

78

Auf eine ausfihrliche Darstellung der Ziele eines Going Public soll in der Arbeit verzichtet werden. In erster
Linie sollen durch die Erlauterung der Ziele eines Going Public Ansatzpunkt fur die Ziele von Finanzkommu-
nikation beim Going Public geschaffen werden. Ausfuhrlich zu Zielen eines Going Public vgl. RopL, B. /
ZINSER, T., Going Public (1999), S. 79-89; KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-Handbuch (1998), S. 17-21,
EHLERS, H. / LURCHER, M., Mittelstandsunternehmen (1999), S. 17-23.
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Hierzu zé&hlen in erster Linie das Motiv der WachstumsfinanzierungD und
die Starkung der Eigenkapitalbasis, die zu einer Unabhangigkeit des Unter-
nehmens von der Finanzkraft der Inhaber[‘j und Banken fuhren soll.*= Dartber
hinaus stehen v.a. bei Familienunternehmen eigentiimerbezogene Ziele im
Mittelpunkt des Borsengangs. Hierzu zahlt eine Diversifikation des unter-
nehmerischen Risikos auf eine groflere Anzahl von Eigenkapitalgebern, da
insbesondere bei kleinen Familienunternehmen und Start-up aufig ein
Grolteil des privaten Vermdgens im Unternehmen gebunden ist.®* Fir viele
Unternehmen spielt zudem die Regelung der Unternehmensnachfolge
eine bedeutende Rolle:® Dies kann durch ein Going Public unmittelbar durch

79

Ergebnisse empirischer Untersuchungen finden sich z.B. bei PerLITz, M. ET AL., Mittelstdndische Unterneh-
men (1998), S. 42, 44: Hier wurden 21 mittelstandische Unternehmen, die in den Jahren 1995 - 1997 ein
Going Public durchgefiihrt haben zu ihren Motiven befragt. Die Ricklaufquote betrug 76%. BosL, K.,
Bérsenreife (BFUP 1996), S. 191 f.: BOsL stutzt seine Ergebnisse auf die Befragung von 5.914 nicht borsen-
notierter Unternehmen, die Ricklaufquote betrug 3,72%, Angaben Uber den Untersuchungszeitraum
liegen nicht vor. SCHIEBER, D. / MULLER, M., Neuemittenten (1999), S. 11 f.: Hier wurden die im Jahr 1998 an

einer Borse eingefiihrten Unternehmen zu ihren Motiven befragt, die Riicklaufquote betrug 53%.

80

Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 80; BLATTCHEN, W., Bérse (1996), S. 7.

81

RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 87.

82

Vgl. LINDER, H., Bérseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 30; SUTTON, D. P. / BENEDETTO, M. W., Initial Public
Offering: (1990), S. 15. Traditionell sind deutsche Unternehmen eher durch niedrige Eigenkapitalquoten
gekennzeichnet. So betrug 1997, d.h. vor der groRen Zunahme der IPOs, die durchschnittliche Eigenkapi-
talquote deutscher Unternehmen 18%. Vgl. DEUTSCHES AKTIENINSTITUT (HRSG.), Factbook (1999), S. 04-1-a

und zu den Eigenkapitalquoten unterschiedlicher Branchen 04-1-b.

83

Der Begriff Start-up wird neu-deutsch fir Grindungsunternehmen verwendet.

84

Im mittelstandischen Bereich haben Unternehmer ca. 90% ihres privaten Vermégens im Unternehmen
gebunden. In Verlustjahren kdnnen sich hieraus erhebliche Risiken ergeben, da es den Eigentimern auf-
grund gesetzlicher Bestimmungen haufig nicht méglich ist, ihre im Unternehmen gebundenen Mittel recht-

zeitig wieder abzuziehen. Vgl. JESCHKE, D., Zukunftssicherung (1998), S. 466.

85

Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 87 f.; BLATTCHEN, W., Bérse (1996), S. 7.
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die Beteiligung neuer Unternehmer an der Unternehmensfilhrung realisiert
werden. Gleichzeitig kann es durch einen hoéheren Bekanntheitsgrad infolge
der Notierung an einer Borse unterstiitzt werden, der die Rekrutierung qualifi-
zierter Nachwuchskréfte erleichtert.* Durch die Beteiligung der Mitarbeiter am
Unternehmenserfolg, z.B. durch Optionsmodelle, kdnnen Emittenten zudem
als mitarbeiterbezogenes Ziel eine Zunahme der Motivation ihrer Mitarbei-
ter anstreben.

Instrumente, die einem Emittenten zur Realisierung der Ziele eines Going Pu-
blic zur Verfiigung stehen, lassen sich analog zum Konsumgutermarketing in
produkt-, kontrahietungs-, distributions- und kommunikationspolitische In-
strumente einteilen.* Im Rahmen dieser Arbeit ist die Kommunikationspolitik
eines Emittenten von Interesse, die den Emittenten wéhrend des gesamten
Bdrseneinfiihrungsprozesses unterstiitzt und einen wichtigen Bestandteil des
Emissionskonzeptes bildet, das die erforderlichen MalRnahmen wéahrend eines
Going Public festlegt.™ Die Ziele der Finanzkommunikation stehen somit in
einer  Mittel-Zweck-Relation zu den Zielen eines Going Public.

86

Vgl. GUTTERMANN, A. S., Legal considerations (1994), S. 157; BERGHEIM, A. U. / TRAUB, W., Unternehmenssi-
cherung (DStR 1993), S. 1260.

87

Zum Marketingmix von ,, Aktienmarketing vgl. die Ubersichten bei LINK, R., Aktienmarketing (1991),
S. 142; BECKER, F. G., Finanzmarketing (DBW 1994), S. 304-307. Eine Ubersicht mit speziellem Bezug auf
das Going Public findet sich bei LINDER, H., Bdrseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 43.

88

Vgl. LINDER, H., Bérseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 36.

29

Ahlers



Grit M.

Ahlers

Kommunikation von IPOs

2.1.2.3
Ziele von Finanzkommunikation beim Going PublicgI

Oberziel von Finanzkommunikation beim Going Public

Im Mittelpunkt der Ziele der Finanzkommunikation steht der Emissionskurs,
dessen Hohe das Agio bestimmt, das einem Emittenten aus einer Aktienemis-
sion zuflieRt. Je hher der Emissionskurs ist, um so geringer sind die langfristi-
gen Kapitalkosten eines Unternehmen und um so groler ist der finanzielle
Handlungsspielraum eines Unternehmens nach einem IPO.* Ein haher Aktien-
kurs dient langfristig zudem der Abwehr feindlicher Ubernahmer* und spie-
gelbildlich der Akquisition anderer Unternehmen, da er die Kosten der Uber-
nahme des anvisierten Unternehmens mittels eines Aktientauschs reduziert.

Allerdings weist LINDER daraufhin, dal} zwar ein zu niedriger Ausgabekurs zu
vermeiden sei, gleichfalls aber auch ein zu hoher, langfristig nicht haltbarer,
Kurs:* Ein hoch volatiler Kurs kann Wertpapieren den Ruf von Spekulations-
papieren einbringen, verunsichert Anleger und kann bei einer erneuten Aktie-
nemissjon jene Anleger abschrecken, die ein langfristiges Engagement su-
chen.> Diese aber sind gerade fur ein Unternehmen von Bedeutung, da von

89

Empirische Untersuchungen zu den Zielen der Finanzkommunikation bzw. IR (jedoch nicht eingeschrankt
auf den Zeitpunkt des Going Public) finden sich z.B. bei ALLENDORF, G. J., Wirkungsanalyse (1996), S. 145-
150: In der Stichprobe ALLENDORFS sind 188 an der Borse Frankfurt notierte Publikumsgesellschaften enthal-
ten, die Ricklaufquote betrug 45%. Sowie bei GUNTHER, T. / OTTERBEN, S., Gestaltung (ZfB 1996), S. 399:
Hier wurden Fragebogen an die 27 im DIRK organisierten Unternehmen verschickt, die Rucklaufquote

betrug 82%. Angaben uber den Zeitraum der Untersuchung liegen nicht vor.

90

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 12; LINDER, H., Bdrseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 38.

91

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 23; ScHREIB, H. P., Anleger (BFuP 1993), S. 165.

92

Vgl. GOLDMAN, A. |, Investor relations programm (FinEx 1982), S. 28; HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft
(1968), S. 91.

93

Vgl. LINDER, H., Bdrseneinfiihrungsproze8 (1999), S. 38; ebenso HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft
(1968), S. 92 f.

94

Vgl. GUNTHER, T. / OTTERBEIN, S., Gestaltung (ZfB 1996), S. 98.
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ihnen angenommen wird, dal} sie auch in schlechten Unternehmensphasen
aufgrund emotionaler Verbundenheit ihr Engagement aufrecht erhalten.

In dieser Arbeit wird als Oberziel der Finanzkommunikation somit die Reali-
sierung eines langfristig maximalen Aktienkurses bezeichnet.

In einer vertikalen ,,Top-Down*‘-Betrachtung schlieBen sich an dieses Oberziel
Instrumentalziele an, die zur Erreichung des Oberziels beitragen kénnen. Die
Instrumentalfunktion dieser Ziele mufR dabei allerdings unter dem Aspekt ge-
sehen werden, daR aufgrund der Komplexitat der Kursbestimmung funktio-
nale Beziehungen zwischen den Instrumenten und dem Aktienkurs kaum
meBbarIjind und Wirkungszusammenhange teilweise nur vermutet werden
koénnen.*” Allerdings ermdglicht das Herunterbrechen auf kommunikative Ziele
eine genauere Angabe von Zielvorgaben und Erfolgskontrollen als eine Orien-
tierung auf die Ubergeordneten finanzwirtschaftlichen Ziele.

Subziele von Finanzkommunikation beim Going Public

Als Mittel, mit dem eine Erhéhung und Stabilisierung des Aktienkurses er-
reicht werden kann, wird in der Literatur zur Finanzkommunikation haufig die

95

Vgl. PoHLE, K., Investor Relations (1991), S. 315; BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) , S. 71; BECKER,
F. G., Finanzmarketing (DBW 1994), S. 300 f.

96

Ahnliche Beschreibungen des Oberziels von Finanzkommunikation finden sich auch in der Literatur: So
spricht TEMANN von dem ,,hdchsten langfristig haltbaren Borsenkurs®, LINDER bezieht sich auf einen ,,opti-
malen“ Emissionspreis und ELLIS auf ,,prices that fairly and reasonably reflect true value*. Vgl. zu diesen
Zitaten TIEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 16; ELus, C. D., Manage (FAJ 1985), S. 34; LINDER, H.,
Bérseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 37.

97

So hat auf den Emissionskurs sowohl der kombinierte Einsatz aller im Emissionskonzept festgehaltenen
Instrumente als auch das gesamt- und finanzwirtschaftliche Umfeld groRen Einflu. Vgl. grundlegend
SUCHTING, J., Finanzmarketing (ZfgK1986), S. 654; ausfuhrlich HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft (1968),
S. 93-97. Eine empirische Wirkungsanalyse finanzkommunikativer MaBnahmen findet sich bei ALLENDORF,
G. J., Wirkungsanalyse (1996), S. 183-209: Im Zusammenhang mit aktienkursbezogenen Ereignissen ermit-
telt der Autor elf verschiedene streubesitz- und bérsenkurs-bezogene Variablen, anhand derer er die Wir-
kungen von Finanzkommunikation statistisch Uberpruft. Er kommt u.a. zu dem Ergebnis, dal3 die Stabilisie-
rung des Aktienkurses als Ziel von Finanzkommunikation im Untersuchungszeitraum als erreicht angesehen

werden kann, eine Reduktion der Kapitalkosten konnte jedoch nicht festgestellt werden.

98

Vgl. aus kommunikationswissenschaftlicher Perspektive STENDER-MONHEMIUS, K., Kommunikationspolitik
(1999), S. 38 f.; BRUHN, M., Unternehmenskommunikation (1997), S. 239.
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Zusammenstellung einer optimalen Aktionarsstruktur genannt!3 Deren
Kennzeichen sind laut LINDER Stabilitat, eine breite Streuung und eine durch-
schnittlich lange Haltedauer.* Diese Uberlegungen folgen daraus, daB die
Entwicklung des Aktienkurses je weniger von aktionarsstrukturbedingten Ein-
flissen abhéangig ist, desto breiter die Streuung der Aﬁien und desto geringer
die positive Korrelation des Verhaltens der Aktionére.

Die Zusammensetzung der Aktionarsstruktur wird vornehmlich durch vier Un-
terziele der Finanzkommunikation bestimmt** die Erhdhung des Bekannt-
heitsgradeﬁnd des Interesses derFinancial Community an einem IPO, die
Mehrung 6ffentlichen Vertrauens®™ und den Aufbau eines positiven Un-

99

Vgl. LINDER, H., Bérseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 36; LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 138; POHLE, K.,
Investor Relations (1991), S. 315.

100

Vgl. LINDER, H., Bérseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 39-41.

101

Vgl. LiNk, R., Aktienmarketing (1991), S. 138, der in diesem Zusammenhang auf das ,,Phdnomen der psy-

chologischen Ansteckung“ hinweist.

102

Vgl. exemplarisch TIEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 19, 23; DURR, M., Investor Relations (1994),
S. 35 37; PauL, W., Investor Relations (BFuP 1993), S. 140. Aus kommunikationswissenschaftlicher Perspek-
tive sind diese Ziele auf verschiedene Wirkungsstufen im KaufentscheidungsprozeR ausgerichtet und lassen
sich in kognitiv orientierte (z.B. Bekanntheitsgrad), affektiv orientierte (z.B. Einstellungen / Images) und
konativ orientierte (z.B. Kaufabsichten) Subziele systematisieren. Vgl. aus kommunikationswissenschaftlicher
Sicht BRUHN, M., Kommunikationsmix (1989), S. 402 f.; bezogen auf Finanzkommunikation &uf3ert sich LINK
in dieser Richtung. Vgl. LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 315 f.

103

So stellt eine Studie der Boston Consulting Group, in der Uber einen Zeitraum von 20 Jahren 350 amerika-
nische Unternehmen beobachtet wurden, fest, daf? allein die Bekanntheit eines Unternehmens im Durch-
schnitt eine Pramie von 7% erwirtschaftet. Vgl. hierzu die Anmerkungen bei PIWINGER, M., Inszenierungs-

und Kommunikationsstrategie (2000), S. 6.

104

Vertrauen wird in der sozialpsychologischen Literatur als Mechanismus betrachtet, der zwischen zwei Per-
sonen stattfindet und in erster Linie durch das konsistente Handeln einer Person entsteht. Vgl. ScHuLz, R.,
Marktwerte (1992), S. 41. Diese Uberlegungen sind sich auf die Beziehung zwischen Emittent und Financial
Community Ubertragbar: Das komplexe Gebilde Unternehmen muB sich wie eine Personlichkeit verhalten

und in der Offentlichkeit ein konsistentes Bild bzw. Image von sich selbst entwerfen und dieses der Umwelt
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ternehmensimages{®| Ein hoher Bekanntheitsgrad im Vorfeld eines Going
Public ist Voraussetzung dafiir, ,,City awareness‘f™ und Investitionsbereit-
schaft bei Investoren ,,iberhaupt erst zu schaffen*“[®] Vom MaR an Vertrauen
in ein Unternehmen und sein Image ist sodann abhéngig, inwieweit neutrales
Interesse in Aktienkaufe bzw. Empfehlungen umgewandelt werden kann und
die Aktionarsstruktur im Sinne einer ,,optimalen‘ Struktur positiv beeinfluRt[
Vertrauen in ein Unternehmen tragt auBerdem dazu bei, daf Investoren eine
geringere Risikopramie fur das Eingehen des Finanzierungj(ontraktes fordern
und sich somit hohere Emissionserlose erzielen lassen.* Die ,,Top-Down-
Betrachtung* verlassend kénnen kommunikative Ziele als Mittel fir be-
reichstibergreifende Unternehmensziele betrachtet werden: So lassen sich
durch einen hohen Bekapntheitsgrad und ein positives Image auch Vorteile f
die Personalbeschaffung®e, Lieferantenbeziehunger\:ﬁ und den Guterabsat

vermitteln. Vgl. LUHMANN, N., Vertrauen (1998), S. 90 f., &hnlich KrysTexk, U. / ZUMBROCK, S., Planen und
Vertrauen (1993), S. 25.

105

Der Begriff Image kann als mehrdimensionales Einstellungskonstrukt verstanden werden und gibt die sub-
jektiven Ansichten und Vorstellungen eines Individuums von einem Gegenstand wider. Vgl. TROMMSDORFF,
V., Konsumentenverhalten Trommsdorff, V., (1993), S. 147-151; KNOBLICH, H., Image (1992); ausfuhrlich
TROMMSDORFF, V., Einstellung (1980), S. 117-127.

106

WALKER, D. R., Going Public (MngtD 1990), S. 47.

107

BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) , S. 71.

108

Vgl. SUTER, W., Kommunikativer Notstand (MagIR 1996), S. 46; LANGE, J., Bérsenneuling (2000), S. 206.

109

Vgl. PoHLE, K., Investor Relations (1991), S. 315. GOLDMAN weist zudem darauf hin, daf? ein hoher Aufmerk-
samkeitsgrad und Wabhrheitsgehalt der Informationen das Verstéandnis fur ein Unternehmen erhoht und so
in schlechten Zeiten Uberreaktionen von Anlegern auf negative Nachrichten verhindert werden kénnten.

Vgl. GOLDMAN, A. |., Investor relations programm (FinEx 1982), S. 26 f.

110

Vgl. HANNIG, U., Dialog (BW 1990) S. 7; KIRCHHOFF, K. R., Bdrsengang (2000), S. 194; GOLDMAN, A. I., Inve-
stor relations programm (FinEx 1982), S. 28.

111

Vgl. GOLDMAN, A. |., Investor relations programm (FinEx 1982), S. 28 f.
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generieren, was sich wiederum positiv auf den Unternehmensgewinn und die
Konkurrenzsituation auswirkt.[=]

Gleichzeitig sind finanzkommunikative MaBnahmen an sich jedoch mit der
Entstehung von Kosten verbunden. Zu ihnen z&hlt TEMANN sowohl Kosten, die
mit der ErfUllung gesetzlicher Publizitatsvorschriften anfallen, als aui&| solche,
die durch freiwillige finanzkommunikative MalRinahmen entstehen.®* In der
neoinstitutionalistischen Theorie stellen diese ,,Informationskosten* — wie die
verdeutlicht- einen Teil der Kapitalkosten eines Emittenten dar.

Abb. 4: Kapitalkosten eines Unternehmens in der neo-
institutionalistischen Theorie

Kapitalkosten eines Unternehmens in der
neo-institutionalistischen Theorie

Kosten aufgrund einer anderen Kosten aufgrund asymmetrisch verteilter
Verwendungsmaglichkeit des Kapitals Informationen
(Opportunitatskosten)

An die Kapitalgeber zu entrichtende Nicht an die Kapitalgeber zu entrichtende
Aufwendungen (Kompensationszahlungen) Aufwendungen
Pessimismus- MiBtrauens- Informationskosten Sicherungskosten
zuschlag zuschlag

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Tiemann, K., Investor Relations
(1997), S. 115.

112

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 23; HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft (1968), S. 113 -
116. BLATTCHEN hebt hervor, daf® von einem hohen Bekanntheitsgrad nicht nur Markenartikelnamen profi-
tieren, die direkt private Anleger und Kunden ansprechen, sondern ebenso Investitionsguterhersteller, deren
Bekanntheitsgrad Einfluf? auf ihre Lieferanten hat. Vgl. BLATTCHEN, W., Bdrse (1996), S. 7.

113

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 23; BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) , S. 71.

114

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 113; &hnlich KLOSTER, U., Kapitalkosten (1988), S. 60.

115

Zu Ursachen von Informationskosten vgl. Gliederungspunkt 2.2.1.3 dieser Arbeit.
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Es besteht eine inverse Beziehung zwischen den Informationskosten und den
,.Kompensationszahlungen* eines Unternehmens an seine Kapitalgeber, de-
ren Hohe in erster Linie durch Mifdtrauenszuschlage bestimmt wird, die Inve-
storen zum Ausdruck ihres Mif3trauens in die Informationspolitik des Emitten-
ten vornehmen.=* Als Ziel der Finanzkommunikation beim Going Public muR
somit auch ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen Kosten und Nutzen finanz-
kommunikativer MalRnahmen angestrebt werden, was nach Ansicht von
TIEMANN bedeutet, Kapitalgeber solange zu informieren ,,wie die damit ver-
bundenen Kosten geringer sind, als die durch Informatign ... erreichte Redu-
zierung der geforderten Kompensationszahlungen ...** In dieser Arbeit soll
dieses Ziel altjine Reduktion der Kapitalbeschaffungskosten aufgenom-
men werden.

Die folgende Abbildung gibt das erlauterte Zielsystem der Finanzkommunika-
tion beim Going Public vereinfacht wieder.

116

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 113. In anderen Quellen wird in diesem Zusammenhang von
Risikoprdmien gesprochen, die Anleger bei zu geringen Informationen Uber den Emittenten verlangen. Vgl.
POHLE, K., Investor Relations (1991) S. 315; BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) , S. 71. Als Preis- oder
Risikoabschlag laRt sich laut SCHMIDT / TERBERGER das Phanomen des ,,underpricing* interpretieren. Dieser
Begriff bezeichnet die Tatsache, daf} junge Aktien nach einer Borseneinfiihrung eines Unternehmens im
Durchschnitt einen Kurs erreichen, der hoher ist als derjenige, den die Ersterwerber fur das Papier bezahlt
haben. Vgl. SCHMIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 436. Eine Ubersicht und Bewer-
tung unterschiedlicher Erklarungshypothesen zum ,,underpricing* findet sich bei Rarp, H.-W., Aktienemis-
sionen (1995), S. 247-250, eine Zusammenfassung wichtiger empirischer Ergebnisse bei JENKINSON, T. /
LiuNGQuisT, A., Equity finance (1996), S. 42-92. Sowohl RAPP als auch JENKINSON / LIUNGQVIST stellen aller-
dings fest, dal? das ,,underpricing puzzle* weder theoretisch noch empirisch als geldst betrachtet werden

kann.

117

TIEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 114. Die These einer kurserh6henden Wirkung héherer Informati-
onsbereitstellung wird in einer Arbeit von DIAMOND / VERRECHIA empirisch belegt. Vgl. DiamonD, D. W. /
VERRECCHIA, R. E., Disclosure (JoF 1991).

118

Kapitalkostenreduktion als Ziel der Finanzkommunikation wird in verschiedenen Quellen genannt. Zumeist
jedoch nicht speziell auf ein bezogen und als entscheidende GroRe fiir die Kosten des Aktienkapitals wird
die aktuelle Kursentwicklung genannt, da ein hoher stabiler Kurs die Renditeforderungen der Anleger
reduziert und somit die Kapitalkosten sinken. Vgl. APPLEMAN, M. J., Rediscovering (FINEx 1984), S. 10; PAUL,
W., BASF (zfbf1991), S. 926; SUCHTING, J., Finanzmarketing (ZfgK1986), S. 654.
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Abb. 5: Zielsystem der Finanzkommunikation beim Going Public

Aktienbezogene Ziele:

- Mln_lmlerung der Kapitalbeschaffungskosten Ubernahmen Managements
- Erleichterung der Planungen

A

Unternehmensgewinn
Konkurrenzsituation

T

Verbesserung von: Perso-
nalbeschaffung
Lieferantenbeziehungen
Guterabsatz
EinfluBnahme auf Zahl und Zusammen-
setzung der Aktionare .
gegenseitige
T Synergie
ist Mittel flr

KOMMUNIKATIVE ZIELE:
- Erhéhung des Bekanntheitsgrades
- Erhéhung der Aufmerksamkeit und des Interesses
- Gewinnung und Mehrung von Vertrauen
- Aufbau eines positiven Unternehmensimages

FINANZ- (INSBESONDERE AKTIEN-) BEREICH SONSTIGE BEREICHE

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an LINK, R. Aktienmarketing (1991),
S. 142.

2.2
Bedingungsanalyse

221
Strukturelle Bedingungsanalyse

2.2.1.1
Deduktionsgrundlage Systemtheorie

Systemtheoretische Ansétze schaffen eine spezielle Perspektive fur die Analyse
der Beziehungen zwischen einem Emittenten und der Financial Community.
Die Offenheit von Systemen impliziert, dal3 sich Unternehmensgrenzen nicht
Uber reale oder juristische Faktoren definieren, sondern tber die Intensitéat der
Beziehungen zwischen einem Unternehmen und seiner Umwelt. Je intensiver
diese Beziehungen, desto ,,durchlassiger* sind die Grenzen eines Unterneh-
mens: Es bilden sich ,,Zwischensysteme*, die einen Teil der Umwelt im Unter-
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nehmen integrieren.L:l Uber die Zweckorientierung von Unternehmen ist die
Umwelt auBerdem als ein ,,Anspruchstrager des Unternehmens zu sehen,
dessen Forderungen ein Unternehmen in seinen Verhaltensweisen bertcksich-
tigen muf3.

Beim Going Public kann die Finanzkommunikation als ,,Zwischensystem* zwi-
schen Emittent und Financial Community angesehen werden (vgl. : lhr
kommt der Zweck zu, als Gegenleistung fiir die Bereitstellung Kapital die
Umwelt mit investitionsrelevanten Informationen zu versorgen.** Gleichzeitig
besteht ein umgekehrter Informationsflu aus der Umwelt in das Unterneh-
men, damit der Emittent nach einer Analyse der Umweltanspriiche sein Ver-
halten an diesen ausrichten kann.

119

Vgl. MARR, R., Betrieb (1993), S. 60 f. Zur Grenzziehung zwischen System und Umwelt vgl. auch LUHMANN,
N., Zweckbegriff (1973), S. 175 f.

120

Beim Going Public 18Rt sich das Verhaltnis zwischen Umwelt und Unternehmen als ,,vertikaler Leistungsver-
bund* interpretieren, da ein Emittent von der externen Ressource Kapital abhangig ist. Vgl. aus systemtheo-
retischer Perspektive HiLL, W. ET AL., Organisationslehre 1 (1992), S. 435; ULRICH, H., Unternehmung (1970),
S. 112. Abhé&ngigkeitsverhaltnisse zwischen Unternehmen und Umwelt stehen im Mittelpunkt von Theorien
der Ressourcenabhangigkeit, die wesentlich von THOMPSON gepragt wurden. Bezogen auf ein Going Public
bedeutet dessen Definition von Abhéngigkeit, dal? fir einen Emittenten die Notwendigkeit der Kapitalbe-
schaffung besteht (,,the organisation’s need for resources*), zu deren Erfiillung er ausschlieRlich auf poten-
tielle Eigenkapitalgeber angewiesen ist, bzw. die Empfehlungen der Multiplikatoren. (d.h. keine ,,ability of
other elements to provide the same resource or performance”). Vgl. THOMPSON, J. D., Organizations (1967),
S.30f.

121

Informationen kdnnen in diesem Zusammenhang als ,,derivative* Gegenleistung eines Unternehmens fiir
die Bereitstellung von Kapital angesehen werden, Dividenden und Renditen fir das eingesetzte Kapital

indessen als ,,origindre* Gegenleistung.
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Abb. 6: Finanzkommunikation als ,,Zwischensystem* zwischen Emit-
tent und Financial Community

Finanzkommunikation

Investitionsrelevante Informationen

» . .
Financial
Community

Emittent

Eigenkapital

A A

1

1

1

1

i

1
Informationen Gber Anspriiche der Zielgruppen |
1

:

Spater: Dividenden, Kurssteigerungen ]
1

T

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an MARR, R., Betrieb (1993)
S. 61

Erflllt Finanzkommunikation ihren Integrationszweck nicht, kann es nach
Aussagen der Systemtheorie zu ,,Sanktionen* kommen,**z.B. indem die Mit-
glieder der Financial Community hohere Risikopramien fordern und damit die
Erreichung der Going Public Ziele konterkarieren.** Zwar werden Organisatio-
nen aus systemtheoretischer Perspektive als lernfahig angesehen und kdénnen
Erfahrungen der Vergangenheit zur Steuerung ihres zukinftigen Verhaltens
nutzen,*+flr Finanzkommunikation beim Going Public durfte dies jedoch nur
eingeschrankt gelten, denn: ,,Man bekommt niemals eine zweite Chance ei-
nen erstep_Findruck zu hinterlassen. Fir die sensible Borse gilt dies ganz be-
sonders.“*'Um so wichtiger ist fUr einen Emittenten eine systematische Erfas-
sung seiner AuBenbezlige, um daraus Informationen tber die Umwelt zu er-

122

Vgl. STAEHLE, W. H., Management (1999), S. 905.

123

Aus finanzkommunikativer Perspektive vgl. LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 129.

124

Vgl. VaHs, D., Organisation (1999), S. 35.

125

LINK, A., Fernsehaulftritt als IR-Tool (GP 1999), S. 83.
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halten und Bedingungen fiir sein Handeln abzuleiten!g Aus der spezifischen
Betonung der Bedeutung der Umwelt flr unternehmerisches Handeln hat sich
die Kontingenztheorie entwickelt, in deren Rahmen die Analyse des Einflusses
unterschiedlicher Umweltbedingungen auf die Situation eines Unternehmens
erfolgt.

2.2.1.2
Deduktionsgrundlage Kontingenztheorie

GemaR der Kontingenztheorie bestimmt die Umweltsituation eines Unter-
nehmens, welchen Problemen es gegenibersteht und welche Vorgehensweise
bei der Problemldsung zu einem gunstigen Ergebnis fihren kann.**" Da Fakto-
ren, die die Unternehmenssituation beeinflussen, permanenten Veradnderun-
gen unterliegen, ist von einem Unternehmen ein hohes Mal} an Flexibilitat
gefordert:** Es muR relevante Veranderungen in seiner UEjNelt antizipieren,
um interne sowie externe Anpassungsprozesse einzuleiten.®* Bezogen auf die

126

Vgl. STAEHLE, W. H., Situationstheorie (1973), S. 73.

127

Vgl. MARR, R., Betrieb (1993), S. 65. Der Kontingenzansatz fand uber die Organisationsforschung Eingang
in die betriebswirtschaftliche Literatur. Sein Ziel ist die Erklarung der Unterschiede in den Organisations-
strukturen von Unternehmen durch Unterschiede in deren Situation. Vgl. BeA, F. X. / GOBEL, E., Organisation
(1999), S. 89. Der Begriff Kontingenz (,,contingency*) ist aus dem englischen Glbernommen und driickt aus,
daR Organisationsstrukturen von anderen GréRen abhéngig (= kontingent) sind. Fir die deutsche Literatur
prégte STAEHLE 1973 den Begriff ,,situativer Ansatzes* oder auch ,,Situationstheorie*“. Vgl. STAEHLE, W. H.,
Situationstheorie (1973), S. 1.

128

Laut STAeHLE sind strukturelle Flexibilitdt und Elastizitat Eigenschaften sozio-technischer Systeme, die in
Zukunft primar deren Uberlebenschancen beeinflussen. Vgl. STAEHLE, W. H., Situationstheorie (1973),
S. 129.

129

Vgl. STAEHLE, W. H., Situationstheorie (1973), S. 129. Als interne Anpassungsprozesse werden in diesem
Beitrag organisatorische Umgestaltungen im Unternehmen bezeichnet, als externe Anpassungsprozesse
eine ,,aktive EinfluBnahme auf die Umwelt“. Das Anpassungsverhalten von Unternehmen an ihre Umwelt
wird in Analogie zu biologischen Systemkonzepten in der Kongruenz-Effizienz-Hypothese ausgedriickt, laut
der Unternehmen um so effizienter sind, desto besser der ,,fit* zwischen ihnen und ihrer Umwelt Vgl. BEA,
F. X. / GOBEL, E., Organisation (1999), S. 95 f.; ALDRICH, H. E. / PFEFFER, J., Environments (ARevS 1976), S. 80.
Anpassungsprozesse, die im Rahmen dieser Arbeit analysiert werden, ndmlich die Beeinflussung der Um-
welt durch das Kommunikationsverhalten eines Emittenten, sind ausschlieBlich externer Art. Interne erfor-
derliche Anpassungsprozesse beim Going Public werden nicht beriicksichtigt. Grundlegend zu diesen
FRIEDRICH, R., Kriterien (1996), S. 141-155.
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vorliegende Problemstellung erfolgt hierzu eine Analyse relevanter Situations-
faktoren eines Going Public, die sich sowohl aus dem System Unternehmen
und seiner aufgabenspezifischen Umwelt ergeben als auch aus einer aufler-
marktlichen Umwelt, die EinfluR auf Bedingungen im Aufgabenumfeld eines
Emittenten ausubt.

Sozio-kulturelle Situationsfaktoren

Die Entwicklung an den Aktienmarkten wird insbesondere durch zwei sozio-
kulturelle Faktoren bestimmt_eine wachsende Bedeutung der Aktienanlage
als zusatzliche Altersvorsorge™ und eine Umverteilung-von Kapital durch Erb-
schaften, das nach neuen Anlagemdglichkeiten sucht.**Beide Faktoren flihren
zu einer Zunahme des Anlagepotentials an den Aktienmarkten.= Dabei
fordert die erhohte Risikobereitschaft der sog. ,,Erbengeneration* nicht nur
die Investition in Aktien i.allg., sondern bietet auch jungen Unternehmen mit
risikohehafteten Ertragsaussichten Chancen auf eine Eigenkapitalfinanzie-
rung.

130

Vgl. aus systemtheoretischer Perspektive MARR, R., Betrieb (1993), S. 76 f.; STEINMANN, H. / SCHREYOGG, G.,
Management (1999), S. 159-166; bezogen auf Finanzkommunikation beim Going Public LINK, R., Aktien-
marketing (1991), S. 59-61.

131

Ursachen dieser Entwicklung sind die demographische Bevdlkerungsentwicklung sowie Reformen des

Sozialversicherungssystems. Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 21.

132

Vgl. Maas, P. / WEIBLER, J., Psychologische Faktoren (Sp 1990), S. 308.

133

Vgl. DieHL, U., Investor Relations (BFuP 1993), S. 176.

134

Im Unterschied zu der Generation ihrer Eltern, handelt es sich fiir die erbende Generation nicht um selbst-
verdientes Geld, so daR laut ZUGEL ein geringerer emotionaler Bezug bestehe, so dal? eine héhere Risikobe-
reitschaft resultiere und Ertragsziele wichtiger als Sparzielen wirden. Vgl. ZUGEL, W., Anfang (1987), S. 512;
ahnlich RoHE, T., Bdrsenstart (GP 1999), S. 68. Zur Verschiebung von Werthaltungen i.allg. und Auswirkun-
gen fur die Unternehmenspolitik vgl. KLAGES, H., Indikatoren (1987), S. 1-16; MARR, R., Betrieb (1993), S. 82
f.; zur Entwicklung einer Risikogesellschaft &uRert sich explizit BECK. Vgl. WARHOFF, D., On-line (Il 1995).
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Rechtliche Situationsfaktoren

Gesetzliche Regelungen fir borsennotierte Unternehmen und Emissionsver-
fahren sind hauptsachlich im AktG, HGB und BorsG niedergelegt.® Entwick-
lungen, die flir den Bereich der Finanzkommunikation relevant sind, sind zu
einem Grofteil auf das Zweite und Dritte Finanzmarktférderungsgesetz zu-
rackzufuhren.

Unter wichtigen gesetzlichen Entwicklungen sind erstens solche zu nennen,
die an Unternehmen hohere Anforderungen bez. ihres Informationsver-
haltens stellen: Hierzu zdhlen v.a. die Neuregelungen der Insider-
Gesetzgebung und Ad-hoc-Publizitat, die im 1995 neu eingefihrten WpHG
normiert sind und das Vertrauen in- upd auslandischer Anleger in den deut-
schen Wertpapiermarkt starken sollen.*™ Eine gesetzliche Regelung, die zur
Erhéhung der Transparenz speziell beim Going Public beitragen soll, ist zudem
eine im August 2000 verabschiedete Richtlinie, die Emittenten in den Markt-
segmenten Neuer Markt und SMAX nach einer Emission zu ﬂer Veroffentli-
chung der wichtigsten Kennzahlen der Zuteilung verpflichtet.

Zweitens sind Gesetze zu nennen, die zu einer Zunahme der Attraktivitat der
Aktienanlage fir Kleinanleger gefuhrt-haben wie die Herabsetzung des Min-
destnennwertes von Aktien auf 1 Euro.

135

Eine Ubersicht der gesetzlich festgelegten Zulassungsvoraussetzungen beim Going Public findet sich in Abb.
18 auf S. 141 im Anhang.

136

Auf eine ausfiihrliche Darstellung der gesetzlichen Anderungen im Zuge des Zweiten und Dritten Finanz-
marktférderungsgesetzes wird in dieser Arbeit verzichtet. Einen Uberblick (iber die Gesetzestexte und Erléu-
terungen geben WEISGERBER, T. / JUTTEN, H., Zweites Finanzmarktférderungsgesetz (1995); WEISGERBER, T. /

BAUR, G., Drittes Finanzmarktférderungsgesetz (1998).

137

Zu Insiderstraftatbestimmungen vgl. §8 12-14 WpHG, § 38 WpHG.; zur Ad-hoc-Publizitt § 15 WpHG. Zur
Beurteilung des WpHG aus juristischer Perspektive vgl. WEISGERBER, T. / JUTTEN, H., Zweites Finanzmarktfor-
derungsgesetz (1995), S. 23-50, aus unternehmerischer Perspektive KUMPEL, P., Ad-hoc-Publizitédt (1999),
S. 348, f.; PELLENS, B. / FULBIER, R. U., Ad-hoc-Publizitdt (1995), S. 30.

138

Vgl. 0.V., Zuteilung (HB 2000). Die Forderung der Sachverstandigen der Deutschen Borse geht dabei noch
weiter, indem sie verlangen, dal? Emittenten bereits vor Beginn der Zeichnungsfrist Uber Einzelheiten des

geplanten Zuteilungsverfahrens informieren.

139

Vagl. FALTz, F., Shareholder Value (1999), S. 6.
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Drittens hat eine Verédnderung gesetzlicher, Rahmenbedingungen, zu denen
die EinfUhrung der ,,Kleinen AG* (1994)* und des Ne Marktes (1997)
sowie unterschiedliche Deregulierungsvorschriften zéhlen,® zu einer zuneh-
menden Enge auf dem Kapitalmarkt gefihrt, so dal? neu auf den Kapitel-
markt strebende Unternehmen laut FALTZ die Funktion der Kapitalgeberpflege
nochlj]tensiver in Anspruch nehmen mduften als bereits renommierte Fir-
men.

Immer wieder Ausldser von Diskussionen ist unter den verschiedenen_gesetzli-
chen Entwicklungen die Verscharfung der Ad-hoc-Publizitatspflicht.= Da Un-
ternehmen héaufig vorgeworfen wird, sie als Instrument der Offentlichkeitsar-
beit zu mil3brauchen, 16st sie bereits bei Emittenten Unsicherheit aus.™ In die-
sem Zusammenhang bezeichnet KLEINMANN v.a. die Pflicht zur ,,unverzigli-
chen* Vertffentlichung im Sinne einer Verbesserung des Informationsflusses
als kontraproduktiv, da sie die Publikation von Nachrichten zur Konsequenz
habe, die nach langerer Uberlegung u.U. nicht veroffentlicht worden wéren
und Irritation und Vertrauensschwund bei den Anlegern auslose.* Kritisiert

140

Vgl. das Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 02.08.1994 im
AktG.)

141

Vgl. die Erlauterungen bei WEISGERBER, T. / JUTTEN, H., Zweites Finanzmarktférderungsgesetz (1995), S. 18 f.;
WEISGERBER, T./ BAUR, G., Drittes Finanzmarktférderungsgesetz (1998), S. 13.

142

Val. FALTz, F., Shareholder Value (1999), S. 6.

143

Die Vorschrift zur Ad-hoc-Publizitét verpflichtet einen Emittenten von Wertpapieren, die an einer inlandi-
schen Borse zugelassen sind, dal er ,,unverziglich eine neue Tatsache verdffentlichen
(muf), die in seinem Tétigkeitsbereich eingetreten und nicht 6ffentlich bekannt ist,
wenn sie wegen der Auswirkungen auf die Vermdgens- oder Finanzlage oder auf den
allgemeinen Geschéftsverlauf des Emittenten geeignet ist, den Borsenpreis der zuge-
lassenen Wertpapiere erheblich zu beeinflussen.* vgl. § 15 Abs. 1WpHG. Die Verscharfung der
Regelung druckt sich in erster Linie in erhdhten BuRgelddrohungen bis zu 3 Mio. DM bei einer Mif3achtung
aus. Zur ausfuhrlichen Diskussion der Vorschrift vgl. KUMPEL, P., Ad-hoc-Publizitét (1999), S. 357-389.

144

Vgl. exemplarisch BUNDESAUFSICHTSAMT FUR DEN WERTPAPIERHANDEL, Missbrauch (2000).

145

Vgl. KLEINMANN, N. J., § 15 WpHG (FB 1999), S. 261 f. Zu wurden in den Jahren 1995, 1996, 1999 jeweils
991, 1.024 bzw. 3.219 Meldungen von Unternehmen ad-hoc veroffentlicht. Die Vielzahl der Ad-hoc-
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wird aulerdem die vorgeschriebene Verbreitungsform der Informationen,l;l
die keine Information des breiten Anlegerpublikums erzwingt und nach An-
sicht von PELLENS / FULBIER eine Segmentierung-der Marktteilnehmer und Be-
vorteilung der institutionellen Anleger fordere.= Beflrworter der Neuregelung
betonen indessen die vertrauensbildende Wirkung der Ad-hoc-Publizitat. Aus
ihrer Sicht unterliegen Ad-hoc-Publizitét und Finanzkommunikation dem glei-
chen Zielsystem, indem sie Vertrauen beim Anleger fordern, Unsicherheiten
reduzieren und stabile angemessene Borsenkurse schaffen sollen.

Okonomische Situationsfaktoren

Von Bedeutung fir die Situation auf den Kapitalmarkten sind v.a. eine zu-
nehmende Staatsverschuldung und Inflationsgefahr, die eine Aktienanlage fur
breite Bevolkerungsschichten zunehmend attraktiv macht.

Technologische Situationsfaktoren

Zentrale technologische Entwicklungen an den Kapitalméarkten betreffen in
erster Linie den Borsenhandel und damit insbesondere den Vertriebs- und

Meldungen 148t sich nach Ansicht von KLEINMANN allerdings zu einem grof3en Teil auf die ,,vielen unbe-
stimmten Rechtsbegriffe* zuruickfihren und darauf, dalR Verletzungen der Ad-hoc-Publizitatspflichten
Ordnungswidrigkeiten darstellen und mit BuBgeldern geahndet werden kénnen. Vgl. KLEINMANN, N. J., § 15
WPpHG (FB 1999), S. 254 f.

146

Die vorgeschriebene Verbreitungsform stiitzt sich auf die Definition in § 15 WpHG laut der eine Tatsache
offentlich bekannt ist, ,,wenn von ihr eine unbestimmten Anzahl von Personen Kenntnis hat oder zumin-
dest haben kdnnte.* Damit zwingt die Ad-hoc-Publizitat Unternehmen - im Gegensatz zur aktienrechtlichen
Rechnungslegung - nicht nur ihre Gesellschafter und Glaubiger sondern sdmtliche Aktionare und das ,,son-
stige Anlegerpublikum* mit kursrelevanten Information zu versorgen. Vgl. KUMPEL, P., Ad-hoc-Publizitdt
(1999), S. 346. Zur Herstellung der sog. ,,Bereichsoffentlichkeit* missen Mitteilungen entweder in einem
Uberregionalen Borsenpflichtblatt oder tber ein elektronisches Informationsverbreitungssystem, mit weiter

Verbreitung bei professionellen Marktteilnehmern, veroffentlicht werden Vgl. 81 Abs. 3, § 15 WpHG.

147

Vgl. PELLENS, B. / FULBIER, R. U., Ad-hoc-Publizitdt (1995), S. 31.

148

So das Urteil des IR-Leiters der (damaligen) Daimler-Benz AG. Vgl. BRUNS, H.-G., Finanzpublizitdt (1995),
S. 116 f. Ahnlich &uRern sich auch die Vorstinde der Berentzen-Gruppe AG und Fielmann AG: Vgl.
DROSTEN, M., PR-Schock (abs 1994), S. 19.

149

Vgl. DieHL, U., Investor Relations (BFuP 1993), S. 176.

43

Ahlers



Grit M.

Ahlers

Kommunikation von IPOs

Kommunikationsbereich:l;I Die Vernetzung internationaler Borsenplatze und
die Einfihrung des 24-Stunden-Handels tragt hier zu einer steigenden Liqui-
ditat an den Kapitalmérkten bei.®* Der Einsatz elektronischer Medien, erlaubt
eine permanente anndhernd ad-hoc Verfugbarkeit von Informationen und
hat zu_einer Zunahme der Dynamik und Preissensibilitat an der Borse ge-
fuhrt.*= Infolgedessen reagieren Aktienkurse empfindlicher auf Informationen
bez. Unternehmenserwartungen und Anlegerverhalten, so dalR von Unter-
nehmen lautBREUER ein ,,spezielles kommunikatives Verhalten bei Wertpapier-
Emittenten*= gefordert wird. In erster Linie drickt sich dies in_der Notwen-
digkeit einer Bereitstellung von Informationen in ,,Echtzeit* aus.

Die zunehmende Verbreitung des Internet und von Discount-Brokern, reduzie-
ren zudem die Nebenkost[:j des Aktienhandels und fordern die Selbstandig-
keit privater Aktionére.

Situationsfaktoren auf Seiten der Emittenten

Die Entwicklungen in der auRermarktlichen Umwelt zeigen sich fUr Emittenten
insbesondere in einem zunehmender Wettbewerb in- und ausléandischer
Unternehmen um das Kapital an den Aktienmérkten: Neuemissionen sind
heute beinahe zur Normalitat geworden und die Aufmerksamkeit, die einzel-
ne Emissionen fir sich gewinnen, ist zwangslaufig zurlickgegangen.*® Ein
Uiberzeugendes Emissions- und insbesondere Kommunikationskonzept ge-

150

Vgl. LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 63.

151

Vgl. LINK, R., Investor Relations (BFUP 1993), S. 114.

152

Vgl BRUNS, H.-G., Meinungsspiegel (BFuP 1993), S. 199; BubpD, J. F., IR Perspective (JBSt 1988), S. 16; ELLIS,
C. D., Manage (FAJ 1985), S. 37.

153

BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) , S. 70.

154

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 100.

155

Vagl. FALTz, F., Shareholder Value (1999), S. 6; PIWINGER, B., Internet-Investor (2000), S. 328.

156

Vgl. SCHIEBER, D. / MULLER, M., Neuemittenten (1999), S. 29.
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winnt somit zunehmend an Bedeutung, um ,,Unternehmensheteiligungen
gegeniber Investoren kommunikationspolitisch zu positionieren“*™ und ,,den
Wettbewerb zwisc bdrsennotierten Unternehmen um die Gunst der Anle-
ger zu gewinnen*.® Infolge der Internationalisierung der Aktienmarkte sei
laut FEUERHAKE dabei aus kommunikationspolitischer Perspektive v.a. zu beach-
ten, daR Unternehmen zwar globale Marktstrategien verfolgen, aufgrund na-
tionaler Gesetze und Mentalitdten aber erhebliche Diskrepanzen bez. ihres
Kommunikations- und Informationsverhalten bestehen.®= Gerade international
orientierte Anleger wirden sich nach Ansicht von DIEHL ET AL. ,,L&nder und
Unternehmen mit guter Informationspolitik aussuchen**.

Situationsfaktoren auf Seiten der Financial Community

Die Entwicklung der Aktienbestande in Deutschland zeigt, daf3 ein durch so-
zio-kulturelle, rechtliche und 6konomische Faktoren beeinflu3tes steigendes
Marktpotential in den vergangenen Jahren in ein steigendes Marktvolu-
men= - umgesetzt wurde: Von 1990 bis 1998 haben sich die Aktienbestande

157

FAaLTz, F., Shareholder Value (1999), S. 2; &hnlich TIEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 1.

158

KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-Handbuch (1998), S. 108.

159

Vgl. FEUERHAKE, R., Kommunikationskultur (1993), S. 107. So weicht die Informationspolitik deutscher
Unternehmen, deren Rechnungslegung traditionell am Glaubigerschutz orientiert ist, erheblich von dem
Informationsverhalten amerikanischer Unternehmen ab, in dessen Vordergrund der Eigentimerschutz steht.
Vgl. DEEHL, U. ET AL., Kapitalmarktkommunikation (1998), S. 4 f.; FEUERHAKE, R., Kommunikationskultur
(1993), S. 105-108. Laut KrumNnow wird das deutsche Informationsverhalten zudem durch die deutsche
Mentalitat, ,,besonders gewissenhaft und grindlich zu arbeiten* beeinflult: W&hrend amerikanische Un-
ternehmen es vorzégen, frihzeitig teilweise auch ungeprifte Zahlen zu verdffentlichen, wiirde in Deutsch-
land der Interessenkonflikt zwischen friihzeitiger und genauer Information i.d.R. zu Lasten zeitnaher Infor-

mation entschieden. Vgl. KRumNow, J., Banken (1993), S. 12.

160

DieHL, U. ET AL., Kapitalmarktkommunikation (1998), S. 4. In diesem Zusammenhang konstatieren DIEHL ET
AL. auch, daf} deutschen Unternehmen im internationalen Vergleich haufig ein unzureichendes Informati-
onsniveau vorgeworfen wird. Ahnlich &uRert sich FEUERHAKE. Vgl. FEUERHAKE, R., Kommunikationskultur
(1993), S. 105. Zu praktischen Beispielen der ,,fatalen Folgen (der) Kommunikationsprobleme* &uf3ert sich
LINK. Vgl. LINK, R., Investor Relations (BFUP 1993), S. 116.

161

Als Marktvolumen bezeichnet HiLL die ,,realisierte oder prognostizierte effektive Absatzmenge einer Bran-
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in Deytschland mehr als verdreifacht und betrugen Ende 1998 3.286 Mrd.
DM.* Das groRte finanzielle Potential liegt bei institutionellen Anlegern:
Auf sie fielen 1998 ca. 84% des Aktienbesitzes in Deutschland, so daR ihre
Bedeutung fur die Finanzkommunikation von Emittenten in_der Literatur weit-
gehend unumstritten ist.** Als ,,zweischneidiges Schwert**** wird indessen die
Bedeutung privater Anleger beurteilt: Wie die Aktionarsstruktur verdeutlicht,
ist ihr Anlagepotential ist im Vergleich zu institutionellen Anlegern gering. Mit
Hinblick auf die ,,Erbengeneration* und die stabilisierende Wirkung einer brei-
ten Aktienstreuung sallte die Bedeutung dieser Zielgruppe aber dennoch nicht
unterschatzt werden.® Ihre Ansprache vor einem IPO bildet zudem eine we-
sentliche Grundlage fur einen funktionierenden Handel der Aktien im Sekun-
dérmarkt. Gelingt einem Unternehmen der Aufbau einer ,,emotionalen Ver-
bundenheit*“**zu den privaten Aktionaren konnen sie laut HANNIG auf3erdem
insbesondere in Zeiten allgemeiner Borsenschwache oder kurzfristiger Gewin-
neinbriche des Unternehmens von Bedeutung sein, indem sie nicht mit

che*. Das Marktpotential beschreibt hingegen lediglich die ,,mdgliche Aufnahmeféhigkeit des Marktes*.
Vgl. ANDERSON, S. C. ET AL., Initial Public Offerings (1995), S. 111.

162

Vgl. DEUTSCHES AKTIENINSTITUT (HRSG.), Factbook (1999), S. 08.1-3, S. 08.1-3-a. Ubersichten zur Aktionérs-
struktur in Deutschland und der Entwicklung der Aktienbestéande finden sich im Anhang in Abb. 19, S. 142
sowie Abb. 20, S. 143.

163

Vgl. PAuL, W., Investor Relations (BFuP 1993), S. 142. Laut LINDER kann eine Ausrichtung der Finanzkommu-
nikation auf Uberwiegend langfristig orientierte institutionelle Investoren dartiber hinaus die durchschnittli-
che Haltedauer der Aktien beeinflussen und somit stabilisierend wirken. Vgl. LINDER, H., Bdrseneinfiihrungs-
prozel3 (1999), S. 39.

164

KRYSTEK, U. / MULLER, M., Neue Disziplin (DB 1993), S. 1788.

165

Mit einer breiten Aktienstreuung auch auf Privatanleger reduziert sich die Gefahr, daR institutionelle Anle-
ger groRere Aktienpakete verkaufen und dies starke Kurseinbriiche zur Folge hat. Vgl. TEMANN, K., /nvestor
Relations (1997), S. 20; BECKER, F. G., Finanzmarketing (DBW 1994), S. 300 f. Laut KocH / WEGMANN haben
Privatanleger fiir mittelstandische Unternehmen aufRerdem besondere Bedeutung, da ihre Marktkapitalisie-
rung fur institutionelle Anleger h&ufig nicht ausreichend ist. Vgl. KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-
Handbuch (1998), S. 110 f.

166

DEmMUTH, A., Werte mit Zukunft (BW 1990), S. 1.
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»Angstverkaufen* reagieren, sondern sich zum Halten ihrer Aktien entschei-
den.*" Eine Entwicklung vom rein institutionellen Markt zu einem ,,Massen-
markt*, an dem auch private Investoren zunehmend an Bedeutung erlangen,
spiegelt sich auRerdem in der Zunahrﬁﬁ des direkten Aktienbesitzes privater
Haushalte und Investmentfonds wider.

Far Emittenten hat diese Entwicklung zur Folge, ihre Finanzkommunikation
nicht mehr ausschlieBlich auf institutionelle Anleger und Multiplikatoren fo-
kussieren zu kdnnen, sondern sie auf die gesamte Financial Community aus-
richten zu missen. Dabei mifiten Unternehmen laut PAUL insbesondere die
unterschiedlichen Informationsanspriiche der Zielgruppen berficksichti-
gen, um Beziehungen zur Financial Community aufbauen zu kénnen.

Den gréten Informationsanspruch haben tendenziell institutionelle Anleger:
Sie tragen fur die Vermdgensentwicklung ihrer Kunden die Verantwortung
tragen und ihre berufliche Performance ist zu einem Grof3teil von der Gite der
Informationen abhéngig, die ein Unternehmen zur Verfigung stellt™ Gleiches
gilt fir Finanzanalysten und Anlageberatelbesowie eingeschréankt fur Medien-

167

Vgl. HANNIG, U., Dialog (BW 1990), S. 7; &hnlich PAuL, W., Investor Relations (BFUP 1993), S. 150. Die Be-
deutung der Foérderung von Aktionarstreue durch Finanzkommunikation wird auch durch die empirische
Untersuchung von GUNTHER / OTTERBEIN belegt. Vgl. GUNTHER, T. / OTTERBEN, S., Gestaltung (ZfB 1996),
S. 398 (Zur Methodik dieser Untersuchung vgl. FN 89 auf S. 33.) In der Praxis zeigte sich die Bedeutung der
Aktionérsloyalitat im Jahr 1955 als durch die Loyalitat der Stammaktionare der BMW AG die Ubernahme
des Unternehmens durch Daimler-Benz verhindert werden konnte. Vgl. RuppeL, T., BMW (BZ 1984), S. 6.

168

Im Juli 2000 besafRen 11,32 Mio. Deutsche direkt oder indirekt Aktien, wie aus der Infratest Umfrage des
DAI hervorgeht, laut der Ende 1999 die Zahl der Aktiondre noch bei 11 Mio. lag. Der Anteil der Aktionére
an der Bevolkerung stieg damit von 12,9 auf 17,7% der Bevodlkerung tber 14 Jahre. Der direkte Aktienbe-
sitz nahm im ersten Halbjahr 2000 um 25% zu, so daf} inzwischen Uber 6 Mio. Bundesbiirger Aktien in
eigenen Depots halten. Die Zahl der Beteiligten an Aktienfonds betrug 1999 noch 4,7 Mio. DM, inzwischen
liegt sie bei 8 Mio. Vgl. DAI (HRsG.), Zahl der Aktiondre (WWW v. 01.08.2000).

169

Vgl. PAuL, W., BASF (zfbf1991), S. 930.

170

Vgl. SUCHTING, J., Financial Communications (1) 1991), S. 12; DURR, M., Investor Relations (1994), S. 3.

171

ELuis spricht in diesem Zusammenhang vom ,,three tier* Market, in dem in Abhangigkeit ihrer Position im
Entscheidungsprozel? der Aktienkaufe institutioneller Anleger Brokeranalysten, Analysten institutioneller
Anleger und Portfolio Manager mit jeweils unterschiedlichen Informationsbedarfen angesiedelt sind. Vgl.
ELus, C. D., Manage (FAJ 1985), S. 38 f.
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vertreter,l"*_f‘| deren Empfehlungen als Informationsquelle fur die Entscheidun-
gen institutioneller und privater Investoren dienen. Die Informationsanspriiche
privater Anleger sind tendenziell geringer, ein steigendes 6konomisches Bil-
dungsniveau tragt aber auch hier zu wachsenden Anspriichen bei.* Dartber
hinaus mussen speziell Anleger der ,,Erbengeneration* durch vertrauensbil-
dende MaRRnahmen mit den onderheiten risikotragender Kapitaltiberlas-
sung vertraut gemacht werden.

Unternehmensinterne vergangenheitsbezogene Situationsfaktoren

Aus der ,,Geschichte* eines Unternehmens sind fir ein Going Puhlic v.a. sein
Alter, sein Entwicklungsstadium und seine Griindungsart wichtig.

Wird das Alter als Anhaltspunkt fur den Bekanntheitsgrad eines Emittenten
herangezogen, Ia@en sich daraus Bedingungen fir die Kommunikationsstra-
tegie entwickeln.**So mussen junge unbekannte Unternehmen kommunikati-
ve Aktivitdten im Zusammenhang mit ihrem IPO zunéchst dazu nutzen, ihren
Bekanntheitsgrad zu steigern und ein konsistentes Unternehmensimage auf-
zubauen. Fur etablierte Unternehmen mit hohem Bekanntheitsgrad ist indes-

172

Finanzjournalisten z.B. wollen gezielt Uber (neue) Aktien informieren und diese bewerten, wéhrend Wirt-
schaftsjournalisten breiter orientiert sind, weniger Empfehlungen geben und in erster Linie Informationen

fur das Anlegerpublikum aufbereiten. Vgl. SCHIRMACHER, A. F., Finanzpresse (1) 1991), S. 57-59.

173

ROSEN, R. v., Neuemittenten (BZ 1998), S.5. Mit den spezifischen Informationsbedurfnissen von ,,Kleinaktio-
naren* beschaftigt sich ausfihrlich HANK. Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 119-141. Fir
die empirische Untersuchung von HANK zum Informationsbedurfnis von Kleinaktiondren wurden am Akti-
onstag Borse 300 Fragebdgen an Besucher verteilt, die Ricklaufquote innerhalb von 4 Wochen betrug
38.7%, zusatzlich wurden im Dezember und Januar 1997 / 1998 personliche Interviews durchgefiihrt. Vgl.
zur Methodik dieser Untersuchung HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999), S. 143-148. Die Typus des
Kleinaktionérs legt HANK nicht am Anlagevolumen fest, sondern er charakterisiert Kleinaktionére als solche
Investoren, die sich nicht berufsméRig mit Aktienanlagen beschéftigen, langfristig investieren und ihr Akti-
enportfolio nur selten umschichten. Das durchschnittliche Anlagevolumen der Aktionére seiner Stichprobe
betrug 14.600 DM pro Titel. (Vgl. S. 120-124.)

174

Vgl. DieHL, U., Investor Relations (BFuP 1993), S. 176.

175

Vgl. zu diesen Situationsfaktoren KIESeR, A. / KUBICEK, H., Organisation (1992), S. 209.

176

Vgl. BITTNER, W. ET AL., Bahnfahrt (Sp 2000), S. 243.
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sen wichtig, ihr bereits bestehendes Image ,,optimal in die Finanzkommunika-
tions-Strategie zu integrieren* 7]

Das Entwicklungsstadium eines Emittenten |&Rt sich heranziehen, um Riick-
schliisse auf seinen Finanzbedarf zu ziehen.*® Insbesondere junge Wachs-
tumsunternehmen sind durch einen nachhaltigen Bedarf an Finanzmitteln zur
Umsetzung ihrer Expansionsplane gekennzeichnet. Wéhrend bis vor wenigen
Jahren ein Unternehmen aber oft erst Jahrzehnte nach seiner Griindung bei
soliden Unternehmensdaten und positiven Gewinnausweisen an die Borse
gebracht wurde, hat der Neue Markt dazu beigetragen, dal} immer mehr die-
ser jungen Unternehmen® die Borse als Finanzierungsquelle nspruchen
und bei privaten und institutionellen Anlegern Akzeptanz finden.

Von der Griindungsart eines Unternehmens ist mal3geblich die Dauer des Bor-
seneinfiihrungsprozesses abhéngig, da eine Umwandlung in eine borsenfahi-
ge Gesellschaft den zeitlichen Aufwand des Going Public erhdht. Mit der
Umwandlung bietet sich einem Emittenten laut BLATTCHEN ein ,,willkommener
AnlaR fiir den Beginn der Offentlichkeitsarbeit* = Jedoch muR gerade in die-
sem Punkt beachtet werden, daR der Ubergang von einem Inhaberunterneh-
men zu einer Publikumsgesellschaft fir viele Unternehmen, insbesondere bez.
ihrer Offenheit und Transparenz, einen enormen Lernprozel darstellt.

177

BITTNER, W. ET AL., Bahnfahrt (Sp 2000), S. 243. Ahnlich CHUGH, L. C. / MEADOR, J. W., Barrier (FinEx 1984),
S. 18: Der Autor entwickelt unterschiedliche IR-Strategien fur ,,established und ,,less established firms*

und differenziert die Unternehmen jeweils in ,,healthy* und ,,troubled*.

178

Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 25 f.

179

Dies sind zumeist Unternehmen aus den Branchen Telekommunikation / Multimedia, Biotechnologie und
EDV.

180

So notieren am Neuen Markt laut Angaben des DAI Unternehmen durchschnittlich acht Jahre nach ihrer
Grindung zum ersten Mal. Vgl. SCHIEBER, D. / MULLER, M., Neuemittenten (1999), S. 8, ahnlich TIEMANN, K.,
Investor Relations (1997), S. 1.

181

BLATTCHEN, W., Bdrse (1996), S. 12.

182

Vgl. FRIEDRICH, R., Kriterien (1996), S. 153.
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Unternehmensinterne gegenwartsbezogene Situationsfaktoren

Als relevante gegenwartsbezogene Situationsfaktoren werden im folgenden
die Informﬁonstechnologie eines Emittenten und sein ,,Leistungsprogramm®*
betrachtet.

Neue Entwicklungen in der Informations- und Kommunikationstechnologie
haben auf unternehmensinterne Organisatignsstrukturen und die unterneh-
mensexterne Kommunikation Auswirkungen.® Dabei ist von der technischen
Ausstattung eines Unternehmens abhéngig, in welchem Umfang sich neue
Technologien — z.B. das Internet - zur Kommunikation mit der Umwelt einset-
zen lassen. Grundséatzlich wird der Einsatz von Informations- und Kommunika-
tionstechnologie durch sinkende Transaktionskosten gefordert.

Als das ,,Leistungsprogramm“Ig eines Emittenten werden fr die vorliegende
Problemstellung die zu emittierenden Aktien definiert. Aktien sind haben spe-
zielle Charakteristika, die—bei der Finanzkommunikation beim Going Public
beachtet werden mussen:

183

Bedingungen, die sich aus der Rechtsform eines Unternehmens ergeben werden in dieser Arbeit fur Aktien-
gesellschaften ausfuhrlich in Gliederungspunkt 2.2.1.3 betrachtet. Nicht eingegangen wird auf die Ferti-
gungstechnologie eines Unternehmens, die fiir die vorliegende Problemstellung nicht von Bedeutung ist
und auch nicht auf die GroR3e eines Unternehmens, da in dieser Arbeit keine Konzentration auf Kkleine,

mittelstandische oder grofRe Unternehmen erfolgt.

184

Im Gegensatz zur friiheren Auffassung vom ,,technologischen* Imperativ, wonach die Technik determini-
stisch Bedingungen fiir die Organisation setzt, wird heute zumeist die Meinung vertreten, dal} die Techno-
logie organisatorische Handlungsspielraume schafft Vgl. BEA, F. X. / GOBEL, E., Organisation (1999), S. 409;
ausfuhrlich KIeser, A. / KuBICEK, H., Organisation (1992), S. 350 — 364.

185

Sinkende Kosten entstehen v.a. durch einen Preisverfall bei Computerprozessoren und Speichermedien

sowie sinkende Telefongebuhren. Vgl. Bea, F. X. / GOBEL, E., Organisation (1999), S. 409.

186

l.allg. wird unter dem Leistungsprogramm erwerbswirtschaftlicher Organisationen die ,,Bereitstellung von
Sachgutern oder Dienstleistungen fur die Umwelt* verstanden. Vgl. KIESEr, A. / KuBICEK, H., Organisation
(1992), S. 225.

187

Vgl. LiNK, R., Investor Relations (BFuP 1993), S. 108-110. Link spricht hier von den ,,marketing-relevanten*
Eigenchaften von Aktien. Ahnlich SUCHTING, J., Financial Communications (1] 1991), S. 15. Allgemein zu den

Eigenschaften von Aktien vgl. ausfihrlich SUCHTING, J. / PAuL, S., Bankmanagement (1998), S. 620-626.
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1 MitdemE b einer Aktie wird ein ,,quotaler Anteil am emittierenden Un-
ternehmen*“t=erworben, so dal3 fir die Wertentwicklung des Produktes Ak-
tie die Entwicklung des gesamten Unternehmens entscheidend ist. Im Rah-
men der Kommunikationsplanung hat dies zur Folge, daR das gesamte emit-
tierende Unternehmen zum Objekt* finanzkommunikativer MaRhahmen
wird.

2 Aktien stellen hoch standardisierte Produkte dar, die in ihrem ,,Rohzustand**
als homogenmaustauschbare Guter durch hohe Preissensibilitdit gekenn-
zeichnet sind.

3 Da es sich bei Aktien nicht um konkrete Produkte handelt, sondern um ab-
strakte KapitalUberlassungsverhaltnisse und ein Unternehmen seine Gegen-
leistung in Form von Dividenden und Kurssteigerungen erst in der Zukunft
erbringt, werden Aktien als besondﬁ erkldrungsbedtirftige und vertrau-
ensempfindliche Produkte bezeichnet.* Produkte dieser Art und Bedingun-
gen, die daraus fur Unternehmen resultieren werden im Rahmen des Neoin-
stitutionalismus betrachtet.

In der folgenden Abbildung sind die erarbeiteten Situationsfaktoren der Fi-
nanzkommunikation beim Going Public zusammenfassend dargestellt.

188

LINK, R., Investor Relations (BFuP 1993), S. 108. Aus diesem Grund bezeichnet LINK Aktienmarketing auch

als ,,derivatives Marketing*.

189

In Analogie zum Werbeobjekt soll als Kommunikationsobjekt das Produkt, die Produktgruppe oder die
Dienstleitung bezeichnet werden, die Gegenstand der Kommunikation mit einer speziellen Zielgruppe ist.
Zur Definition von Werbeobjekt vgl. analog SANDER, M., Planungsprozel83 (1993), S. 270. Zur Einordnung des

Kommunikationsobjektes in die Kommunikationsplanung vgl. Gliederungspunkt 2.2.2 dieser Arbeit.

190

Da aus Unternehmenssicht individuelle Produktgestaltung, Gewinnverwendung, Publizitdt und Kommunika-
tion weitgehend unterbunden werden, bezeichnet LINK Aktien als ,,Prototyp eines homogenen Gutes*. Vgl.
LINK, R., Investor Relations (BFuP 1993), S. 109; ahnlich BREUER, R.-E., Sensible Institution (1) 1991) ; S. 70.

191

Vgl. ScHMIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 621.
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Abb. 7: Situationsfaktoren der Finanzkommunikation beim Going Pu-

blic
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an MARR, R., Betrieb (1993),
S.77.

2.2.1.3

Deduktionsgrundlage Neoinstitutionalismus

Der Neoinstitutionalismus zahlt zu den Ansétzen der modernen Investitions-
und Finanzierungstheorie und beruht auf den Annahmen des Prinzips indivi-
dueller Nutzenmaximierung und eines Menschenbildes opportunistisch han-
delnder Akteure.®* Innerhalb des Neoinstitutionalismus lassen sich die drei

192

Vgl. SCHMIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 40-42, sowie die Zusammenfassung bei
VAHS, D., Organisation (1999), S. 37. Unter Opportunismus versteht WiLLIAMSON die Verfolgung des Eigenin-
teresses auch unter Zuhilfenahme von List und Tauschung. Vgl. WiLLIAMSON, O. E., Institutions (1985), S. 54.
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Teilansatze Property-Rights-Ansatz, Transaktionskosten-Ansatz und Principal-
Agent-Ansatz unterscheiden.

Ihre Relevanz fir die Finanzkommunikation beim Going Public ergibt sich v.a.
daraus, dalR die Gefahr von Informations- und Anreizproblemen, die geméaR
der neoinstitutionalistischen Betrachtungsweise Finanzierungsprobleme verur-
sachen, beim Aktienhandel besonders hoch ist. Denn zum einen handelt sich
hierbei um Transaktionen abstrakter Gulter in Form von Eigentumsrechten.
Zum anderen konnen unzureichend informierte Investoren den ,,wahren*
Wert der Aktien zum Kaufzeitpunkt nur mangelhaft beurteilen und ein gut
informierter Emittent erbringt seine Gegenleistungfur die Bereitstellung von
Kapital durch die Investoren erst in der Zukunft®* ,,Shareholders invest in
,».promise*, in_value received (dividends), and in value perceived (increased
equity price).*

Mit ihrer Beteiligung an einem Unternehmen gehen Investoren folglich ein
Risiko ein, das nicht lediglich von exogenen realwirtschaftlichen Faktoren be-

193

Der Property-Rights-Ansatz beschaftigt sich mit der Gestaltung und Verteidigung von Verfigungsrechten,
von denen abhéngig ist, inwieweit sich negative Folgen von Anreizproblemen und individueller Nutzenma-
ximierung auswirken. Betrachtet werden nicht physische, sondern abstrakte Giiter in Form von Eigentums-,
Verfugungs- oder Handlungsrechten. Vgl. DeEmSETz, H., Property rights (AERev 1967), S. 347-359; ALCHIAN,
A. A. | DEMSETZ, H., Production (AERev 1972), S. 777-795. Die Transaktion dieser Guter erfordert den Ab-
schluB eines Vertrages (=Institution, der Rechte und Pflichten der Tauschpartner regelt Kosten, die im Zu-
sammenhang mit dem VertragsabschluB entstehen (Suchkosten, Informationskosten sowie Kosten zur
Anbahnung, Durchsetzung und Kontrolle entsprechender Kontrakte), werden als Transaktionskosten be-
zeichnet und bilden den Mittelpunkt des Transaktionskosten-Ansatzes. Dessen zentrale Frage besteht in der
Auswahl der Institution, die die geringsten Transaktionskosten zur Folge hat. Gegenstand des Principal-
Agent-Ansatzes ist die Ausgestaltung einer Auftragnehmer-Auftraggeber-Beziehung und Problemen die
daraus resultieren, dal? eine der Parteien (i.d.R. der Auftragnehmer, bzw. Agent) tber einen Informations-
vorsprung verfugt. Eine grundlegende Ubersicht zu den unterschiedlichen Ansitzen und Hinweise auf
weiterfuhrende Literatur finden sich bei BEA, F. X. / GOBEL, E., Organisation (1999), S. 124-150.

194

Vgl. ScHMIDT, R. H., Neoinstitutionalistischer Ansatz (1980), S. 141. Unsichere Erwartungen Uber zukiinftige
Ertrage liegen auch bei der Finanzierung Uber Fremdkapital vor. Das Informationsproblem ist in diesem Fall
laut ScHMIDT / TERBERGER jedoch geringer, da Glaubiger in erster Linie an den Ausfallrisiken interessiert sind,
Eigenkapitalgeber hingegen am gesamten zukinftigen Zahlungsstrom. Vgl. SCHMIDT, R. H. / TERBERGER, E.,
Finanzierungstheorie (1997), S. 432.

195

BupD, J. F., IR Perspective (JBSt 1988), S. 16.
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einflult wird, sondern zusatzlich vom Verhalten des Emittenten.I;IAntizipieren
potentielle Investoren ein opportunistisches Verhalten der Kapitalnehmer, be-
steht die Gefahr, dal? sie sich nicht auf eine Finanzierungsbeziehung einlassen
oder ihr MiBtrauen in hohen MiRRtrauenszuschlédgen aufjijcken und infolge-
dessen Engpalisituationen im Unternehmen hervorrufen.

Im Neoinstitutionalismus wird ein solches Finanzierungsproblem durch die
Einrichtung von ,,Institutionen** geldst:* Bezogen auf ein Going Public sind
dies v.a. gesetzliche Publizitatspflichten, deren Ziel es ist, ,,kursrelevante
Unternehmensinformationen neller einem maoglichst breiten Investoren-
kreis zugénglich zu machen**< Hierzu z&hlen auch Vorschriften zur Gleich-
behandlung der Aktioné‘tre,I;l die Informationsvorspriinge einzelner Inve-
storgruppen reduzieren (Investorenschutz) und utber eine Erhéhung der Prei-
seffizienz die _Eunktionsfahigkeit des Kapitalmarktes fordern (Funktionen-
schutz) sollen.

196

Vgl. SPREMANN, K., Investition (1990), S. 623.

197

Vgl. SCHMIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 72. Laut Neoinstitutionalismus provoziert
die Antizipation einer mdglichen minderen Qualitat im Kaufpreis einen ,,ProzeR der Negativauslese* (,,ad-

verse selection*), die zu unvollkommenen und unvollstandigen Markten fihrt.

198

Vgl. ScHMIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 395.

199

FALTZ, F., Shareholder Value (1999), S. 5. Eine Ubersicht gesetzlich vorgeschriebener Veréffentlichungs-
pflichten bdrsennotierter Unternehmen findet sich in Abb. 21, S. 144 im Anhang.

200

Nach § 131 Abs. 4 AktG, muf’ eine Information, die einem Aktionér auf3erhalb der Hauptversammlung
gegeben wird, jedem Aktionar auf Verlangen auch in der Hauptversammlung mitgeteilt werden. Negative
Konsequenz dieser Bestimmung ist laut KErSTING eine geringe Bereitschaft deutscher Aktiengesellschaften,
Einzelgesprache mit GroRaktiondren zu fuhren. Vgl. KersTING, M. O., Informationskultur (V&M, 1999),
S. 30. Laut FEUERHAKE haften der Vorschrift auBerdem zwei Probleme weitere an: Zum einen stellt er die
Frage, ob eine solche Gleichbehandlung nur derzeitigen Investoren oder auch anderen interessierten Anle-
gern zuteil werden sollte. Zum anderen weist er darauf hin, daR viele IR-Instrumente wie Analystenveran-
staltungen und Unternehmensprasentationen nur ,,ausgewahlte Investoren und Analysten* erreichen, eine
Gleichbehandlung aller Mitglieder der Financial Community somit nicht gesetzlich kodifiziert ist. Vgl.
FEUERHAKE, R., Kommunikationskultur (1993), S. 100-102.

201

Val. FALTz, F., Shareholder Value (1999), S. 5.

54



Grit M.

Kommunikation von IPOs

Als ,,Mittler* zwischen Emittent und Investoren agiert zudem die privatrechtli-
che Institution Borse, indem sie die Voraussetzungen fir eine Bérsennotie-
rung regelt und Informationsbedarf und -verhalten der Marktteilnehmer be-
einfluf3t.

Zur Reduktion der Anreiz- und Informationsprobleme kann ein Emittent au-
Rerdem selber durch die Gestaltung des Emithonsprozesses beitragen:=> Als
Mittel hierzu dient die Finanzkommunikation,”* indem sie die Qualitat eines
Finanzierungstitels verdeutlichen soll.** Bedingung fir die Glaubwirdigkeit
solcher MaRRnahmen ist jedoch, daR das als ,,moral hazard* bezeichnete Ver-
halten von Emittenten (im Sinne des Principal-Agent-Ansatzes des ,,Agen-
ten*), aus Eigennutz Informationen nur unvollstandig oder verzerrt an poten-
tielle Kapitalgeber (ﬁincipals“) und dbrige Mitglieder der Financial Commu-
nity weiterzugeben, ausgeschlossen werden kann. Es liegt ein ,,Principal-
Agent Problem* vor, daf3 sich in diesem Fall auf den Informationstransfer zwi-
schen Emittent und Investor (i.w.S. die gesamte Financial Community) be-

202

Vgl. ScHMIDT, R. H. / TERBERGER, E., Finanzierungstheorie (1997), S. 71 f. Zu den ,,Institutionen** Prospekthaf-
tung, Prospektpflicht und segmentspezifische Borsenzulassungsregeln aufert sich explizit RAPP. Vgl. RAPP,
H.-W., Aktienemissionen (1995), S. 44. LoisTL jedoch merkt an, dal das deutsche ,,Kontrollsystem* bislang
weniger durch eine Drittkontrolle durch den Kapitalmarkt, als vielmehr durch das ,,Bewahren von Werten*
gepragt sei und Schwierigkeiten von Unternehmen zumeist innerhalb des ,,Macht- und Einflu3bereiches des
deutschen Wirtschaftsestablishments diskutiert und bereinigt* wirden. Vgl. LoisTL, O., Regulierung (1993),
S. 129.

203

Vgl. Rapp, H.-W., Aktienemissionen (1995), S. 44.

204

Vgl. hierzu auch die Bezeichnung der Finanzkommunikation als ,,Zwischensystem* in Gliederungspunkt
2.2.1.1.

205

Vgl. HARTMANN-WENDELS, T., Dividendenpolitik (1986), S. 6. In der Literatur bildet diese Mdglichkeiten der
Beseitigung von Informationsasymmetrien einen wesentlichen Bestandteil der Signalling-Theorie, die ur-
spriinglich von SpeNCE mit Bezug auf den Arbeitskraftemarkt entworfen und fir Finanzmarkte weiterent-
wickelt wurde. Vgl. SPENCE, M., Signalling (QJoE 1973); S. 355-374; bezogen auf Aktienmarkte LELAND, H. E.
/ PyLE, D. H., Informational Asymmetries (JoF 1977), S. 371-387.

206

Vgl. TEMANN, K., Investor Relations (1997), S. 109. Ausfuhrlich zur Entstehung und Auswirkungen von
,,moral hazard* vgl. PAuLY, M., Moral hazard (AER 1968) S. 531-537.
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zieht "] Ob Mitglieder der Financial Community in dieser Situation das Ver-
trauen entwickeln, daf ein Unternehmen in ihrem Sinne handeln und ihre
Interessen berucksichtigen wird, hangt v.a. davon ab, wie offen ein Emittent
kommuniziert und wie gut er zum Abbau von Informationsgefallen beitragt f%
Die Transparenz der unternehmerischen Kommunikation spiegelt sich hier in
einer vollstandigen, unverziglichen, stetigen Bekarﬁtgabe sowohl positi-
ver als auch negativer Unternehmensnachrichten wider.® Dartber hinaus wird
das Vertrauen in ein Unternehmen wesentlich durch die Glaubwirdigkeit
des Kommunikators beeinflult, die sowohl durch dessen perzipierte Sach-
kenntnis als auch seine persénliche Vertrauenswiirdigkeit bestimmt wird.

Sowohl die Einrichtung von Institutionen als auch eine aktive Infarmationspoli-
tik ist mit dem Entstehen von Transaktionskosten verbunden.*t In der vor-

207

Vgl. HARTMANN-WENDELS, T., Dividendenpolitik (1986), S. 82. Eine Klassifikation unterschiedlicher Principal-
Agent Probleme nach dem Entstehungszeitpunkt der Informationsasymmetrie findet sich bei BRreD, V.,
Aussagefahigkeit (zfbf 1995), S. 824.

208

Vgl. CHUGH, L. C. / MEADCR, J. W., Barrier (FinEx 1984), S. 21; HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999),
S.64.

209

Vgl. DieHL, U. ET AL., Kapitalmarktkommunikation (1998), S. 19; GOLDMAN, A. |., Investor relations programm
(FinEx 1982), S. 30; SUCHTING, J., Financial Communications (1) 1991), S. 17. Ein generell hohes Publizitatsni-
veau reduziert auflerdem bei einer Veroffentlichung auflerordentlicher Informationen das Ausmaf® und die
Dauer von Kursanpassungen, so daf? deren Volatilitdt und damit die geforderten Risikoprdmien sinken. Vgl.
LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 348. Zu den negativen Auswirkungen des Vorenthaltens negativer
Unternehmensnachrichten (,,stonewalling*,) vgl. CHUGH, L. C. / MEADOR, J. W., Barrier (FinEx 1984), S. 21.
Zur Vertrauenswirdigkeit von Informationen &uRern sich im Rahmen der Signalling-Theorie HeL / Ro-
BERTSON, die Informationen dann als vertrauenswurdig betrachten, wenn sie ,,implizite Garantien fur ihre
Richtigkeit enthalten, z.B. einen spirbaren Schaden fur das Unternehmensmanagement bei eines Nichtein-
tretens eines angekiindigten Ereignisses. Vgl. grundlegend HeiL, O. / ROBERTSON, T. S., Signaling (SMJ 1991),
S. 408.

210

Vgl. BITTNER, T., Finanzanalysten (1996), S. 220-223. Die Bedeutung der Kompetenz des Managements wird
auch in der IR-Definition des IRS betont: ,,Creating an understanding of the value of a business ... with
particular emphasis on the ability of management to mould operations for future success, is the business
known as IR.“ Vgl. DURR, M., Investor Relations (1994), S. 3. Die aktuelle Definition des IRS (vgl. IRS (HRSG.),
Introduction (2000)) greift diesen Aspekt allerdings nicht auf.

211

Vgl. KLEINMANN, N. J., § 15 WpHG (FB 1999), S. 393.
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liegenden Problemstellung interessieren unter diesen insbesondere solche, die
als Kosten der Informationseinraumungf? anfallen und deren optimales Ver-
héltnis zu den Kompensationszahlungen an Emittenten als Ziel der Finanz-
kommunikation dargestellt wurde. Grundsatzlich muf ein Unternehmen bei
dem Handel mit Aktien von hohen Transaktionskosten ausgehen, da aufgrund
der Unsicherheit, mit der ein Aktienkauf verbunden ist und der Mdglichkeit
opportunistischen Verhaltens, die Gefahr einer ,,Informationsverkeilung* be-
sonders hoch ist23 Durch welche kommunikativen MaRnahmen Informations-
kosten einerseits entstehen und gleichzeitig zum Abbau von Informati-
onsasymmetrien beitragen kénnen, wird im Rahmen der prozessualen Bedin-
gungsanalyse verdeutlicht.

222
Prozessuale Bedingungsanalyse

Nachdem der folgenden Analyse Wirkung von Finanzkommunikation, wird
sich das Vorgehen am allgemﬁj]en Kommunikationsprozef3 orientieren wie

ihn formalisiert darstellt.

212
GemaR des Principal-Agent-Ansatzes kénnen Informationskosten auch als ,,bonding costs* bezeichnet

werden, die einem Agenten durch Aktivitditen zum Gewinn des Vertrauens des Investors entstehen. Zu
Agency-Kosten vgl. grundlegend JENSEN, M. / MECKLING, W. H., Theory (JOoFE 1976), S. 308 f.

213

WILLIAMSON bezeichnet als ,,Informationsverkeilung™ (,,information impactedness”) Probleme, die entste-
hen, ,,when true underlying circumstances relevant to the transaction, ..., are known to one or more parties
but cannot be costlessly discerned by or displayed for others”. Vgl. hierzu WiLLIAMSON, O. E., Markets
(1975), S. 31. Zusammenfassend zu den EinfluRfaktoren der Transaktionskosten vgl. Bea, F. X. / GOBEL, E.,
Organisation (1999), S. 134 f.

214

GemaR der Zielsetzung dieser Arbeit werden die folgenden Ausfuhrungen auf den Planungsprozel’ fokus-

sieren. Die ,,Situationsanalyse** wurde in Gliederungspunkt 2.2.1 behandelt.
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Abb. 8: Allgemeiner Kommunikationsprozef3

Kommunikationsobjekt
Kommunikationsziele Kommunikationsvorplanung
Kommunikationszielgruppen

Kommunikationsbudget Kommunikationsbudgetplanung

Kommunikationsinhalte

Kommunikationsgestaltungsplanung
Kommunikationsmittel

Kommunikationstrager Kommunikationstragerplanung

| Realisation i
. Durchfiihrung der KommunikationsmalRnahmen !

C
! Kontrolle :
' Kommunikationserfolgskontrolle '
1 1

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an SANDER, M., Planungsprozel3
(1993), S. 269.

2.2.2.1
Wirkung von Finanzkommunikation beim Going Public

Bei der Analyse der Kommunikationswirkung auf Individuen bereitet es
Schwierigkeiten, daf die Zusammenhénge zwischen einem durch kommuni-
kative MaRnahmen ausgeldsten Stimulus und der Reaktion eines Rezipienten
nicht beobachtbar sind (sog. ,,Black Box‘“) und eine Vielzahl intervenierender
Variablen die Verarbeitung des Kommunikationsreizes beeinflu3t.** Infolge-
dessen haben sich unterschiedliche Wirkungsmodelle entwickelt, die jeweils
die Wirkung unterschiedlicher kaufbeeinflussender Variablen untersuchen.
Diese Partialmodelle sollen auch im folgenden zur Untersuchung der Beein-
flussungsmaoglichkeiten durch Finanzkommunikation herangezogen werden.
Ausgangspunkt der Analyse bildet dabei ein von KROEBER-RIEL geschaffenes

215

Vgl. BRUHN, M., Unternehmenskommunikation (1997), S. 22.
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Grundmodell, nach dem sowohl aktivierende als auch kognitive Prozesse
(Kauf-)Entscheidungsprozesse beeinflussen.

Aktivierung als Voraussetzung fiir psychische Prozesse

Bedingung des Ablaufs psychologischer Prozesse ist, dal? ein Kommunikati-
onsreiz Aktivierung bei seinem Rezipienten ausl6st, die eine Grundvorausset-
zung fur eine gezielte Beeinflussung des Kauferverhaltens bildet.® Denn von
der Starke der Aktivierung sind zum einen die Reaktionsbereitschaft und Lei-
stungsféahigkeit eines Individuums abhangig. Zum anderen fihrt eine voriber-
gehende Erh6hung der Aktivierung zu einer Sensibilisierung eines Individuums
gegeniber bestimmten Reizen lﬁv zu einer Konzentration auf bestimmte
Informationen (Aufmerksamkeit).= Aktivierung-kann sowohl durch aktivieren-
de als auch kognitive Reize ausgeldst werden.

Aktivierende Prozesse

Zur Erklarung des Konsumentenverhaltens werden als aktivierende Prozesse
regelmafig die Konstrukte Emotion, Motivation und Einstellung herangezo-
gen. Wahrend Emotionen grundlegende menschliche Antriebskréafte darstel-
len, lassen sich unter Motivation solche Emotionen verstehen, die mit einer

216

Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 49-52. Wobei im folgenden deutlich

wird, daB eine Trennung in rein kognitive bzw. aktivierende Prozesse nicht mdglich ist.

217

So heil3t es bei KROEBER-RIEL: ,,Ohne Aktivierung passiert nichts. Aktivierung ist eine notwendige Vorausset-
zung fur alle psychischen Prozesse.* Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996),
S. 52. Ahnlich MEerrerT, H., Marketing (1998), S. 106. Auch in experimenteller Forschung zum Konstrukt der
Aktivierung konnte nachgewiesen werden, dafl durch Aktivierung Informationsaufnahme, -verarbeitung
und —speicherung positiv beeinfluf3t werden. Laut KROEBER-RIEL misse damit jedoch nicht zwangslaufig ein
héherer Kommunikationserfolg verbunden sein, da z.B. bei miRverstandener Kommunikation auch ,,fal-
sche* Argumente effizienter verarbeitet wirden. Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhal-
ten (1996), S. 78-89. Zu einer vereinfachten Darstellung der Bedeutung von Aktivierung im Kommunikati-

onsprozef’ vgl. SANDER, M., Planungsprozel3 (1993), S. 278.

218

Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 60 f; TROMMSDORFF, V., Konsumen-
tenverhalten Trommsdorff, V., (1993), S. 46.

219

Waéhrend aktivierende Prozesse menschliche Antriebskréfte darstellen, werden als kognitive Vorgénge
gedankliche rationale Prozesse bezeichnet, die einem Individuum zur Kontrolle und Steuerung seines Ver-

haltens dienen. Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 224, 53 f.
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Zielorientierung fur das Verhalten verbunden siEj.L_”I Sie kennzeichnen die
aktuelle Handlungsausrichtung eines Individuums.?* Die Hohe der Motivation
ist in erster Linie von den Antriebskraften abhangig, die hinter ihr stehen: Es
laRt sich zwischen primédren (angeborenen) und sekundéren (erlernten) An-
triebkraften unterscheiden, wobei sekundare Antriebskrafte zur Befriedigung
priﬁrer dienen und nur bei ihnen eine ,,h6here* Motivation zu erwarten
ist.

Da eine Geldanlage in Aktien i.d.R. als Mittel zum Erwerb anderer Guter tjnt,
kdnnen fur einen Aktienkauf nur sekundare Antriebkrafte relevant sein,”* so
daR den Zielgruppen von Finanzkommunikation grundsatzlich eine hohe Mo-
tivation unterstellt werden kann. Das Verhalten von Individuen bestimmt sich
jedoch nicht allein durch ihre Motivation, sondern vielmehr durch ihre Ein-
stellung gegentiber einem Objekt, die durch die Verknipfung von Motivation
mit einer (kognitiven) Beurteilung des Objektes entsteht.

220

Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 51 und 142; TROMMSDORFF, V.,

Konsumentenverhalten Trommsdorff, V., (1993), S. 61.

221

Vgl. MEFrerT, H., Marketing (1998), S. 112.

222

Die sog. ,,Bedirfnisshierarchie®, in der jede von fiinf ,,Bedurfnisstufen* erst dann erreicht werden kann,
wenn die vorangegangene erfiillt ist, bildet einen wesentlichen Bestandteil der von MAsLow gepragten
Motivationstheorie. Vgl. ausfihrlich Mas.ow, A. M., Motivation (1975), S.58-379; zusammenfassend
KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 146 f.

223

Empirische Untersuchungen zeigen, dal als wichtigstes Kriterium einer idealen Geldanlage die Risikolosig-
keit der Anlage genannt wird, etwa gleichauf, aber mit groRem Abstand folgen eine gute Rendite, der
langfristige Wertzuwachs und die schnelle Liquidisierbarkeit. Diese Reihenfolge &ndert sich allerdings, wenn
es speziell um die Motive fiir eine Anlage in Aktien in Aktien geht: Die Rentabilitit (sowohl Form laufender
Dividenden als auch eines langfristigen Wertzuwachses) wird zum wichtigsten Faktor, gefolgt von guter

Liquidisierbarkeit und kurzfristiger Gewinnerzielung. Vgl. GOEDECKE, K., Soll und Haben (1995), S. 30.

224

Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 168. Das Einstellungskonstrukt
besteht aus einer kognitiven und einer affektiven Komponente, d.h. einer gefiihlsméaRigen Einschatzung
eines Objektes, sowie einer konativen Komponente, die sich in einer Verhaltensreaktion &uRert. Vgl.
KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 189. Im Zusammenhang mit der Einstel-

lung gegentiber einem Objekt wird auch vom Image eines Objektes gesprochen.
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Die Bildung von Einstellungen als Determinante der Kommunikations-
wirkung

Von besonderer Bedeutung fir ein Kommunikationskonzept ist, auf welche
Weise Einstellungen (z.B. bez. einer Aktie oder einem Unternehmen) gebildet
werden und sich durch Kommunikation beeinflussen lassen. Diese Fragen ste-
hen im Mittelpunkt des ,,Elaboration Likelihood Models* (ELM) und ,,Heuri-
stic-Systematic Models* (HSM), die sich mit depInformationsverarbeitung bei
persuasiver Kommunikation auseinandersetzen.? Das ELM unterscheidet da-
bei zwischen einem ,,zentralen* und einem ,,peripheren* Weg der Informati-
onsverarbeitung: Einstellungséanderungen Uber die ,,zentrale* Route sind zeit-
lich stabiler, robuster gegen Kontra-Argumente und kdnnen Verhalten
besser prognostizieren als solche Uber den ,,peripheren* Weg.?® Vorausset-
zung des zentralen Weges ist, dai el:j.] Individuum Uber die Fahigkeit zur In-
formatlﬁsverarbeltung (Elaboration)y™ und eine entsprechende Motivation
verfugt.>=Sind diese hingegen gerlng, werden periphere Hinweisreize wie die
Informationsquelle oder Eigenschaften des Kommunikators zu wichtigen Fak-
toren der Persuasion. Wahrend im ELM zentraler und peripherer Weg der In-
formationsverarbeitung nicht gemeinsam auftreten, postuliert das HSM eine
magliche Interaktion zwischen kognitiven (auch: systematischen) undliﬁenlger
kognitiven (auch: heuristischen) Wegen der Informationsverarbeitung.

225

Ausfuhrlich zum ELM PeTTY, R. E. / CACIOPPO, J. T., Persuasion (1986), insbesondere S. 1-24; CAcCIOPPO, J. T. /
PETTY, R. E., Rudimentary processes (1978), S. 41-74; zum HSM CHAIKEN, S., Heuristic (1987), S. 3-39.

226

Vagl. PETTY, R. E. / CACIOPPO, J. T., Persuasion (1986), S. 173.

227

Laut PeTTY / CACIOPPO entspricht Elaboration in einer Beeinflussungssituation ,, the extent to which a person

carefully thinks about issue relevant information*, Vgl. PETTY, R. E. / CACIOPPO, J. T., Persuasion (1986), S. 7.

228

Vagl. Six, B. / SCHAFER, B., Einstellungsdnderung (1985), S. 50-52.

229

Laut HSM st es Ziel einer Informationsverarbeitung, die Validitat einer Botschaft einzuschatzen. Hierzu
definieren CHAIKEN ET. AL. eine Hinlanglichkeits-Schwelle als den Vertrauensstandard, den ein Individuum in
einer Beurteilungssituation anstrebt und mit einem tatséchlichen Vertrauensniveaus vergleicht. Ist das ange-
strebte Vertrauensniveau hoher als das tatsachliche, ist weitere Informationsverarbeitung notwendig. Je
groRRer die Diskrepanz ist, desto groRer ist auch der vertretbare Aufwand und die Tendenz zu systematischer

Informationsverarbeitung nimmt zu. Vgl. CHAIKEN, S. ET AL., Persuasion context (1989), S. 221.
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Far Zielgruppen der Finanzkommunikation mit tendenziell hoher Motivation,
laBt sich annehmen, daf sich ihre Einstellungen primaér tber den ,,zentralen*
Weg beeinflussen lassen. Dies unterstitzen PETTY / CAcCIOPPO, die als wichtig-
ste Variable der Beeinflussung von Motivation die ,,personal relevance* einer

Entscheidung bzw. das ,,issue inuplvement* einer Person betrachten und ihren
Thesen auch empirisch stiitzen.= Fir Kommunikation bedeutet dies eine Kon-
zentration auf vornehmlich rationale Argumentation, die zentrale (d.h.

wesentliche) Produktmerkmale in den Vordergrund stellt®** Von den Rezi-
pienten einer Botschaft wird damit eine hohe kognitive Leistung erwartet, so
daR fir eine ,,zentrale® Informationsverarbeitung neben der Motivation
gleichfalls die Fahigﬁeit einer Person zur Bewertung verschiedener Argumente
Voraussetzung ist.== Neben Charakteristika des Rezipienten wird diese in er-
ster Linie durch die Verstandlichkeit der Botschaft und die Situation der
Informatiansaufnahme (u.a. Ablenkungen, Wiederholung der Botschaft)
bestimmt.

Kognitive Prozesse

Unterstiitzung erfahrt die Annahme einer ,,zentralen* Informationsverarbei-
tung bei Zielgruppen der Finanzkommunikation durch risikotheoretische
Uberlegungen, die eine Grundlage kognitiver Prozesse im Informationsverar-
beitungsverhalten bilden.
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Vgl. PETTY, R. E. / CACIOPPO, J. T., Persuasion (1986), S. 81-87. Ahnlich CHAIKEN, S. ET AL., Persuasion context
(1989), S. 222 f. KROEBER-RIEL spricht in diesem Zusammenhang auch von ,,Produktinvolvement®, daR er als
,,die Ich-Beteiligung bzw. gedankliches Engagement und die damit verbundene Aktivierung, mit der sich
jemand einem Sachverhalt oder einer Aktivitdt zuwendet* definiert Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P.,
Konsumentenverhalten (1996), S. 338.

231

Vgl. PETTY, R. E. ET AL. Advertising effectiveness, (JCR 1983), S. 134-146.

232

Vgl. CHAIKEN, S. ET AL., Persuasion context (1989), S. 212 f.; PETTY, R. E. / CAciopPpPO, J. T., Persuasion (1986),
S. 62. Zu EinfluBfaktoren der Féhigkeit zur Elaboration vgl. ausfihrlich S. 62-79.

233

So konnten PeTTY / CAcioppo feststellen, daR eine Ablenkung von der kommunizierten Botschaft besonders
negative Auswirkungen auf die Elaboration hat, wenn Individuen eigentlich Gber eine hohe Motivation
verfigen. Zur Wiederholung von Argumenten stellte sich heraus, daRR diese sowohl bei starken als auch
schwachen Argumenten die Erinnerungswirkung erhoht. Vgl. hierzu auch die Anmerkungen von KROEBER-
RIEL zu einer zeitlich verteilten Wiederholung von Informationen, die das ,,Vergessen* von Werbebotschaf-
ten verhindern soll. Vgl. WoOLLNIK, M., EinfluBgréen (1980), S. 355-352.
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Nach risikotheoretischen Ansétzen wird das Konsumentenverhalte esent-
lich durch das mit einer Entscheidung verbundene Risiko beeinfluf3t.?s* Risiken
entstehen, da Entscheidungen Konsequenzen haben kdénnen, deren Prognose
unsicher ist.

Bei Aktienkaufen ergibt sich eine Risikosituation daraus, daR Leistungsverspre-
chen hinsichtlich der Entwicklung einer Aktie vom Emittenten nicht gegeben
werden und Mitglieder der Financial Community genaue Merkmale ihrer Ent-
sche‘ﬁmgsobjekte (Unternehmen, Aktie) und der Umweltzustande nicht ken-
nen.=> Aus dem personlichen Risiko entwickelt sich eine kognitive Orientie-
rung bei Zielgruppen von Finanzkommunikation und sie werden versuchen,
bei Uberschreiten ihrer individuellen ,,Risikotoleranzschwelle* ihr Risiko mittels
aktiver Informationssuche zu reduzieren.

Trotz der starken Betonung kognitiver Komponenten im Informationsverhal-
ten der Zielgruppen der Finanzkommunikation, kann es bei ihnen zu einer
gewissen affektiven PrAgung kommen, die eine ,,periphere* Informations-
verarbeitung hervorruft. Dies ist in erster Linie darauf zurtickzufihren, daR
Vertrauen, dessen Aufbau ein Ziel der Kommunikationsmafnah ist, so-
wohl eine kognitive als auch eine affektive Komponente beinhaltet.>" So ist es
z.B. méglich, dal eine emotionale Disposition eines Analysten (z.B. Sympathie
fur das Management) Auswirkungen auf die (kognitive) Bewertung der Ma-
nagementqualitdt hat.=* Vor diesem Hintergrund gewinnen auch die Glaub-
wirdigkeit des Kommunikators und die Informationsquelle an Bedeutung, die

234

Vgl. ausfuhrlich BAUER, R. A., Consumer behaviour (1976), S. 207-217.

235

Vgl. hierzu Gliederungspunkt 2.2.1.3 dieser Arbeit. Siehe auch LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 94.

236

Vgl. aus risikotheoretischer Perspektive ATkIN, C., Information seeking (1973), S. 205-209; KROEBER-RIEL, W.
/ WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 388; bezogen auf Finanzkommunikation BITTNER, T., Fi-
nanzanalysten (1996), S. 80.

237

Wahrend die kognitive Komponente durch konkrete Informationen Uber einen bestimmten Gegenstand
entsteht und aufgrund rationaler Erwagung in einem ,,Vertrauensnehmer* eine positive Einstellung zum
,.Vertrauensgeber* aufbaut, zeigt sich die affektive Komponente darin, daf® Gber positive Emotionen eine
positive Einstellung zum Vertrauensgeber aufgebaut wird. Vgl. grundlegend RIPPERGER, T., Vertrauen (1998),
S. 95 f.; ALBACH, H., Wettbewerb (1991), S. 9 f.

238

Vgl. BITTNER, T., Finanzanalysten (1996), S. 83.
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sich laut BITTNER durch eine zunehmende Informationsiiberlastung und stei-
genden Zeitdruck der Mitglieder der Financial Community verstarkt.E]

Die folgende Abbildung gibt die Erlauterungen zur Wirkung von Finanzkom-
munikation vereinfacht wieder.

Abb. 9: Wirkung von Finanzkommunikation beim Going Public

| EinfluBfaktoren der Kommunikationswirkung |

| Situation | | K'Mittel | | K-Trager | | sender | | Nutzer | |Botschaft|
& ¥ Stimulus J J
Aktivierende Prozesse Kognitive Prozesse:
(u.a. Emotion, Moti- (u.a. KOSt(_sr)-NutZgln-
vation, Einstellung) Analyse, Risikoerwég-

e L B

Involvement,
Fahigkeit,
periphere Hinweisreize

Zentraler Weg der Peripherer Weg der
Informationsverarbe |Informationsverarbe
itung (eher kognitiv, |itung (eher affektiv,
systematisch) heuristisch)

Einstellung

—_ =
Aktienkauf / Empfehlung

2.2.2.2
Kommunikationsvorplanung

Durch die Festlegung der Zielgruppen der Finanzkommunikation ergibt sich
fur den Kommunikationsprozel? eines Emittenten ein System ein- und mehr-
stufiger Kommunikation mit Investoren und Multiplikatoren:

239

Vgl. BITTNER, T., Finanzanalysten (1996), S. 219-223. Diese Aussagen werden auch von CHAIKEN ET AL. ge-
stitzt, die als Ursache fiir das Heranziehen heuristischer Kriterien (,,Experts’ statements can be trusted*)
eine maglichst schnelle und effiziente Einschatzung der Validitat einer Information betrachten. Vgl. CHAIKEN,
S. ET AL., Persuasion context (1989), S. 216. Zur Informationsuiberlastung der Zielgruppen der Finanzkom-
munikation &ufRert sich auch DURR und behauptet, dal? durch die Informationsfulle selbst die ,,wegen ihrer
intellektuellen Leistung gut bezahlten Mittler des Kapitalmarktes* sich inzwischen nicht mehr als wenige
Kernaussagen einpréagen kénnten. Vgl. DURR, M., Investor Relations (1994), S. 104. Zur Fulle der Finanzin-
formationsmedien s.a. ELus, C. D., Manage (FAJ 1985), S. 37; SEEGER, C., Profis (MMag 1998), S. 135.
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Abb. 10: Aufbau ein- und mehrstufiger Finanzkommunikationsprozes-
se

y

Informationsmittler
Sell-Side-Analysten, Journalisten

v

Anlageberater (priv.

I |

Anlageberater (inst. Anleger)

v

Buy Side-Analysten
Portfolio Manager

v i i i i i v
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an LINK, R., Aktienmarketing (1993),
S. 317.

Ein einstufiger Kommunikationspmﬁ& in dem Rezipienten direkte durch den
Kommunikator beeinflul3t werden,* findet i.d.R. zwischen dem Emijttenten
und individuellen Anlegern sowie den ,,Buying Center-Mitgliedern*== institu-
tioneller Investoren statt. Jedoch kommt es nicht in jedem Fall zu einem per-
sonlichen Kontakt zwischen Entfjent und Investor, so daR mehrstufige Kom-
munikationsprozesse existieren,” in denen Multiplikatoren als Mittler zwi-

240

Vgl. NIESCHLAG, R. ET AL., Marketing (1994), S. 571.

241

Der Begriff ,,Buying-Center ist aus dem Investitionsgltermarketing Gbernommen und kennzeichnet den
Kreis kompetenter und einfluRreicher Personen, die die Kaufentscheidungen von K&ufern und Verwendern
beeinflussen. Wichtigste Adressaten der Buying-Center bez. Finanzkommunikation sind Buy-Side Analysten
und Portfolio-Manager. Vgl. grundlegend MEFrerT, H., Marketing (1998), S. 1116; bezogen auf Zielgruppen
von Finanzkommunikation LiNK, R., Aktienmarketing (1991), S. 197.

242

Im Gegensatz zu zweistufigen Modellen wird in mehrstufigen Modellen ein Wandel in den Einstellungen
und im Verhalten der Zielgruppen nicht ausschlieflich Gber den EinfluR von ,,Meinungsfiihrern* erreicht,
sondern Informationen werden unmittelbar von allen Adressaten aufgenommen und Meinungsfiihrern
tibernehmen in erster Linie die Funktion der Ubermittlung ergédnzender Informationen und einer Beeinflus-

sung der Zielgruppen. Vgl. NIESCHLAG, R. ET AL., Marketing (1994), S. 572.
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schen_Emittent und Investor zwischengeschaltet sind. Als sog. ,,Meinungsfih-
rern“®*kommt ihnen die Aufgabe zu, Informationen, die sie von den Emitten-
ten erhalten, an die Investoren weiterzuleiten, sie dabei zu verstarken und
aktiv auf ihr Verhalten einzuwirken. Die Bedeutung der Meinungsfiihrer hangt
dabei fur einen Emittenten von ihrem Einflu} auf potentielle Investoren ab:
Nicht jeder Meinungsfiihrer genie3t die gleiche Akzeptanz in der Financial
Community und verschiedene Meinungsfihrer haben unterschiedliche The-
menschwerpunkte, mit denen sie sich auseinandersetzen.®* Kritisch ist aus
Emittenten-Perspektive zu betrachten, dal Meinungsfuhrer auch eine Funkti-
on als ,,Informationsselektierer* (,,gate keeper*) tbern en konnen, d.h.
Informationen nicht oder in veranderter Form weiterleiten.

Far Emittenten hat der EinfluR von Meinungsfiihrern auf das Verhalten der
Investoren v.a. zur Folge, wichtige Meinungsfithrer zur Realisierung ihrer Ziele
identifizieren und ihre Kommunikationspotﬂ( insbesondere auf die Bedurfnis-
se dieser Zielgruppe ausrichten zu mussen.

2.2.2.3
Kommunikationsbudgetplanung

Wahrend der Kommunikationsbudgetplan werden die finanziellen Mittel
fur kommunikative Malinahmen festgelegt.>” Hierzu stehen wirkungsgestiitz-

243

Zur Funktion von ,,Meinungsfiihrern* (,,opinion leader) vgl. LAZARSFELD, P. F. ET AL., Choice (1984), S. 151,
ausfuhrlich zum Meinungsfihrer-Konzept vgl. SCHENK, M, Medienwirkungsforschung (1987), S. 244-279.
Das ursprungliche Meinungsfuhrer-Konzept &Rt sich allerdings nicht auf Finanzkommunikation tbertragen,
da es von passiven Rezipienten ausgeht und Ziele, Bedirfnisse und Erwartungen der Zielgruppen igno-

riert.(sog. Wirkungsparadigma). Vgl. NIESCHLAG, R. ET AL., Marketing (1994), S. 575.

244

Vgl. aus kommunikationswissenschaftlicher Perspektive KOTLER, P. / BLEMEL, F., Marketing-Management
(1999), S. 932. Zur Themenspezifitdt von Meinungsfuhrern vgl. Katz, E., Neue Ideen (1973), S. 105.

245

Vgl. aus kommunikationswissenschaftlicher Perspektive IR0328, S. 930; aus finanzkommunikativer Perspek-

tive HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999), S. 227.

246

Vgl. HAseLoFr, O. W., Instrumentelle Kommunikation (1981), S. 117 f. Wobei in dieser Arbeit gemaR der
Zielsetzung keine Konzentration auf diese Zielgruppe erfolgt, sondern auch im folgenden die Betrachtung

der Kommunikation mit der gesamten Financial Community von Interesse ist.

247

Vgl. SANDER, M., Planungsproze3 (1993), S. 274. Entscheidungstatbestande umfassen neben der Bestim-

mung der absoluten Héhe des Kommunikationsbudget die sachliche und zeitliche Aufteilung des Etats
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te, theoretisch exakte (analytische) sowie nicht-wirkungsgestitzte, operatio-
nale Methoden zur Verfligung.

Bei einer wirkungsgesttitzten Bestimmung des optimalen Kommunikations-
budgets miten bei der Finanzkommunikation die Grenzkosten zusétzlicher
Kommunikationsaktivitdten den daraus erzielbaren Grenzerlésen (in Form ma-
ximaler Ausgabekurse) unter dem Aspekt der Minimierung der Kapitalbeschaf-
fungskosten gegeniibergestellt werden.® Sowohl bei der Zuordnung von Ko-
sten als auch ErIdseE;Ieinzelner MaRnahmen bestehen in der Praxis jedoch
erhebliche Probleme,® so daR sich operationale Methoden durchgesetzt ha-
ben, bei denen sich das Kommunikationsbudget am Umsatz, den verfu ren
finanziellen Mitteln oder den Aufwendungen der Konkurrenz orientiert.* Die
Anwendung solcher Methoden muf} jedoch kritisch betrachtet werden, da
keine Kausalzusammenhénge zwischen diesen Referenzgroflen und Kommu-
nikationswirkungen bestehen oder diese, wie HARTMANN warnt, bei prozykli-
schem Verhalten umgekehrt werden kénnten.== Es bleibt daher einem Unter-

(Kommunikationstrédgerplanung). Aufgrund der engen Verknipfung der Wahl der Kommunikationstréger
und —mittel wird dieser Punkt jedoch erst in Gliederungspunkt 2.2.2.5 dieser Arbeit behandelt Dieses Vor-
gehen entspricht auch dem Vorgehen in der Praxis, denn obwohl sich die Entscheidungen bez. Festlegung
und Aufteilung des Kommunikationsbudgets in ihren Wirkungen gegenseitig beeinflussen und ihre simul-
tane Planung angemessen ware, erfolgt aufgrund der Umsetzungsprobleme solcher Modelle die Planung
sukzessiv und beginnt i.d.R. mit der Festlegung der absoluten Hohe des Kommunikationsbudgets. Vgl.
SCHMALEN, H., Werbeplanung (1985), S. 42.

248

Vgl. grundlegend MEFrerT, H., Marketing (1998), S. 726-739; ausfihrlich SCHMALEN, H., Werbeplanung
(1985), S. 42-112.

249

Vgl. LiNK, R., Aktienmarketing (1991), S. 360.

250

Auf der Kostenseite ergeben sich Abgrenzungsprobleme z.B. bei der zwingenden Erstellung von Zwischen-
berichten und der Durchfiihrung von Hauptversammlungen. Zusétzliche Kosten, die bei einer marketingori-
entierten Gestaltung anfallen, lassen sich kaum von nicht vermeidbaren Gemeinkosten separieren. Vgl.
HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft (1968), S. 246. Auf der Ertragsseite erschweren v.a. die Langfristwir-
kungen einzelner Kommunikationsmalinahmen eine Zurechnung von kursbeeinflussenden Faktoren und
ihren Wirkungen. Vgl. LINGENFELDER, M. / WALz, H., Element (WiSt 1988), S. 469.

251

Vgl. MerrerT, H., Marketing (1998), S. 727.

252

Vgl. HARTMANN, H., Publikumsgesellschaft (1968), S. 248.
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nehmen in der Praxis hdufig lediglich die Mdglichkeit, sich an kommunikati-
onspolitischen Subzielen (z.B. der Vorgabe eines angestrebten Bekanntheits-
grad oder einer breite Aktienstreuung) zu orientieren,_die es mit einem mag-
lichst geringen Gesamtbudget zu realisieren versucht.

2.2.2.4
Kommunikationsgestaltungsplanung

Entscheidungstatbestéande der Kommunikationsgestaltungsplanung betreﬁn
den Kommunikationsinhalt und die Gestaltung der Kommunikationsmittel.

Kommunikationsinhalte

Den inhaltlichen Mittelpunkt der Finanzkommunikation von IPOs stellt die
,»Equity-Story* des Emittenten dar, ,,die fir den Verkauf der Aktien, deren
Bewertung durch die Analysten und die Kyrsphantasien der kiinftigen Investo-
ren von scheidender Bedeutung ist*“.» Zur ,,Equity-Story*, als ,,Selbstdar-
stellung“** eines Unternehmens, zahlen alle Informationen, die Mitglieder der
Financial Community fir ihre Investitionsentscheidungen bzw. —empfehlungen
bendtigen. Hierzu zahlen sowohl Informationen Uber die zu emittieren-
den Aktien, als auch finanzwirtschaftliche und realwirtschaftliche Da-
ten Uber den Emittenten, seine Branche und die Gesamtwirtschaft.

253

Vgl. LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 361; SUCHTING, J., Finanzmarketing (ZfgK1986), S. 654.

254

In Analogie zu Werbemitteln soll unter Kommunikationsmitteln die kreative Darstellung von Kommunikati-
onsbotschaften u.a. mittels Sprache, Schrift, Bild und Ton verstanden werden. Zur Definition von Werbemit-
tel vgl. analog MUHLBACHER, H. / WINKLER, |., Werbemittel (1992), S. 1303; &hnlich BRUHN, M., Unterneh-
menskommunikation (1997), S. 314.

255

HARRER, H. / HEIDEMANN, D., Going Public (DStR 1999), S. 256.

256

KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-Handbuch (1998), S. 121.

257

Zur Ableitung dieser Informationsbedirfnisse zieht HANK verschiedene Deduktionsgrundlagen (Verfahren
der Aktienanalyse, Erfolgsfaktorenforschung und Rechnungslegungskritik) heran. Speziell fir Kleinaktionére
stitzt er seine Aussagen anhand empirischer Untersuchungen. Vgl. HANK, B., Informationsbed(irfnisse
(1999), S. 72-84, zu den empirischen Ergebnissen vgl. S. 177 f. (Zur Methodik dieser Untersuchung, vgl. FN
173 auf S. 48.) Zu &hnlichen Ergebnissen bez. relevanter Informationen fir die Financial Community ge-
langt LINK. Vgl. LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 91.
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Die Informationen sollten sowohl vergangenheits- und gegenwartsorien-
tiert sein, als auch Auskunft Uber zukunftsbezogene Entwicklungen geben,
da di@Bbrse vor allem zu erwartende Ereignisse und Entwicklungen antizi-
piert.= Zur Forderung der Ubersichtlichkeit und Klarheit und zur Vermei-
dung eines ,,information overload* der Financial Community, betonen viele
Autoren aufRerdem die Konze tion auf wesentliche, d.h. kurs- und bewer-
tungsrelevante, Informationen.

Als Bedingung fur effiziente Finanzkommunikation wurde a[:jierdem bereits
auf die Glaubwiirdigkeit der Informationspolitik hingewiesen.? Fiir die inhalt-
liche Gestaltung bedeutet dies, eine exakte und objektive Darstellung der In-
formationen vorzunehmen, die sich vornehmlich an quantitativen Daten orien-
tiert und teilweise mit gualitativen Daten angereichert wird.

Damit ein Unternehmen im Sinne seiner Ziele verhaltensbeeinflussend auf
seine Zielgruppen einwirken kann, sollte eine Botschaft auBerderr\ﬂrem Rezi-
pienten einen Nutzen in Aussicht stellen und ,,einzigartig* sein.= Fir einen
Emittenten bedeutet dies, daR die ,,Equity-Story** seine Aktien als eine Kapi-
talanlage prasentieren muf3, die den Anlegern eine attraktive Rendite in Aus-

258

Vgl. KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-Handbuch (1998), S. 109.

259

Vgl. PAuL, W., BASF (zfbf1991), S. 940; DieHL, U. ET AL., Kapitalmarktkommunikation (1998), S. 14 f. DIEHL ET
AL. betonen in diesem Zusammenhang, daRl sich Wesentlichkeit nicht lediglich am Informationsbedurfnis
der Zielgruppen orientieren sollte, sondern gleichfalls an Effizienzgesichtspunkten: So ist z.B. die Vertffent-
lichung nicht kursrelevanter Informationen ineffizient, da ihre Herausgabe auf Seiten des Unternehmens
sowie ihre Identifikation auf Seiten der Empfanger mit unnoétigem zeitlichen und finanziellen Aufwand

verbunden ist.

260

Vgl. hierzu Gliederungspunkt 2.2.1.3 dieser Arbeit.

261

Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 89 f.; LiNK, R., Aktienmarketing (1991), S. 91 f. Nach LINK
sind qualitative und quantitative Komponenten notwendiger Informationen auf die unterschiedlichen Mog-
lichkeiten der Bildung von Einstellungen zuriickzufuihren: Wéahrend quantitative Informationen frei von
subjektiven Informationen sind, sind Einstellungen, die sich aufgrund qualitativer Informationen bilden,

immer auch mit einer affektiven Komponente verbunden.

262

Vgl. LEVeN, W. / MULLER-HAGEDORN, L., Werbebotschaft (ZFP 1981), S. 12-14.
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sicht stellt und eine Abgrenzung zur Konkurrenz verdeutlicht, um sich gegen-
Uber anderen Investitionsalternativen behaupten zu kénnen.

Kommunikationsmittel

Zur Gestaltung der Kommunikatiansmittel stehen sowohl inhaltliche als auch
formale Elemente zur Verfigung.

Bei der inhaltlichen Gestaltung wird festgelegt, ob eine Kommunikationsmaf-
nahme in erster Linitjen rationalen oder emotionalen Bereich eines Rezipien-
ten ansprechen soll.> Aus den Uberlegungen zur Wirkung von Finanzkom-
munikation laf3t sich ableiten, daf’ fur Mitglieder der Financial Community
sowohl eine rationale als aucl:;leine emotionale Positionierung beim Empfan-
ger angestrebt werden sollte:® Zum einen verlangt eine ,,zentrale* Verarbei-
tung von Informationen bei Mitgliedern der Financial Community eine Argu-
merﬂtion, die Begrindungen und Beweise fur die Qualitat einer Aktie lie-
fert.*~Zum anderen wurde auf die Bedeutung emotionaler Aspekﬁhingewie-
sen, die EinfluR auf die Bewertung eines Unternehmens haben.” In einem

263

Vgl. HARRER, H. / HEIDEMANN, D., Going Public (DStR 1999), S. 254; HAUBROK, A., Gezielte Kommunikation
(1996), S. 56. In diesem Zusammenhang wird auch von der Unique Selling Proposition (USP) einer Botschaft
gesprochen. Vgl. aus marketingwissenschaftlicher Perspektive NIESCHLAG, R. ET AL., Marketing (1994), S. 90;

bezogen auf Finanzkommunikation BRAUNINGER, F. / BURKHARDT, R., Pressearbeit (1996), S. 256.

264

Vgl. HUTH, R. / PFLAUM, D., Werbelehre (1991), S. 102. Eine Ubersicht inhaltlicher und formaler Elemente der
Werbemittelgestaltung findet sich bei SANDER, M., Planungsprozef8 (1993), S. 279. Der Zusammenhang
zwischen inhaltlicher Aussagekraft von Werbemitteln und deren Wirkung kann in einer sog. Content-
Analyse festgestellt werden. Zusammenhénge zwischen formaler Gestaltung und deren Wirkung lassen sich
indessen wissenschaftlich nur schwer belegen und Rickschlisse werden in erster Linie aus Beobachtungen

gezogen. Vgl. NIESCHLAG, R. ET AL., Marketing (1994), S. 549 f.

265

Vgl. GAEDE, W., Gestaltungskonzept (1982), S. 1005-1014; MEFrerT, H., Marketing (1998), S. 746-750.

266

Vgl. auch SUCHTING, J., Finanzmanagement (1984), S. 253 f; HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999),
S. 95.

267

Vgl. SCHRMACHER, A. F., Finanzpresse (1) 1991), S. 52 f.

268

Laut SUCHTING zielt die emotionale Gestaltung der Finanzkommunikation vornehmlich auf Privataktionére,

die Uber ein geringeres 6konomisches Bildungsniveau als professionelle Anleger verfiigen und infolgedessen
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kompetitiven Umfeld wie dem Markt fir Aktien-Neuemissionen dient die Be-
tonung emotionaler Komponenten zudem dem Erlangen von Aufmerksam-
keit, was auch die h&ufig appellierende Gestaltung aktueller Kommunikati-
onskampagnen von IPOs erklart.

Von der angestrebten Positionierung bei den Zielgruppen ist auch die formale
Gestaltung der Kommunikationsmittel abhangig, die entweder den Informa-
tions- oder Erlebniswert einer kommunikativen MalBnhahme betonen kénnen.
Wahrend sachliche Argumentation vornehmlich nach Informatio in
schriftlicher Form ergénzt um Zahlen, Grafiken oder Tabellen verlangt,” wird
ein emotionaler Grundton a esten durch ,,lebendige” persdnliche Kom-
munikationsmittel transferiert.

Allerdings sind nicht alle zur Verfigung stehenden Kom ikationsmittel far
unterschiedliche Zielgruppen in gleichem Mal3e einsetzbar.

So werden persénliche KommunikationsmalBnahmen wie Unternehmenspra-
sentationen und Einzelgesprache aus Wirtschaftlichkeitsaspekten fur die An-
sprache des ,,Massenmarktes* privater Investoren i.d.R. abgelehnt. Sie werden
auf institutionelle Investoren und Multiplikatoren beschrankt, bei denen der

ihre Portfolioentscheidungen weniger rational fallen. Vgl. SUCHTING, J., Finanzmarketing (ZfgK1986), S. 658.
Aus kommunikationswirkungstheoretischen Erkenntnissen folgernd kann bei Multiplikatoren und institutio-
nellen Investoren indessen angenommen werden, dal} eine affektive Orientierung in erster Linie durch

personlichen Kontakt erzeugt wird.

269

Eine Ubersicht finanzkommunikativer Mittel bewertet an ihrem Informations- und Erlebniswert findet sich
bei HANK, B., Informationsbeddirfnisse (1999), S. 108.

270

Vgl. HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999), S. 96. Die ,,VerlaBlichkeit des gedruckten Wortes* betont
auch VOLLMAR. Vgl. VOLLMAR, J., Finanzwerbung (ZfgK 1989), S. 152.

271

Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 97.

272

Vgl. SUCHTING, J., Financial Communications (1) 1991), S. 12-13. So verweist SUCHTING aufgrund der Unter-
schiede in den Kaufentscheidungsprozessen privater und institutioneller Anleger (vornehmlich bez. GroRle
der Aktienpakete, Informationsstand, Performancedruck, Professionalitdt und Rationalitét) bei der Anspra-
che der unterschiedlichen Zielgruppen auf Ansdtze des Konsumgter- bzw. Investitionsgltermarketings.
Ebenso ELuis, C. D., Manage (FAJ 1985), S. 35. Zielgruppenorientierte Systematisierungen von Kommunika-
tionsmitteln finden sich bei LiNK, R., /nvestor Relations (BFUP 1993), S. 129 und DieHL, U. ET AL., Kapital-
marktkommunikation (1998), S. 12 f.
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direkte personliche Kontakt in Verbindung mit einer intensiven, individuellen
Kommunikation die Basis fur den Aufbau von Vertrauen bildet.

Bei einem Einsatz unpersénlicher Kommunikationsmittel steht der Emittent
indessen nicht direkt mit den Zielgruppen in Kontakt, und seine Botschaft
wird Uber unterschiedliche Kommunikationsmittel z.B. in Presseartikeln, Ge-
schaftsberichten, etc. GUbermittelt. Dies erleichtert v.a. die Kommunikation mit
Privatanlegern, ist jedoch mit hohen Streuverlusten und Nachteileﬁjeinseitiger
Kommunikation — u.a. keine direkte BeeinfluRbarkeit - verbunden.

2.2.2.5
Kommunikationstragerplanung

Ziel der Kommunikationstragerplanung ist es, ein zuvor festgelegtes Kommu-
nikationsbudget auf einzelne Kommunikationstrager so zu verteilen, daf} eine
maximale Kommunikationswirkung erreicht wird.® Vor diesem Hintergrund
wird entschieden, Uber welche Kommunikationstrdger (sachliche Streupla-
nung), zu welchen Zeitpunkten {zeitliche Streuplanung) die einzelnen Ziel-
gruppen erreicht werden sollen.

Sachliche StreuplanungL:I

Ist mit der Wahl Kommunikationsmittels die sachliche Streuplanung noch
nicht entschieden,” ist die Wahl eines Kommunikationstragers von quantitati-

273

Vgl. LINDER, H., Bérseneinfiihrungsprozel3 (1999), S. 161; LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 77, 332.

274

Vgl. LiINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 319.

275

Vgl. STENDER-MONHEMIUS, K., Kommunikationspolitik (1999), S. 89.

276

Vgl. SANDER, M., Planungsprozef3 (1993), S. 281.

277

Die sachliche Streuplanung erfolgt grundsétzlich in zwei Stufen: Zunachst werden Kommunikationstrager-
gruppen ausgewahlt, d.h. Medien, die generell fur werbliche Zwecke zur Verfiigung stehen wie etwa Fern-
sehen, Zeitung oder Funk (Inter-Mediaselektion). Im Anschluf} daran erfolgt die Auswahl konkreter Kom-
munikationstrager innerhalb einzelner Gruppen (Intra-Mediaselektion). Vgl. KOTLER, P. / BLEMEL, F., Marke-
ting-Management (1999), S. 981.

278

Héaufig ist mit der Wahl der Kommunikationsmittel auch der Trager festgelegt. Z.B. werden bei schriftlichen

Kommunikationsmitteln zur Ubermittlung i.d.R. Printmedien eingesetzt. Vgl. BAETGE, J. / KIRCHHOFF, K. R.,
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ven und qualitativep_Kriterien abhangig, die Aussagen utber dessen Leistungs-
starke ermdglichen.

Zu den am meisten verwendeten quantitativen Leistungskriterien zéhlen die
Reichweite eines Mediums und sog. ,,1000-er-Preise**. Wéahrend die quantita-
tive Reichweite Auskunft Uber die Anzahl der Kontakte mit einem Medium
gibt,* erfolgt mittels der qualitativen Reichweite eine Bewertung der erreich-
ten Koﬁakte im Hinblick auf ihre Eignung, die kommunikativen Ziele zu reali-
siere Damit soll beriicksichtigt werden, daR ein ,,Kontakt nicht gleich Kon-
takt*“*=ist, so dal} Streuverluste gering gehalten werden. Bedingung fir die
Auswahl eines Mediums ist somit in erster Linie eine hohe qualitative
Reichweite. Eine ahnliche Unterscheidung ergibt sich fir Nutzungspreise fur
Medien: Wéhrend einfache Tausenderpreise die Kosten fur 1000 Kommunika-
tionstragerkontakte angeben, lassen sich anhand gewichteter Tausenderpreise
die Kontaktkosten fir eine bestimmte Zielgruppe berechnen.

Anhand qualitativer Leistungskriterien erfolgt eine Bewertung des Beitrags
eines Mediums zur Wirkung von Kommunikationsmitteln.z* Laut HANK werden
Medien von Finanzkommunikation in erster Linie daran bewertet, welche Un-
terstitzung sie der Financial Community bei der Informationsaufnah-

Geschéftsbericht (1997), S. 373-375. Bezogen auf Finanzkommunikation kann ein Geschaftsbericht heut-

zutage aber z.B. traditionell in Printmedien, aber auch auf CD-ROM oder im Internet prasentiert werden.

279

Vgl. MerrerT, H., Marketing (1998), S. 756.

280

Zur Klassifizierung von Reichweite-MaRen, die unterschiedliche Uberschneidungen beriicksichtigen (Net-
toreichweite, kumulierte Reichweite, kombinierte Reichweite, Bruttoreichweite) vgl. MerrerT, H., Marketing
(1998), S. 758; SCHMALEN, H., Werbeplanung (1985), S. 116-122.

281

Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 608.

282

SCHMALEN, H., Werbeplanung (1985), S. 133.

283

Vgl. STENDER-MONHEMIUS, K., Kommunikationspolitik (1999), S. 94 f., MEFrerT, H., Marketing (1998), S. 756
f.

284

Vgl. MEeFrerT, H., Marketing (1998), S. 756. Allgemein zu qualitativen Kriterien der Mediaselektion
SCHMALEN, H., Werbeplanung (1985), S. 133-142; NIESCHLAG, R. ET AL., Marketing (1994), S. 618-623.
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me bieten.l;| Diese These wird vom sog. ,,Uses and Gratifications—Ansatz**
unterstitzt, in dessen Mittelpunkt ein aktiver Nutzer von Medien (und nicht
langer Rezipient von Botschaften) steht,* der die Auswahl eines Mediums v
informationsékonomischen Kosten-Nutzen-Uberlegungen abhidngig macht.
Die entscheidende Frage lautet hier nicht mehr: ,,What do the media to the
people?*, sondern vielmehr: ,,What do people do with the media?*

Nach Ansicht unterschiedlicher Autoren duliert sich die Unterstiitzung, die ein
Medium flr Finanzkommunikation bietet, vornehmlich darin, wie gut es sei-
nem Nutzer individuell die fir ihn relevanten Informationen bereitstell
Dabei wird der Nutzen solcher Medien am hdchsten bewerten, die eine zeitli-
che und inhaltliche Unabhangigkeit bei der Informationsaufnahme gestat-
ten. Als weitere wichtige Entscheidungskriterien werden das Bedirfnis nach
ortlicher Ungebundenheit bei der Informationsaufnahme genannt, die
Maoglichkeit zur Archivierung des Informationsmaterials (zum Zweck des
Zeitvergleichs von Informationen), die Existenz einer Ruckkopplungsmaog-
lichkeit zum Sender der Informationen, eine einfache und unkomplizierte
Nutzung des Mediums und das Image eines Kommunikationstragers.

285

Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 109; speziell mit Bezug auf Finanzanalysten BITTNER, T.,
Finanzanalysten (1996), S. 0155.

286

Vgl. KAtz E. / FOULKES, D., Escape (POQ 1962), S. 378.

287

Grundlegend zu informationsékonomischen Modellen der Kommunikation vgl. BRUHN, M., Unternehmens-
kommunikation (1997), S. 29 — 31.

288

KATz, E. | FOULKES, D., Escape (POQ 1962), S. 379.

289

Vgl. HANK, B., Informationsbeddirfnisse (1999), S. 109; CHUGH, L. C. / MEADOR, J. W., Barrier (FinEx 1984),
S. 21.

290

Diese Entscheidungskriterien wurden von HANK aus diversen Informationsquellen zusammengetragen.
Weiterfuhrende Literatur findet sich bei HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 109-111. Empirische
Ergebnisse, die diese Befunde speziell fur Kleinaktionare stiitzen finden sich auf den Seiten 202-204. Die
Bedeutung des Images eines Mediums zeigt unabhéngig von Finanzkommunikation LARKIN, der in einer
empirischen Untersuchung zu dem Ergebnis kommt, da Konsumenten i.d.R. eine sehr determinierte Ein-
stellung zu Medien bzw. dem Inhalt, den sie kommunizieren, haben und je nach Medium eine Botschaft als

mehr oder weniger glaubwirdig einschatzen. Vgl. LARKIN, E. F., Perceptions (JoA 1997), S. 5-7. Allgemein
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Zeitliche Streuplanung

Entscheidungstatbesténde der zeitlichen Streuplanung bilden dib Ein-
schalthédufigkeit und die Einschaltzeitpunkte der Kommunikationsmittel.

Die zeitliche Planung der Finanzkommunikation wird vornehmlich dadurch
beeinflul3t, dal ein ,,geeignetes Timing von_kontinuierlichen und ereig-
nisbezogenen MalRnahmen erforderlich ist*“.>* Auf diese Weise soll ausge-
nutzt werden, dall Kommunikationswirkung auch nach einer Einstellung
kommunikativer MaBnahmen noch anhdlt, gleichzeitig aber durch neue
kommunikative Impulse ei Nachlassen der Kommunikationswirkung ent-
gegengewirkt werden muf3.?* Dariiber hinaus ist Kontinuitat in der Kommuni-
kation notwendige Bedingungen der Vertrauensbildung, denn ,Vertrauen
entsteht ... meist nicht spontan, sondern muf3 durch einen kontinuierlichen
ProzeR wachsender Vertrautheit erworben werden.**

Die konkrete Gestaltung des zeitlichen Einsatzes finanzkommunjkativer Mal3-
nahmen orientiert sich bei IPOs am BdrseneinflihrungsprozeR,”® der sich aus
kommunikationspolitischer Perspektjue grob in eine Pra-Marketing Phase und
eine Marketing Phase einteilen lal3t:>® Allerdings sollte ein Unternehmen be-

zu Beurteilungskriterien der Kommunikationstragerwahl vgl. HUTH, R. / Pr.AuMm, D., Werbelehre (1991),
S. 103.

291

Vgl. STENDER-MONHEMIUS, K., Kommunikationspolitik (1999), S. 95 f. (Hervorhebungen durch die Autorin).

292

LINK, R., Aktienmarketing (1991), S. 343.

293

Vgl. aus kommunikationswissenschaftlicher Perspektive grundlegend MErrerT, H., Marketing (1998), S. 763;
ausfihrlich KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 351-357.

294

KRYSTEK, U. / MULLER, M., Neue Disziplin (DB 1993), S. 1786.

295

Auf eine detaillierte Darstellung eines Borseneinfiihrungsprozesses wird in dieser Arbeit verzichtet. Im fol-
genden werden in erster Linie dessen kommunikationspolitische Aspekte erldutert. Eingehend zum Bérsen-
einflhrungsprozel vgl. PERLITZ, M. ET AL., Mittelstédndische Unternehmen (1998); KoRrTs, S. / KORTS, P., Bor-
sennotierte AG (2000); WoLrr, K., Going Public (1994); zusammenfassend BLATTCHEN, W., Projektmanage-
ment (V&M 1996); S. 62 f.; HARRER, H. / HEIDEMANN, D., Going Public (DStR 1999), S. 254-260.

296

Die Meinungen in der Literatur differieren allerdings erheblich bez. der einzelnen Phasen, deren Dauer
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reits im Vorfeld dieser Phasen mit der Offentlichkeitsarbeit beginnen und zur
Entwiclﬁjng der Kommunikationsstrategie eine professionelle Agentur hinzu-
ziehen.

Als Grundlage fir die Gestaltung aller kommunikativen Malinahmen dieser
Phasen fungiert ein ,,Fact Book*, das die flr den Bdorsengang relevanten Ein-
zelheiﬁ\ enthélt und in dessen Mittelpunkt die ,,Equity-Story* des Emittenten
steht.

Die Prd-Marketing Phase leitet der Emittent ca. sechs Monate vor der Borsen-
einfihrung mit der Bekanntgabe des Going Public ein. In den folgenden Mo-
naten stehen im Mittelpunkt finanzkommunikativer MaRnahmen die Steige-
rung des_Bekanntheitsgrades und der Aufbau eines positiven Unternehmen-
simages.” Als Kommunikationsmittel dienen in erster Linie Unternehmens-
und Imagebroschiiren, deren Verteilung an ausgewaéhlte Investorengruppen
und Multiplikatoren erfolgt, wahrend fir die breite Masse potentieller Pri-
vatanleger Fernseh- und Rundfunkspots geschaltet werden. Als ,,Herzstiick*
der (Pflicht-) Dokumentation bezeichnen HARRER / HEIDEMANN zudem den Pro-
spekt, der Auskunft tber ,,die tatsachlichen und rechtlichen Verhaltnisse gitji]
die fur die Beurteilung der einzufihrenden Wertpapiere wesentlich sind*

sowie dem zeitlichen Einsatz finanzkommunikativer Manahmen. Die hier vorgenommene Einteilung kann
somit nur als mdgliche Alternative verstanden werden. Zum zeitlichen Ablauf der Publizitditskampagne von
IPOs vgl. RopL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 336-350; KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-
Handbuch (1998), S. 117-123; zu einer zeitlichen Systematisierung wichtiger MaRnahmen PADBERG, E.,
Nicht ohne Marketing (1988), S. 78. Eine empirische Untersuchung zur Bedeutung verschiedener Kommu-
nikationsinstrumente in unterschiedlichen Phasen eines Going Public findet sich bei LINDER, H., Bdrsenein-
fihrungsprozef3 (1999), S. 181-191: Hier wurden zwischen 1994 und 1997 59 Unternehmen befragt, die
Ricklaufquote betrug 53%.

297

Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 338; BLATTCHEN, W., Projektmanagement (V&M 1996),
S. 62; KIRCHHOFF, K. R., Bdrsengang (2000), S. 195. Aus Erfahrungen mit dem Boérsengang der Intershop
Communications AG, die im Juli 1998 an den Neuen Markt ging, weist LANGE jedoch darauf hin, daR der
Schritt in die Offentlichkeit nicht zu frilh geschehen sollte, um Aufmerksamkeit und Interesse bis zum

Zeitpunkt des Borsengangs aufrecht zu erhalten. Vgl. hierzu LANGE, J., Bérsenneuling (2000), S. 211.

298

Vgl. KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-Handbuch (1998), S. 121.

299

Vgl. KocH, W. / WEGMANN, J., Praktiker-Handbuch (1998), S. 117.

300

Laut §13 BorsZulV Abs. 1, S. 1 muf’ das Prospekt ,,richtig und vollstdndig* sein und ist in deutscher Sprache

und einer Form abzufassen, die sein Verstdndnis und seine Auswertung erleichtert. Bei einer Zulassung zum
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und kinftigen Anlegern zur Information Uber Chancen und Risiken des Akti-
enkaufs dient.F]

In die Pré—Marketi@ Phase fallt zudem die Auswahl der emissi(ﬁsbegleiten-
den Institution(en)**und die Konzeption der Plazierungsstrategie,* deren Ziel
eine ,,voIIstanﬂﬁge, breit gestreute dauerhafte Unterbringung der Aktien am
Kapitalmarkt*>**ist. Entscheidungen im Rahmen der Plazierungsstrategie sind
far ,,freiwillige* finanzkommunikative MaBnahmen in dem Si von Bedeu-
tung, dal? mit ihnen u.a. durch die Auswahl des Borsenplatzes® die primaren
Zielgruppen des IPO festgelegt werden. Die Selektion des Bérsensegments hat
indessen insbesondere auf die zum Going Public einmaligen sowie laufende
gesetzliche Publizitatspflichten Auswirkungen. Dartber hinaus bestimmt das
Verfahren der Emissionspreisermittlung, inwieweit dieses in Verbindung mit
finanzkommunikativen MaRnahmen_erfolgen kann. So nutzen viele Emitten-
ten das ,,Bookbuilding-Verfahren*®¢ um mit der Nahe des Going Public Zeit-

Neuen Markt ist auch ein Prospekt in englischer Sprache zu erstellen. Vgl. Ziffer 4.1.1. Regelwerk Neuer
Markt.

301

Vgl. HARRER, H. / HEIDEMANN, D., Going Public (DStR 1999), S. 258.

302

Zu Kriterien fur die Auswahl der Emissionsbank vgl. grundlegend WoLrr, K., Going Public (1994) S. 73.

303

Im Rahmen der Plazierungsstrategie trifft ein Emittent Entscheidungen bez. der Plazierungsart (Direktplazie-
rung durch den Emittenten oder Fremdplazierung durch die Emissionsbank), des Plazierungsvolumens, der
Gattung und Art der Aktien, des Zielpublikums (6ffentliche oder private Plazierung), des Borsenplatzes und
-segments sowie das Verfahren der Emissionspreisermittlung. Die Festlegung der Gattung und Art der
Aktien, hat v.a. Auswirkungen auf die Rechte der zukinftigen Anteilseigner, da je nach Gattung und Aus-
stattungsmerkmalen der Aktien Aktiondre die gleichen oder hinsichtlich Gewinn- und Liquidationserlds,
Bezugsrecht, Stimmrecht und / oder Auskunftsrecht eingeschréankte Rechte wie Eigentimer erhalten. Vgl.

grundlegend PERRIDON, L. / STEINER, M., Finanzwirtschaft (1993), S. 358 f.

304

WoLrr, K., Going Public (1994), S. 109.

305

Bei der Wahl des Borsenplatzes mussen Unternehmen zum einen die Vor- und Nachteile einer Notiz an
regionalen, Uberregionalen oder auch auslandischen Boérsen abwiegen. Vgl. WoLFr, K., Going Public (1994),
S. 161. Zum anderen mussen sie sich zwischen Einfach- und Mehrfachnotierung (,,Dual Listing*) ihrer
Aktien entscheiden. Vgl. WoLrr, K., Going Public (1994), S. 240 - 245.
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punktes auch die Aufmerksamkeit der Financial Community kontinuierlich
durch Hinweise auf die Entwicklung des Bookbuilding zu erhéhen.

In der Marketing Phase, zwischen drei und funf Monaten vor der Borsenein-
fuhrung, nehmen konkrete MalRnahmen der ,,Verkaufsfoérderung* zu. Hierzu
zéhlen Unternehmensprasentationen mit der Emissionsbank, ,,Road Shows*,
Analystentreffen und Einzelgesprache mit Vertretern ausgewahlter Zielgrup-
pen aus dem Kreis der Investoren und Multiplikatoren. Nach Festlegung der
Plazierungsstrategie richten sich die kommunikationspolitischen MaBnhahmen
dieser Phasge_(neben den Multiplikatoren) speziell an die anvisierte Aktio-
narsgruppe.>1.d.R. erfolgt die Verteilung junger Aktien an institutionelle und
(Uber Banken) an private Investoren in einem 70:30 oder 60 :40 -
Verhéltnis. Jedoch sollten Unternehmen ihr Kommunikationskonzept beim
Going Public nicht ausschlieRlich auf den groRen Anteil institutioneller
Investoren ausrichten, da insbesondere in dieser Phase ein Aufbau langfristiger
Verbindungen zu privaten Anlegern maglich ist.

In der Marketing Phase wird zumeist auch der konkrete Zeitpunkt der Borsen-
einfihrung bekannt gegeben, der nach Ansicht Vﬂj WoLrr moglichst kurzfri-
stig festgelegt und zu veréffentlicht werden sollte.

Das Ende und zugleich den Hohepunkt der Marketing Phase bildet die IPO-
Pressekonferenz. Bis zu diesem Zeitpunkt sollte die Informationspolitik stetig
an Detailliertheit zugenommen haben, so daR sich eine ,,Dramaturgie‘ ent-

306

Das ,,Bookbuilding-Verfahren* hat sich in Deutschland inzwischen als Ablésung des Festpreisverfahrens
durchgesetzt. Emittent und Konsortialfihrer legen hier eine Kaufpreisspanne fest, die zu Beginn des Book-
building veréffentlicht wird. Daraufhin haben Investoren die Mdglichkeit, bei den Konsortialbanken ihr
Angebot fur den Erwerb der Aktien abzugeben, auf deren Grundlage der Emissionspreis festgelegt und
zum Ende der Zeichnungsfrist vertffentlicht wird. Vgl. VoigT, H.-W., Bookbuilding (Bk 1995), S. 339- 343.

307

Vgl. RODL, B. / ZINSER, T., Going Public (1999), S. 341 f.

308

Vgl. WoLrr, K., Going Public (1994), S. 240. Vor dem Hintergrund der zahlreichen verschobenen IPOs dieses
Jahres insbesondere am Neuen Markt argumentiert &hnlich HIDDING, der der Ansicht ist, daR sobald sich im
relevanten Umfeld des IPO Entwicklungen abzeichnen, die den Erfolg einer geplanten Emission gefahrden
koénnten, es zu einer Verschiebung kaum eine Alternative gebe. Von einer Ricknahme der Emissionspreise
oder der Emissionspreisbestimmung Uber ein sog. Aktionsverfahren halt er wenig. Die beste Losung liege
darin, eine notwendige Verschiebung bereits vor Bekanntgabe der Emissionspldne zu beschlieBen, auch
wenn dieser Zeitpunkt Uberschritten ist, sollte einer Emission aber eher abgesagt werden, als einen MiRer-

folg zu riskieren. Vgl. HIDDING, B., Aufgeschoben (2000), S. 4.
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wickeln konnte, ,,die ihren H('jhepunk[j\ der IPO-Pressekonferenz mit den
letzten Details zum Bérsengang findet*“.

In der folgenden Abbildung sind die erarbeiteten strukturellen und prozes-
sualen Bedingungen der Finanzkommunikation beim Going Public zusammen-
fassend wiedergegeben.

Abb. 11: Bedingungssystem der Finanzkommunikation beim Going

Public

Strukturelle Bedingungen

Erflllung gesetzlicher Publizitatspflichten (Gleichbehandlung der Aktionéare, Ad-hoc-
Publizitat).

Bereitstellung von Informationen in ,,Echtzeit*.

Kommunikationspolitische Behauptung gegenuber in- und auslandischer Konkurrenz.

Erfullung der unterschiedlichen Informationsanspriiche der institutionellen Anleger, Pri-
vataktionare und Multiplikatoren.

Transparenz in der Informationspolitik durch vollstandige, unverziigliche und stetige In-
formationsbereitstellung.

Prozessuale Bedingungen

Kommunikationsbudget:
Hoher Wirkungszusammenhang zwischen KommunikationsmaRnahme und -wirkung
Kommunikationsinhalt:

Vergangenheits-, gegenwarts- und zukunftsorientierte Informationen mit Bezug auf Ak-
tie, Unternehmen, Branche und wirtschaftliches Umfeld.

Wesentlichkeit, Klarheit und Ubersichtlichkeit.
Objektivitat und Exaktheit.

»Einzigartigkeit*.

Kommunikationsmittel:

Integration rationaler und emotionaler Komponenten.
Einsatz unterschiedlicher personlicher und unpersénlicher Kommunikationsmittel.
Kommunikationstréager:

Erreichen einer hohen (qualitativen) Reichweite.
Positive Kosten-Nutzen Bewertung durch Zielgruppen
Zeitlicher Einsatz der Kommunikationstrager:
Kontinuierlich und ereignisbezogen.

309

KIRCHHOFF, K. R., Bérsengang (2000), S. 195.
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3

Lésungsansatz: Internet als Kommunikationsmedium

3.1
Terminologische und technologische Grundlagen

Mit dem Begriff ,,Internet* wird in erster Linie der Gedanke umschrieben, der
hinter der Idee eines dezentralen elektronischen Mail- und Informationssy-
stems steht, das einen Zusammenschluf? vieler technisch, organisatorisch und
okonomisch autonomer Computernetzwerke bildet.** Eine eindeutige Defini-
tion fur Internet liegt bislang jedoch nicht vor: In einer der ersten ,,offiziellen**
Definitionen wird es 1982 als ,,a connected set of networks, specifically those
using TCP/IP, and ‘Internet’ as connected TCP/IP internets.“®** bezeichnet. In
anderen Definitionen wird es als weltweites Netzwerk mit grenzenloser Infor-
mations- und Kommunikationsinfrastruktur oder als Konglomerat der ver-
schiedenen lokalen Netze, die durch den Einsatz eines gemeinsamen Proto-
kolls jederzeit untereinander kommunizieren kdnnen bezeichnet.

Abzugrenzen vom Internet sind die geschlossenen Netzwerke der kommer-
ziellen Online-Dienste (z.B. T-Online, CompusServe), die in einer zentral aus-
gelegten und verwalteten Struktur von kommerziellen Diensteanbietern (Ser-
vice-Providern) getrﬁﬂen werden und deren Nutzung ausschlieRlich Abonnen-
ten vorbehalten ist.

Wird in dieser Arbeit der Begriff Internet verwendet, so wird darunter nicht
allein das ,,technische* Gertst eines Mail- und Informationssystems verstan-

310

Vgl. DIETRICH, C. / DAPPER, T., Informationsnetz (1995), S. 8.

311

Vgl. ZAKON, R. H., Internet timeline (WWW v. 30.07.2000), chapter 1980s. Als ,,internets* (bzw. ,,intercon-

nected networks‘) werden miteinander verbundene Computernetzwerke bezeichnet.

312

ALPAR, P., Kommerzielle Nutzung (1996), S. 1.

313

Prinzipiell sind Online-Dienste ein Teil des Internet und bieten ihren Abonnenten auch Zugang zum Internet.
Umgekehrt bleibt der Zugang zu Inhalten der Online-Dienste den allgemeinen Internet-Nutzern jedoch
verschlossen. Grundlegend zu kommerziellen Online-Diensten vgl. RENGELSHAUSEN, O., Werbung im Internet
(1997), S. 106 f.; ausfihrlich Heise, G., Online-Dienste (1996), S. 64-78.
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den, sondern es geht vielmehr um einen Dienst im Internetf# das World Wi-
de Web (WWW), das den Zugriff auf das gesamte Informationsangebot des
Internet ermdglichtF¥ Dem WWW liegt das Hypertext-Konzept zugrunde, das
eine weltweite Strukturierung und Organisation zusammenhangender Daten
erlaubt. Die hypermedialef®| Darstellung der Informationen erfolgt tber die
Seitenbeschreibungssprache HTML (HyperText Markup Language). Die Naviga-
tion im WWW findet sowohl mit Hilfe sog. Links statt, die Nutzern die Bewe-
gung von einer WWW-Seite zu einer anderen per Knopfdruck erlauben als
auch uUber ,,Suchmaschinen*, die durch die Verwendung von Links eine stich-
wortgeleitete Suche ermadglichen.

Die Beliebtheit des WWW bei privaten und kommerziellen Nutzern ist auf sei-
ne Benutzerfreundlichkeit zurtickzufiihren als auch auf seine Darstellungs-
und Anwendungsmadglichkeiten: Im WWW kodnnen reine Informationsseiten
ebenso zur Verfligung gestellt werden wie benutzerspezifische Seiten, die z.B.
Datenbankabfragen ermoglichen. Des weiteren kénnen Unternehmen im
WWW relativ unkompliziert Statistiken Gber die Nutzung des eigenen Infor-
mationsangebots gewinnen.

314

Neben dem WWW z&hit das allgemeine Kommunikationsinstrument Electronic-Mail (E-Mail) zu den meist
genutzten Diensten des Internet. Dariiber hinaus ist Uber Telnet ein terminalbasiertes Einwahlen auf ent-
fernten Rechnern maglich. File Transfer Protocol (FTP) ermdglicht die Ubertragung von Dateien zwischen
verschiedenen Rechnern. Newsgroups sind in Gruppen organisierte Diskussionsforen.; Zu den Internet-
Diensten vgl. grundlegend Lux, H., Internet-Markt (1995), S. 16-22; zu technologischen Grundlagen und
Anwendungsmadglichkeiten von E-Mail vgl. DAPPER, T. / DIETRICH, C., Schnellste Post (1995).

315

RENGELSHAUSEN, O., Werbung im Internet (1997), S. 104. Als Basis fur die Kommunikation zwischen einem
WWW-Server, der Hypermedia-Daten zur Verfiigung stellt und einem WWW-Client, der die Daten emp-
fangt, Uber einen Browser am Bildschirm darstellt und Benutzeraktionen an den Server weiterleitet, dient
das Protokoll HTTP (HyperText Transfer Protocol). Zur Funktionsweise und Anwendungsmdglichkeiten des
WWW vgl. DAPPER, T. / DIETRICH, C., WWW (1995), S. 88-97.

316

Als Hypermedia-Daten werden Informationen bezeichnet, die als Text, Grafik, Video oder Audio dargestellt

werden kdnnen. Vgl. ausfuhrlich Gliederungspunkt 3.2.2.2 dieser Arbeit.

317

Val. Lux, H., Internet-Markt (1995), S. 18. Vgl. hierzu in Gliederungspunkt 4.1.2 die Anmerkungen zu einer

wirkungsgestutzten Bestimmung des Kommunikationsbudgets.
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Die ,,Architektur* des Internet, d.h. der Ingische und technische Aufbau, be-
ruht auf dem sog. Client-Server-Konzgpt:>®* Server stellen Informationen oder
Dienste zur Verfiigung, auf die Clients™** mit Hilfe spezieller Steuerungsbefehle
und Software zugreifen kdnnen. Die Art der Datenlibertragung von einem
Programm zu einem anderen ist in sog. Protokollen festgelegt, unter denﬁl
sich als Standard fur Internet-Anwendungen das TCP/IP herausgebildet hat.
In ihrem ,,Zusammenspiel* besteht die Aufgabe des TCP in der Aufteil der
zu Ubertragenden Daten in Datenpakete, die es mit Fehlerkennunge:ﬁ’?ver-
sieht und numeriert, um sie beim Empfénger in der richtigen Reihenfolge wie-
der zusammensetzen zu kdnnen. Das IP-Protokoll ,,steuert” die einzelnen Da-
tenpakete, versehen mit entsprechenden AdreBinformationenﬂ (Headern),
durch das Internet. Den genauen Weg bestimmen - anhand von Kriterien wie
Netzlast und Zieladresse - sog. ROUttfl die eine Verbindung zwischen zwei
oder mehreren Netzwerken herstellen.

318

Grundlegend zum Client-Server-Konzept vgl. KIRCHHOFF, K. R., Bérsengang (2000), S. 23-25.

319

Als Clients werden die Rechner von Internet-Nutzern bezeichnet, die in ein lokales, an das Internet ange-

schlossenes Netzwerk, eingebunden sind.

320

Unter einem Protokoll wird hier eine Regel fur den Datenaustausch zwischen einem Sender und einem
Empféanger verstanden. Das TCP / IP Protokoll (TCP = Transmission Control Protocol, IP = Internet Protocol)
stellt eine Sammlung von Uber 100 Protokollen zur Verbindung von Computern oder Netzwerken dar. Vgl.

DieTRICH, C. / DAPPER, T., Informationsnetz (1995), S. 11.

321

Fehlerkennungen sind Prifsummen zur Erkennung fehlerhafter Datenpakete.

322

Eine IP-Adresse besteht aus einer 32-Bit-Zahl und ist aus vier durch Punkte getrennte Dezimalzahlen zu-
sammengesetzt. Um dieses System benutzerfreundlicher zu gestalten, wurde 1986 das Domain Name
System (DNS) eingefiihrt, welches die Vergabe logischer Namen ermdglicht. Zu einem Domain zéhlen alle
an einen Rechner angeschlossenen Benutzer. Ein solches Domain ist an andere Domains angeschlossen, die
wiederum mit hdherrangigen Domains verbunden sind. Grundlegend zum Adressierungssystem im Internet
vgl. ALPAR, P., Kommerzielle Nutzung (1996), S. 28-32.

323

Vgl. ALPAR, P., Kommerzielle Nutzung (1996), S. 27 f.
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3.2
Internet im Kommunikationsmix von Unternehmen

Als ein spezielles Online-System wird das Internet in marketingwissenschaftli-
chen Beitragen zumeist als Trager multimedialer Kommunikation bezeichnet.
Multimedia-Kommunikation ergénzt andere Instrumente des Kommunikati-
onsmix, integriert sie teilweise und wird sie in Zukunft - nach Etﬁchétzung
unterschiedlicher Autoren - voraussichtlich auch teilweise ersetzen.

3.21

Bedingungen fiir die Nutzung von Internet als Kommunikationsmedi-
um

Wie im Rahmen des methodischen Vorgehens bereits erlautert wird sich die
Analyse des Interneteinsatzes an folgendem Schema orientieren:

324

Vgl. STENDER-MONHEMIUS, K., Kommunikationspolitik (1999), S. 81; ausfiihrlich BRUHN, M., Unternehmens-
kommunikation (1997), S. 827-832. Als Differenzierungskriterium zur Einordnung unterschiedlicher Trager
der Multimedia-Kommunikation werden in diesen Beitrdgen die unterschiedlichen Hardware-Plattformen
herangezogen, so dal} sich drei Systemtypen ergeben: mobile Speichermedien (z.B. CD-ROMs), Kiosk-

Systeme (Point of Information-Systeme, Point of Sale-Systeme) und Online-Systeme.

325

Vgl. MEFrerT, H., Marketing (1998), S. 723; HENSMANN, J. ET AL., Kommunikationstechnologien (1996), S. 33.
Eine Einordnung des Internet in den Kommunikationsmix eines Unternehmens gibt Abb. 22 auf S. 145 im

Anhang wieder.
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Abb. 12: Situationsfaktoren des Internet-Einsatzes in der Marktkom-
munikation von Unternehmen

AuRermarktliche Umwelt

Sozio-kulturelle
Situationsfaktoren

Okonomische
Situationsfaktoren

Rechtliche Situati-
onsfaktoren

Technologische
Situationsfaktoren

Situationsfaktoren des
Internet-Angebotes:

EINSATZ DES

Einsatz des Internet als

INTERNET ALS
KOMMUNIKATI-

Situationsfaktoren der
Internet-Nachfrage

Demographie der Inter-

Kommunikationsmedium net-Nutzer
bei konkurrierenden ONSMEBIEM Akzeptanzkriterien der

Unternehmen Zielgruppen
Technologische Ausstat-

tung der Zielgruppen
Unternehmensinterne Situationsfaktoren:
Akzeptanz und Unternehmensphilosophie
Technologische Ausstattung
Personelle Ressourcen
Finanzkraft
Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an BRUHN, M., Unternehmenskom-

munikation (1997), S. 842.

3.2.1.1
Aulermarktliche Situationsfaktoren

Sozio-kulturelle Situationsfaktoren

Kommunikation zahlt zu den Grundbediirfnissen der Menschen. In einer In-
formationsgesellschaft, als welche die unsrige heute bezeichnet wird, erfahrt
dieses Grundanliegen eine Erweiterung um ein steigendes Bediirfnis nach fle-
xiblen, individuell nutzbaren Kommunikationsmdglichkeiten,”® die an keine

326

Vgl. BALZER, S. / GLOMB, H. J., Marken (MArt 1996), S. 117 f.
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regionalen Grenzen gebunden sind'.; Diese Anforderungen erfullt das Inter-
net durch seine zentrale Struktur und seine diversen Einsatzmaoglichkeiten.

Okonomische Situationsfaktoren

Die Bedeutung des Internet fir die Okonomie einer Volkswirtschaft wird vor-
nehmlich durch zwei Faktoren beeinfluBt: Zum einen resultiert aus einer zu-
nehmend arbeitsteiligen Wirtschaft ein erhdhter Koordinationsbedarf der
Transaktionen und Leistungsprozesse, so daf} Informations- und Kommunika-
tionsaktivitdten sowohl innerbetriehlich, zwischenbetrieblich als auch mit dem
Konsumenten / Kunden zunehmen.**® Das Internet kann in dieser Situation als
Mittel zur Erleichterung und Verbesserung von Kommunikationsprozesse die-
nen und tragt gleichzeitig zu einer Senkung der Transaktionskosten bei.

Des weiteren steigt mit der Entwicklung zur Dienstleistungsgesellschaft auch
die Bedeutung von Informationsprodukten wie des Internet,®*® da aufgrund
der erwdhnten Koordinationsaktivitaten ,,Information und Kommunikation zu
einer beherrschenden Charakteristik werden**.

Rechtliche Situationsfaktoren

Die Zustandigkeiten fur Inhalte im Internet, Verbraucherschutz sowie Kinder-
und Jugendschutz regeln die Multimedia-Gesetze der Lander. Dartber hinaus
missen bei der_Gestaltung des WWW-Auftrittes das UWG und das UrhG be-
achtet werden.>* Bei der Anwendung des Internet als Marktforschungsinstru-
ment ist zusatzlich das Bundesdatenschutzgesetz von Bedeutung und bei der

327

Vgl. MIDDELHOFF, T., Multimedia-Wertschépfungskette (1998), S. 52.

328

Vgl. Picort, A. ET AL., Grenzenlose Unternehmung (1996), S. 20-25.

329

Vgl. Picort, A., Telekommunikation (1998), S. 79.

330

Vgl. ausfuhrlich WEYRICH, K., Schitisseltechnologien (1995), S. 99-108.

331

Picot, A., Telekommunikation (1998), S. 79 f.

332

Vgl. GRAMLICH, L., Rechtliche Probleme (1996), S. 97 f. Unproblematisch ist das UWG bei der Verwendung
einfacher Links anzusehen. Bei einer Verwendung von ,,Frames®, bei denen der Link wichtige Informatio-
nen wiedergibt, muf} jedoch 8 1 UWG, eine wettbewerbswidrige Ausbeutung fremder Leistungen, berick-
sichtigt werden. Vgl. ErRNsT, S., Wirtschaftsrecht (BB 1997), S, 1060 f.
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Vertrzclgsgestaltung;I im Internet das BGB. Gegen das Online-Angebot von
Firmen- und Produktinformationen bestehen prinzipiell keine rechtlichen Be-
denken. Im Gegensatz zum Versand von E-Mail ist in diesem Fall nicht von
einer Beeintréchtigung:lder Privatsphére auszugehen, da der Nutzer aktiv die
Informationen abruft.

Technologische Situationsfaktoren

Zu den technologischen Bedingungen des Interneteinsatzes zahlen v.a. die
Entwicklung der Netzinfrastruktur, deren Grad der Digitalisierungﬁheund Bar;&l
breite die Geschwindigkeit und -qualitdt der Datenlbertragung bestimme
sowie die Marﬁjdurchdringung mit der notwendigen Multimedia-Hardware
und -Software.

Deutschland verflgt weltweit Uber das leistungsfahigste Telekommunikati-
onsnetz: Anfang 1999 wurde die Digitalisierung der Telekommunikationsnet-
ze abgeschlossen™= und. die Verbreitung von ISDN-Anschliissen, auch im Pri-
vatbereich, ist in Deutschland so weit fortgeschritten wie in keinem anderen

333

Vgl. ERNST, S., Wirtschaftsrecht (BB 1997), S. 1057 f. Als ,,Grundgeschaft* im Internet wird hier ein ,,Kom-
munikationsverhaltnis* angesehen. Vgl. GRAMLICH, L., Rechtliche Probleme (1996), S. 91-95.

334

Vgl. FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN, S., Online-Auftritt (1996), S. 86-89. Das unaufgeforderte Versenden
von Werbung per E-Mail ist allerdings wegen VerstoRes gegen § 1 UWG unzuléssig. Vgl. ERNST, S., Wirt-
schaftsrecht (BB 1997), S. 1060.

335

Durch die Umwandlung schriftlicher, akustischer und visueller Informationen in das binére System der
Computersprache ermdglicht die Digitalisierung die Weiterverarbeitung dieser Informationen per EDV und
eine einheitliche Ubertragungstechnik der verschiedenartigen Informationen. Im ProzeR der digitalen Kom-
pression werden Informationen anschlieRend algorithmisch verdichtet und reduziert, so daR die Ubertra-
gungskapazitaten erheblich steigen und Ubertragungskosten reduziert werden. Vgl. JAESCHKE, M. / AL-
BRECHT M., New Media (MArt 1996), S. 178; GErrOTT, T. J., Telekommunikationsmarkt (1998), S. 20.

336

Vgl. MIDDELHOFF, T., Multimedia-Wertschépfungskette (1998), S. 54.

337

Vgl. MIDDELHOFF, T., Multimedia-Wertschépfungskette (1998), S. 55.

338

Vgl. BITkoM (HRSG.), Informationsgesellschaft (2000), S. 4.
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Land weltweit F¥]Speziell fir die Nutzung des Internet sind zudem Entwicklun-
gen auf dem Gebiet der Breitbandtechnik wie u.a. die xDSL-Technologie (Digi-
tal Subscriber Line) bedeutend, die zu verkiirzten Ubertragungszeiten fiih-
ren f]

Auf Seiten der Endgerate ist die Entwicklung in Deutschland im Vergleich mit
anderen Landern indessen verhalten: Bei r Ausstattung mit PCs lag
Deutschland 1999 in Europa an achter Stelle=* Bei einem Vergleich der Pro-
Kopf-Ausgaben  fir  Informationstechnologie  und  Telekommunika-
tions-Hardware, -Software und -Dienste liegt Deutschland mit2.474 DM nur
knapp Uber dem westeuropaischem Durchschnitt (2.376 DM).** Zur Messu

der Verbreitung des Internet wird zumeist die Anzahl der Host-Computei’g’]
herangezogen, auf deren Basis sich Rickschliisse auf die Anzahl der Internet-
Nutzer ziehen lassen.>* Obwohl unterschiedliche Studien zur Messung der

339
15,1% der Deutschen verfiigen Uber einen ISDN-Anschluf3. In Japan - an zweiter Stelle weltweit — sind 8%

der Japaner mit ISDN ausgestattet. Vgl. hierzu die Berechnungen der BITKOM in BiTkoM (HRSG.), Informati-
onsgesellschaft (2000), S. 6 und 7.

340
Vgl. GERPOTT, T. J. / KNUFERMANN, M., Festnetzmarkt (BB 1999), S. 129. Eine Ubersicht der technologischen

Fortschritte auf dem Gebiet der Telekommunikation findet sich auf S. 128. S. hierzu auch GerpPOTT, T. J.,

Telekommunikationsmarkt (1998), S. 19.

341
32% der Deutschen verfligten 1999 uber einen PC. Schweden fiihrt in dieser Statistik mit 58%, in Grof3bri-

tannien sind es z.B. 33%, in Frankreich 27%. Fur das Jahr 2005 liegt die Prognose fiir Deutschland bei
619%. Vgl. Bitkom (HRsG.), Informationsgesellschaft (2000), S. 10.

342

Vgl. BiTkoM (HRSG.), Informationsgesellschaft (2000), S. 16.

343

Host-Computer sind Rechner innerhalb eines Netzwerkes, die Internet-Services und Inhalte fiir andere

Rechner des Netzwerkes anbieten.

344

Beide GroRRen, Anzahl der Hosts und durchschnittliche Nutzerzahlen, sind aufgrund der dezentralen Organi-
sationsstruktur des Internet jedoch nicht exakt mef3bar und kénnen nur geschétzt werden: ,,... in summary,
it is not possible to determine the exact size of the Internet, where hosts are located, or how many users
there are.” Vgl. LOTTOR, M., Internet Domain Survey (WWW v. 05.08.2000). Die Vergleichbarkeit unter-
schiedlicher Studien wird auerdem dadurch beeintrachtigt, dal je nach Untersuchung zwischen 3,5 und
10 Nutzern pro Host angenommen werden und verschiedene Studien auf unterschiedlichen Definitionen

eines Internet-Nutzers basieren. Zu unterschiedlichen gebrauchten Definitionen vgl. die Darstellung bei
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Host-Anzahl bei einem Vergleich genauer Zahlen teilweise zu sehr differieren-
den Ergebnissen kommen[# belegen sie in der Tendenz ein exponentielles
Wachstum des Internet: So stieg laut einer Studie des DE-NIC der Universitat
Karlsruhe die Zahl der deutschen Internet-Hosts vom Januar 1992 von ca.
31.000 auf etwas mehr als 1,78 Mio. irIEjuni 2000 %]

Die Zahl deutscher Internet-Nutze stieg nach d Ergebnissen der
6. Befragungswelle der Marktforschungsgesellschaft Gf im vergangenen
Jahr um ca. 8 Mio. Nutzer, und im August 2000 nutzten 18 Mio. Deutsche

WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 62. Hochrechnungen von der Host-Anzahl auf Internet-Nutzer
unter Verwendung unterschiedlicher ,,Nutzer-Faktoren* finden sich bei ALPAR, P., Kommerzielle Nutzung
(1996), S. 22.

345

Zur Kritik am methodischen Vorgehen einzelner Studien vgl. ZIMMER, J., Online-Nutzung (MP 1996), S. 488.

346

Vgl. DENIC, DENIC-Datenbank Statistiken (\(WWW v. 02.09.2000). Bei einem Vergleich des Verhéltnisses der
Internet-Hosts je 1.000 Einwohner liegt Deutschland allerdings unter dem EU-Durchschnitt: Wurden pro
1.000 Einwohner im Juli 1999 in Deutschland 26 Hosts gemessen, waren es im EU-Durchschnitt 30 Hosts.
Vgl. Bitkom (HRsG.), Informationsgesellschaft (2000), S. 12. Weltweit wurden im Januar 2000 laut des
,Internet Domain Survey* mehr als 72 Mio. Hosts gezahlt Zur Darstellung der Ergebnisse dieser Erhebun-
gen und zur Untersuchungsmethodik vgl. ausfuihrlich INTERNET SOFTWARE CONSORTIUM, Internet Domain
Survey (WWW v. 05.08.2000).

347

In der GfK-Studie ist ein Internet-Nutzer als eine Person definiert, die ,,Uber einen Internet-Access verfuigt

und das Internet zumindest gelegentlich nutzt*“. GFK AG, Online-Monitor (1999), S. 5.

348

Die 6. Befragungswelle wurde vom 24.05. bis zum 05.07.2000 durchgefuhrt. Die Repréasentativitat der
Stichprobe wurde durch die Erhebungsmethode CATI (Computer Assisted Telephone Interview) gesichert:
Das Anwahlen der Auskunftspersonen erfolgt hier zufallsgesteuert (,,random digit dialing*) und die Inter-
viewfragen erscheinen auf dem Bildschirm. Vorteile dieser Methode liegen v.a. in der reprasentativen Stich-
probenauswahl, der Mdglichkeit von Zwischenauswertungen und Zeit- und Kostenersparnis im Vergleich
mit telefonischen oder schriftlichen Befragungsmethoden. Vgl. MosMANN, H., CAT/ (PA 1999), S. 50-55,
ANDERS, H.-J., Informationstechniken (MArt 1988), S. 396-399. Die Ergebnisse dieser Befragung sind aller-
dings nicht direkt mit denen der 4. Befragungswelle, die ein Jahr zurtickliegt, zu vergleichen: Die Grundge-
samtheit wurde auf von den 14 bis 59-jahrigen auf 14 bis 69-jahrige deutsche Personen in Privathaushal-
ten, die Uber einen Telefonanschluf? in der BRD verfugen erweitert, und die Anzahl der Interviews wurde
von 5.000 auf 8.000 erhdht. Zur Methodik und den Ergebnissen der 6. Befragungswelle vgl. GFK AG,
Online-Monitor (2000), fur die 4. Befragungswelle vgl. GFK AG, Online-Monitor (1999).
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,»Zumindest gelegentlich** das Internet."“":I Uber Zugang zum Internet verfiigten
im gleichen Monat ca. 28% der deutschen Privathaushalte.

3.2.1.2
Situationsfaktoren der Internet-Nachfrage

Demographie der Internet-Nutzer

Zur Ermittlung de raphischer Merkmale von Internet-Nutzern liegen so-
wohl internetinterrr:(‘lefj als auch internetexterne Umfragen vor. Als représenta-
tiv fur die Gesamtbevolkerung kénnen nur solche angeseheniﬁerden, die wie
die GfK-Untersuchung unternehmensextern erhoben werden.

Aus der GfK-Studie geht hervor, daR sich das Internet in breiten Bevolke-
rungsschichten als alltéaglich genutztes Unterhaltungs-, Informations- und
Kommunikationsmedium durchgesetzt hat. Die weiteste Verbreitung findet es
bei den 20 - 39-jahrigen, die mit knapp 8 Mio. die Halfte der gesamten Nut-
zerschaft darstellen. Auffallig ist aulRerdem der Reichweitenzuwachs bei Frau-
en, deren Anteil an der Nutzerschaft innerhalb eines Jahres von 35% auf 40%
angestiegen ist. Bezogen auf die Schulbildung 143t sich die gréte Zunahme
bei Internet-Nutzern mit Hauptschulabschluf3 verzeichnen, gleichzeitig stieg

349

Val. Frey, D., Einstellungsforschung (ZFP 1997), S. 5 f.

350

Die grofte, internetinterne, unabhéngige deutschsprachige Meinungsumfrage ist die W3-Befragung. Sie
wurde in Anlehnung an die GVU-Surveys der Georgia Tech University entworfen und ist inzwischen die
weltweit groBte kontinuierliche WWW-Umfrage. Zur Methodik und den aktuellsten Ergebnissen der W3-
Umfrage vgl. FITTKAU, S. / MAAR, H., W3B (WWW v. 10.08.2000); zum zehnten GVU-Survey (10.0ktober bis
15. Dezember 1998) vgl. KEHOE, C. ET AL., World Wide Web User Survey (WWW v. 20.08.2000).

351

Vgl. HoFFMAN, D. L. ET AL., Scenarios (WWW v. 05.08.2000). Im Gegensatz zu internetexternen Umfragen
wird bei internetinternen keine représentative Stichprobe gebildet. Statt dessen kommt das Prinzip der ,,self
selection* zur Anwendung, so dal sich nicht beurteilen 1&3t, wie représentativ die Ergebnisse einer Umfra-
ge fir die Gesamtbevolkerung sind. Nach Ansicht von WERNER / STEPHAN durften in internetinternen Umfra-
gen als Konsequenz der Selbstselektion die ermittelten Durchschnittsnutzungszeiten zu hoch sein, da vor-
nehmlich Internet-Nutzer die Fragebdgen finden und bearbeiten wirden, die besonders viel Zeit im Netz
verbringen. Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 190 f. Organisatoren des GVU User Surveys
argumentieren jedoch, daR eine solche ,,Bias* fur viele Marketingzwecke durchaus erwiinscht sei, da ,,real
data from real users online** benétigt wirden. Vgl. KeHoE, C. T AL., World Wide Web User Survey (WWW v.
20.08.2000).
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aber auch die Zahl studentischer Nutzer tiberproportional an.I;I Bei einem Ver-
gleich der Haushaltsnettoeinkommen finden sich die meisten Internet-Nutzer
in den hdéheren Einkommensklassen, die Internet-Nutzung in-den unteren und
mittleren Einkommensschichten nimmt allerdings stark zu.>* Zusammenfas-
send stellt die GfK fest, daR ,,die soziodemografische Struktur des Publikums
... sich ... weiterhinmehr und mehr der durchschnittlichen Struktur der Bevol-
kerung‘ angleicht.

Akzeptanzkriterien des Internet

Laut HOFFMANN ET AL. wird die Akzeptanz_des Internet unter Privatnutzern in
erster Linie durch zwei Faktoren bestimmt®® Die Zugangsmoglichkeiten, die
aus Nutzerperspektive v.a. durch den Zugang zu Service-Providern und die
Anschaffung der Hard- und Softwarekomponenten bestimmt werden und die
Benutzerfreundlichkeit, die vornehmlich von der Ubertragungsgeschwin-
digkeit, den Kosten, dem Risiko der Nutzung sowie der Bedienerfreundlichkeit
der Software abhangig ist.

Hinsichtlich dieser, vornehmlich technischer, Kriterien laf3t sich die Entwick-
lung dalnternet in den vergangenen Jahren als ,,tendenziell akzeptanzfor-
dernd“*>* bezeichnen: Innovationen im Bereich der Hard- und Software ver-
kurzen zum einen die Ubertragungszeiten im Inttﬂet, zum anderen tragen sie
zu einer Reduzierung der Risiken im Internet bei.® - Allerdings sind viele Ver-

352

Der Anteil der Hauptschiler an der Nutzerschaft betragt 26%, bei den Studenten sind es 19%, bei Perso-
nen mit mittlerer Reife 38%, mit Abitur 19%.

353

In der Einkommensklasse > 6.000 DM finden sich 28% der Internet-Nutzer, in den Einkommensklassen
zwischen 3.000 und 6.000 DM sind es ca. 15%, bei weniger Einkommen 5-9%.

354

FReY, D., Einstellungsforschung (ZFP 1997), S. 34.

355

Vgl. HorFMAN, D. L. ET AL., Scenarios (WWW v. 05.08.2000), S. 7.

356

RIEDL, J. / BuscH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 173.

357
Z.B. ist das SET (Secure Electronic Transaction) ein Verfahren zum Verschliisseln von Kreditkarteninformatio-
nen. PKI (Public Key Infrastruktur) ist ein Verschlusselungsverfahren, bei dem jeder Benutzer ein Schlissel-

paar erhdlt Grundlegend zu Sicherheitsldsungen fir das Internet vgl. Focus (HRsG.), Online-Kommunikation
(2000), S. 16.
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fahren zur Risikoreduktion nicht automanh verfigbar und erfordern gesetz-
geberischen und technischen Aufwand,** so dal das Internet durch sei
Komplexitat auch zukinftig ein idealer Platz fir sog. ,,Hacker* bleiben wird.
Die Aufhebung des Telefonmonopols der Deutschen Telekom AG im Festnetz
und ein zunehmender Wettbewerb unter Online-Diensten und Service-
Providerg;lhaben des weiteren zu sinkenden Telefon- und Nutzungsgebtihren
gefuhrt.> Das durchschnittliche Preiﬁjveau fur PCs bleibt in Europa seit Jah-
ren bei steigender Leistung konstant.

Inwieweit ein Unternehmen das Potential des Internet fir sich nutzen kann,
wird somit inzwischen nicht mehr primér durch technische oder finanzielle
Faktoren bestimmt. Zum entscheidenden Erfolgskriterium wird indessen, ob
die online vermittelten Inhalte den Zielgruppen einen héheren Nutzen als
andere Medienangebote bieten,** da nur unter dieser Bedingung Mediennut-
zer bereit sind, ihr Medjenbudget zeitlich und monetér zugunsten von Online-
Medien auszuweiten.* In Anlehnung an das UCP-Konzept (Unique Content

358

Vgl. MULLER, T., Sicherheitsrisiken (BO 1997), S. 22-28.

359

Vgl. GUNTHOR, F., Sicherheit (DSWR 1996), S. 312.

360

Vgl. REEDL, J. / BusCH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 173.

361

Vgl. BITkoM (HRsG.), Informationsgesellschaft (2000), S. 11.

362

Vgl. MIDDELHOFF, T., Multimedia-Wertschépfungskette (1998), S. 53; HENSMANN, J. ET AL., Kommunikation-
stechnologien (1996), S. 30 f. BAcHEM fiihrt die Bedeutung einer Nutzendimension darauf zuriick, dal im
Unterschied zu traditionellen Medien ein Werbetreibender im Internet eine ,,eventuell irrelevante* Botschaft
nicht ,,zielgenau, aber potentiell stérend* streut, sondern daR ein Nutzer Botschaften aktiv abrufen muf
und dies nur tun wird, wenn sie fur ihn Relevanz und Nutzen bieten. Vgl. BACHEM, C., Online-Marketing (Tx
1997), S. 23.

363

Vgl. BARON, C., Online-Medien (1996), S. 18. Diese Aussage deckt sich mit den Befunden einer Laborunter-
suchung an der WU Wien, in deren Verlauf 80 Personen die Websites von 13 Unternehmen bewerteten. Als
Ergebnis konnte hier festgestellt werden, daR der Nutzen des Inhaltes eines Internet-Angebotes die grof3te
Auswirkung auf die Wiederbesuchsabsicht der Website hat. Vgl. Kurz, H., Firmenauftritte (Markt 1999),
S. 225, zum methodischen Vorgehen vgl. S. 219. Als nutzensteigernd werden im Internet allgemein Inhalte

mit Advertainment- (Verkniipfung von Advertisement und Entertainment) oder Benefitting- (Verknipfung
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Proposition) mussen sich Unternehmen im Internet klar von anderen Anbie-
tern abgrenzen und einen relativen (Meht-)Nutzen im Vergleich zu bestehen-
den Problemldsungen deutlich machen.>* Andernfalls wiirden Online-Medien
laut OPASCHOwsKI als ,,austauschbar* gegen traditionelle Medien wahyrge-
nommen, so dal sich die Bereitschaft zu ihrer Nutzung einschranke.*s Als
wesentliche Determinanten des Nutzens eines Internet-Auftrittes werden die
Schnelligkeit und Aktualitat der Informationsbereitstellung, die Schaffung in-
teraktiver_Kommunikationsmaoglichkeiten und der ,,Erlebniswert* der Inhalte
genannt.

Technologische Ausstattung der Zielgruppen

Die technischen Voraussetzungen auf Seiten eines Nutzers spielen bei Online-
Medien eine entscheidende Rolle fur dessen Wahrnehmung eines Internet-
Angebots, so dal3 sie von Unternehmen bei der Konzeptigoihrer Kommunika-
tionsstrategien im Internet beriicksichtigt werden mussen.

Ein wichtiger Faktor stellt in diesem Zusammenhang die Art der Verbindung
zum Internet dar: Berufliche Nutzer z.B. verfiigen haufig tUber eine ISDN-
Verbindung oder Standleitung, private Nutzer, trotz der im internationalen
Vergleich weiten Verbreitung von ISDN, hingegen lediglich tber analoge ,,In-
terfaces*, deren Ubertragungsgeschwindigkeiten geringer sind. Vor dem Hin-
tergrund der technischen Ausstattung der Zielgruppen ist bei der Planung
eines Online-Auftritts v.a. eine Beriicksichtigung der Download-, Ubertra-
gungs- und Seitenaufbauzeit notwendig, die mit der Komplexitdt von Dar-

von Advertising und Benefits) Charakter angesehen. Vgl. FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN, S., Online-
Auftritt (1996), S. 119.

364

Vgl. BALZER, S. / GLomB, H. J., Marken (MArt 1996), S. 120. Zur UCP s.a. MEFFerT, H., Marketing (1998),
S. 691.

365

Vgl. OpascHowsKI, H. W., Multimedia-Zeitalter (1995), S. 46 f.

366

Val. ViLL, A., Dialogméglichkeiten (BW 1996), S. 11. S. hierzu auch die Befunde der Untersuchung der WU-
Wien, in der das Layout einer Website und die Aktualitat der Informationen als die wichtigsten Kriterien des
,.Gefallens* einer Website identifiziert werden konnten. Vgl. Kurz, H., Firmenauftritte (Markt 1999), S. 221-
224,

367

Vagl. ApeL, P., Turnschuh-Onliner (abs 1995), S. 141; WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 142.
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stellungen zunehmen.QAus diesem Grund wird empfohlen durch eine Erho-
hung der Informationsdichte und Reduzierung der Informationsbreite Prasen-
tationen im Internﬁ kurz zu fassen und graphische Elemente bewulR3t akzen-
tuiert einzusetzen.

Uberlegungen missen Unternehmen auBerdem (iber mogliche Unterschiede
in der Softwareausstattung ihrer Zielgruppen anstellen: Nicht alle Nutzer
von Online-Angeboten haben hochauflosende Grafikkarten und verfligen
Uber unterschiedliche individuell einstellbare Browser,*® so daf Elemente einer
Prasentation nachtraglich und auflerhalb der Kontrolle des Gestalters u.U.
verandert werden.

3.2.1.3
Situationsfaktoren des Internet-Angebotes

Die Mdglichkeiten, die das Internet bietet, fitcjen in der Wirtschaft zuneh-
mend auf allen Wertschopfungsstufen Einsatz,=# so daf} sich zahlreiche neue

368

Wodurch auch die als Telefongebihren anfallenden Kosten steigen. Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet
(1997), S. 142.

369

Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 142. Nach den Ergebnissen der Umfrage der WU-Wien
waren zu grof3e Bilder und lange Ladezeiten die wesentlichen Faktoren, die Unmut bei den Testpersonen
auslosten. Vgl. Kurz, H., Firmenauftritte (Markt 1999), S. 225. Eine Ubersicht zum Speicherbedarf digitali-
sierter Datentypen findet sich bei HENSMANN, J. ET AL., Kommunikationstechnologien (1996), S. 8.

370

Browser (z.B. Netscape Communicator oder Internet Explorer) sind Programme, die HTML-Seiten interpretie-

ren und formatiert anzeigen, sie werden zur Ansicht der WWW-Seiten benétigt.

371

So ist z.B. die Flachengestaltung einer Website von der Hardware oder individuellen Einstellungen der
Nutzer abhéngig. Dies fuhrt dazu, daR sekundére Informationselemente (etwa bestimmte Seitenverhaltnis-
se) im Internet im Gegensatz zu Print-Medien nur von geringer Bedeutung sind. Dal} die meisten Browser
auf Wunsch das Herunterladen von Bilden verhindern kénnen, fiihrt insbesondere dann zu Problemen,
wenn Bilder unerlafiliche Bestandteile einer Unternehmenspréasentation sind. Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R.,
Internet (1997), S. 144-153.

372

Als ,,E-Business* wird das Management von Wertschopfungsketten mittels des Internet bezeichnet, es
umfallt alle MalRnahmen zur elektronischen Optimierung der Firmenprozesse. Unter ,,E-Commerce* fallt
jede Form elektronischer Geschaftsbeziehungen, bei der die Beteiligten Guter austauschen. Zu den am
weitesten verbreiteten ,,E-Commerce‘‘-Anwendungen zaéhlen Unternehmens- und Produktinformationen im

Internet. Vgl. Focus (HRsG.), Online-Kommunikation (2000), S. 22.
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Geschéaftsmodelle auf Internet-Basis entwickelt haben.I;] Noch sind es in erster
Linie GroRBunternehmen und Start-ups, die das Internet nutzen, um Zugang zu
neuen Markten und Kundengruppen zu finden. Im Mittelstand ist die Verbrei-
tung indessen geringen, hier werden in den nachsten Jahren aber Zuwachsra-
ten von 75% p.a. prognostiziert, neben der externen und internen Ko ni-
kation wird das Internet v.a. zur Darstellung des Unternehmens genutzt.= Fir
Unternehmen bedeutet dies fir die Konzeption des eigenen Internet-
Auftrittes, in fast allen Geschéaftsbereichen mit grof3er ,,Online-Konkurrenz*
rechnen zu mussen. Die eigene Positionierung in diesem kompetitiven Umfeld
wird zu einem entscheidenden Erfolgsfaktor.

3.21.4
Unternehmensinterne Situationsfaktoren

Unternehmensinterne Akzeptanz und Unternehmensphilosophie

Die unternehmensinterne Akzeptanz bei allen Entscheidungstragern sowie die
Konformitat mit der Unternehmensphilosophie sind Grundvoraussetzungen
fUr einen Einsatz internetbasierter Kommunikation.>> Um eine systematische
und konsistente Unternehmenspolitik zu gewadhrleisten, darf die Internet-
Kommunikation nicht isoliert eingesetzt werden, sondern muf} in den Marke-
ting- und Kommunikationsmix des Unternehmens integriert werden.

373

Z.B. Internet-Auktionen, virtuelle Marktplatze und Internet-Shops.

374

Vgl. Focus (HRsG.), Online-Kommunikation (2000), S. 22.

375

Vgl. BALZER, S. / GLOMB, H. J., Marken (MArt 1996), S. 117 ; FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN, S., Online-
Auftritt (1996), S. 93. Laut MEFFERT ET AL. besteht eine negative Korrelation zwischen dem Alter der Nutzer
(auf Unternehmensseite) und der Akzeptanz multimedialer Technologien. Innovations- und Risikobereit-
schaft sowie ein umfassender Kenntnisstand und positive persdnliche Erfahrungen forderten dagegen die

Akzeptanz. Vgl. HENSMANN, J. ET AL., Kommunikationstechnologien (1996), S. 29;

376

Vgl. HUNERBERG, R. ET AL., Online-Kommunikation (Tx 1997), S. 20 . BRUHN unterscheidet zwischen einer
funktionalen Integration, die an den kommunikativen Kompetenzen des Personals ausgerichtet wird und an
die sich eine ,,Aufgabenteilung* innerhalb der Unternehmenskommunikation anschliet und einer instru-
mentellen Kommunikation, die auf die ,,Vernetzung* der verschiedenen Kommunikationsinstrumente
abstellt Vgl. BRUHN, M., Unternehmenskommunikation (1997), S. 878 f. I. allg. zur Integration verschiedener

Kommunikationsmedien vgl. BRUHN, M., Unternehmens-Kommunikation (1999), S. 17.
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Technologische Ausstattung

Neben der notwendigen Hard- und Software fir den Einsatz moderner Tele-
kommunikations- und Informationstechnologie muf} einem Unternehmen zur
Nutzung des Internet als Informations- und Kommunikationsmedium ein
WWW-Server zur Verfiigung stehen, auf dem die Daten, die im Internet be-
reitgestellt werden sollen, zugriffsbereit gespeichert werden. Ein Web-Server
kann entweder im eigenen Unternehmen eingerichtet wer oder es werden
die Dienste eines externen Internet Service Providers (ISP;ﬂﬂ-‘in Anspruch ge-
nommen, der die hnische Infrastruktur und den Betrieb der Internet-
Systeme bereitstellt.> Soll der Web-Server im eigenen Unternehmen stehen,
muf3 die Frage geltst werden, ob er in die bestehende DV-Landschaft inte-
griert werden soll. Wird er ein Teil eines vorhandenen Netzwerkes von Perso-
nalcomputern, mussen diverse Sicherheitsaspekte berticksichtigt werden, um
einen MilRbrauch durch ,,Hacker* zu vermeiden.

Personelle Ressourcen

Zur Vermeidung von Diskrepanzen zwischen der Planung eines Interneteinsat-
zes und der Entwicklung, Programmierung und Distribution mussen Unter-
nehmen ermitteln, ob sie Uber das personelle Potential zur Entwicklung und
Pflege von Systemen verfligen oder diese extern beschaffen bzw. akquirieren

377

ISP sind Firmen oder Institutionen, die Teilnetze des Internet betreiben. Vor Ort werden sie teilweise durch
Points of Presence (POP) vertreten. ISPs haben ihrerseits von Telefongesellschaften Leitungen hoher Band-
breite angemietet, Uber die sie den nationalen Internet-Verkehr ihrer Kunden in das internationale Internet
weiterleiten. Jedes einzelne ISP ist fir ,,sein* Netz zustandig und sorgt fur einen reibungslosen Austausch
mit den Netzen anderer Anbieter. Vgl. JASPERSEN, T. / LANGE, M., Voraussetzungen (1996), S. 44 f. Kriterien
zur Auswahl eines ISP finden sich bei FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN, S., Online-Auftritt (1996), S. 106—
109.

378

Infolge der Entwicklung, daR immer mehr GroRBunternehmen ihre Internetaktivitdten an Servicefirmen
Ubertragen ist der Geschéftszweig des ,,Web-Hosting* entstanden. Vgl. WEBER, O., Server-Farmen (B60O
1999), S. 68-70. Der Vorteil dieser Alternative liegt fur Unternehmen in einem relativ schnellen und wirt-
schaftlichen Eintritt in das kommerzielle Online-Geschéft. Vgl. SCHMIDT, R., Web-hosting (IT-S 2000), S. 20-
22 . Allerdings haben sich inzwischen ca. 400 Web-Hosting Firmen im deutschen Markt etabliert, so daR
eine kritische Selektion eines Anbieters erforderlich ist. Vgl. Lux, H., Distribution (SBO 1999), S. 92-96.

379

Hier empfiehlt sich die Einrichtung sog. ,,Firewalls*, die bei richtiger Auslegung und Konfiguration unauto-

risierte Zugriffe unterbinden. Vgl. GLAAP, R., www.professionell.de (abs 1996), S. 43.
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k(‘jnnen.g Die personellen Anforderungen sind insbesondere vor dem Hinter-
grund zu sehen, dal’ der Einsatz des Internet Sl?jmhl Marketing-Know-how als
auch intensive technische Kenntnisse verlangt.** Die Aufgabe des zustandigen
Personals liegt darin, ,,aus einem technisch komplexen Medium das marke-
tingstrategisch notwendige Optimu n Kommunikation auf die benutzer-
freundlichste Weise herauszuholen*.*= Notwendige Qualifikationsprafjle von
Mitarbeitern in der Multimediawirtschaft sind grundsétzlich folgende:

- Systemtechniker (,,Webmaster*), die sich mit d ardware und dem Be-
triebssystem auskennen und fiir die Verwaltung=+ der WWW-Présenz zu-
stéandig sind.

- Multimedia-Programmierer, die Uber die Kenntnis von Datenbank-
Architekturen und der Programmiersprachen des Internet verfigen.

- Interface-Designer, die mit den Bedingungen und Restriktionen interaktiver
Anwendungen vertraut sind.

- Redakteure und Texter, die Erfahrungen mit Hypertext-Anwendungen ha-
ben.

- Marketingexperten, die Uber ein Verstandnis der strategischen Macht des
Internet verfigen und Madglichkeiten zur Integration des Internet in beste-
hende Kommunikationskonzepte identifizieren.

Da sich diese Aufgaben innerhalb der bestehenden Organisationsstrukturen
eines Unternehmens i.d.R. nur bedingt erfillen lassen, greifen Unternehmen

380

Vgl. BRUHN, M., Unternehmenskommunikation (1997), S. 844 ; FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN, S., On-
line-Auftritt (1996), S. 104 f.

381

Vgl. HUNERBERG, R., Online-Kommunikation (1996), S. 19; MADDOX, L. / GRAFF, L., Multi-Media-Marketing
(1995), S. 148.

382

WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 4.

383

Vgl. MICHEL, L. P., Qualifikationsanforderungen (1997), S. 239-241 ; GLAAP, R., www.professionell.de (abs
1996), S. 44.

384

U.a. Einspielung neuer Seiten und Grafiken, Konfiguration der E-Mails.
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h&ufig auf externe Agenturleistungen zurijcl!g und wahlen intern aufgaben-
spezifische Organisationsformen, die das Know-how unterschiedlicher Fachbe-
reiche zusammenfihren. Voraussetzung fir eine erfolgreiche Zusammenarbeit
unternehmensinterner und -externer Mitarbeiter ist dabei v.a. ein Konsens
Uberﬂe Umsetzung der MaRnahmen zur Realisierung der Kommunikations-
ziele.

Finanzkraft

FURRER unterscheidet funf Dispositionsbereiche als relevante Kostenbestand-
teile der Multimedia-Kommunikation: Planungskosten, Realisierungskosten,
Systemkosten, Implementierungskosten und Betriebskosten.

Die Kosten des Aufbaus einer Internet-Présenz hangen von vielen Parametern
ab, u.a. die Anzahl der zu erstellenden Seiten und deren hische Konzepti-
on. Auch die Entscheidungen bez. der Hard- und Software®® wirken sich mafR-
geblich auf die Kosten aus. Ebenso hangen die laufenden Kosten von unter-
schiedlichen Faktoren ab, mindestens fallen die laufenden Kommunikations-
kosten (Telefongesellschaft, Provider) und evtl. Hardwarekosten sowie Kosten

385

Die Bedeutung externer Beratungs- und Umsetzungsleistungen bei Online-Auftritten zeigt sich auch in der

zunehmenden Anzahl von Unternehmen der Informations- und (Tele-)Kommunikationsbranche.

386

Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 43.

387

Vgl. FURRER, G., Spannungsfeld (1993), S. 76 ff.; &hnlich KINNEBROCK, W., Multimedia (1994), S. 96. Pla-
nungskosten werden primér durch Personalkosten und Provisionen an Multimedia-Agenturen bestimmt.
Unter Realisierungskosten fallen sowohl direkte Kosten fur die Produktion und Programmierung der zu
integrierenden Objekte als auch Kosten indirekter Leistungsbereiche wie des Projektmanagements. System-
kosten entstehen zum einen durch die Beschaffung der Hard- und Software — priméar des Servers - oder in
Form von Geblhren an einen Service-Provider, zum anderen durch Kosten der Datendistribution in Form
von Gebiihren der Telefon-Standleitungen oder Gebiihren an kommerzielle Online-Dienste. Zu den Imple-
mentierungskosten zahlen die Kosten der Bekanntmachung der Websites sowie Schulungskosten. Betriebs-
kosten fallen periodisch wéhrend der Internet-Nutzung v.a. in Form von Wartungskosten und Abschreibun-

gen an. Zu diesen Kostenkategorien vgl. zur Ubersicht Abb. 23 auf S. 146 im Anhang.

388

U.a. die Bandbreite der Leitung zum Internet, die Leistungsféhigkeit des Servers und die Verwendung von
Java-Applets, einer Programmiersprache, die fir Webseiten mit Animationen und Sound besonders geeig-

net ist.
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der Pflege — Aktualisierung - der Website an.I;] Beriicksichtigen missen Unter-
nehmen bei ihrer Kostenkalkulation auch die steigenden Anspriiche der Inter-
net-Nutzer u.a. an den Inhalt und die Gestaltung eines Online-Angebotes, die
einen ﬂjigenden Aufwand fur die Konzeption eines Internet-Auftrittes impli-
zieren.

Andererseits fuhrt die Digitalisierung der zu Ubertragenden Daten zu einer
beschleunigten Informationserstellung, -Ubertragung und Reaktion, so dal’
sich Uber die Zeitersparnis die Produktivitat und Flexibilitat eines Unterneh-
mens steigern lassen.

3.22
Kommunikationspolitische Charakteristika von Internet

Die folgende Darstellung bezieht sich auf die anwendungsbezogenen kom-
munikationspolitischen Charakterjstika des Internet Hypermedialitat, Multi-
funktionalitdt und Interaktivitat.>= Jedes einzelne dieser Merkmale unterschei-
det das Internet grundsétzlich nicht von traditionellen Medien: Interaktiv wird
z.B. Uber das Telefon kommuniziert und multimediale Darstellungen bietet das

389

In einer beispielhaften Kalkulation fiir die Online-kommunikation von Unternehmen kommt die GARTNER
GRoup zu notwendigen Kosten der Inbetriebnahme in Hohe von 232.000 DM sowie jahrlichen Betriebsko-
sten von 110.000 DM. Vgl. 0.V., Online-Marketing (MMag 1996), S. 159. GLAAP schatzt die Kosten fir den
Aufbau eines professionellen Auftrittes im WWW auf mindestens 80.000 DM. Vgl. GLaap, R.,
www.professionell.de (abs 1996), S. 43. In beiden Kalkulationen werden allerdings keine Aussagen zur

Unternehmensgrofie, der Gestaltung der Homepage, etc. gemacht.

390

Vgl. HUNERBERG, R., Online-Kommunikation (1996), S. 116.

391

Vgl. HERMANNS, A., Kommunikationstechniken (1986), S. 4.

392

Auf eine Darstellung technische Merkmale des Internet wird an dieser Stelle verzichtet. Technische Details
beeinflussen zwar die formelle Erscheinung einer Website, iber deren inhaltliche Qualitat, die im Vorder-
grund dieser Arbeit steht, unterscheiden Unternehmen aber weitgehend unabhangig davon. Vgl. WERNER,
A. | STEPHAN, R., Internet (1997), S. 40 f. Ein tabellarischer Vergleich 35 traditioneller (u.a. Fernsehen, Zeit-
schriften) und neuer Medien (u.a. interaktives Fernsehen, WWW, E-Mail, etc.) anhand verschiedener Merk-
male (u.a. Interaktivitat, Anzahl verknupfter Quellen, Kommunikationsmodell (Funktionalitat), Darstellungs-
maoglichkeiten, etc.) findet sich bei HoFFMANN, D. L. / NovAK, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 56.
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Fernsehen. Das Neue und Besondere an den ,,Neuen Medien‘lg ist eine Kom-
bination der einzelnen Merkmale in einem Medium wie hier dem Internet.

3.2.2.1
Interaktivitat

Interaktivitat 1&[3t sich unterscheiden in personale und maschinelle Interaktivi-
tat.

Personale Interaktivitat definieren HOFFMANN / NOVAK als ,,intiﬁctivity be-
tween people that occurs through a medium or is unmediated*.** Fir Kom-
munikation bedeutet dies, daR Mediennutzer nicht langer ausschlief3lich die
Rolle passiver Empféanger Gbernehmen, sondern Informationen gleichfaEJsen-
den und Informationsaustausch und -zeitpunkt beeinflussen kénnen.*s Fir
den Kommunikationsproze3 hat dies zur Folge, dal Kommunikation nicht
einen zuvor determinierten Verlauf nimmt und nicht, wie in klassischen Kom-
munikationsmodellen, eindeutig zwischen einem Sender und Empfénger von

393

Es 14t sich an dieser Stelle nicht umgehen, den viel zitierten Begriff der ,,Neuen Medien* einzufiihren, der
in aller Munde liegt und auch in wissenschaftlichen Beitragen haufig bemiiht wird. Eine klare Definition fur
,,Neue Medien* liegt dennoch nicht vor, wie MEFFERT / WAGNER schon 1981 feststellen. Zum damaligen
Zeitpunkt verwenden sie den Begriff fiir elektronisch weiterentwickelte vorhandene kommunikative Medi-
en, die durch eine modifizierte Form der Ubertragung von Daten und Bildern, durch neuartige Formen der
Speicherung und Wiedergabe von Informationen und neue Madglichkeiten der Datentibertragung und
Datenverarbeitung gekennzeichnet sind. Vgl. hierzu MerrerT, H. / WAGNER, H., Neue Medien (1981), S. 1 f.
In den fast zwei Jahrzehnten, die seit diesem Beitrag vergangen sind, hat eine ,,revolutionére** Entwicklung
im Bereich ,,Neuer Medien* stattgefunden, der Begriff bleibt weiter unklar. So stellen JASCHKE / ALBRECHT
,,New Media“ zwar als ,,schillernden ... alltdglichen Begriff*“ vor, gehen aber nicht naher auf seine Bedeu-
tung ein und belassen es bei einer Beschreibung der Unterschiede zwischen klassischen Medien und den
,,Neuen* (Multimedia, Digitalisierung, Interaktivitat). Vgl. JAESCHKE, M. / ALBRECHT M., New Media (MArt
1996), S. 178. Eine genauere Beschreibung des Wesens ,,Neuer Medien* liefert KLEIN, so daR seine Definiti-
on auch dieser Arbeit unterliegt. Demnach sind ,,Neue Medien* zum einen immer die ,,relativ jungsten
Entwicklungsschritte in der Medienlandschaft, heutzutage elektronische Medien, die fur die Verarbeitung
digitaler Informationen entwickelt werden (u.a. das Internet bzw. WWW). Zum anderen versteht KLEIN unter
,.Neuen Medien* nicht lediglich technische Entwicklungen, sondern betont ihr Angebot neuer konzeptio-
neller Moglichkeiten (u.a. Hypermedialitat, Interaktivitat). Vgl. KLeN, M., Medien (1997), S. 18; &hnlich
HorFMmANN, D. L. / NovAk, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 54.

394

HorFMmANN, D. L. / Novak, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 53.

395

Vgl. JAESCHKE, M. / ALBRECHT M., New Media (MArt 1996), S. 178.
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Informationen unterschieden werden kann.I;] Kommunikationsmodelle dieser
Art werden als Modelle ,,zwischenmenschlicher und computervermittelter
Kommunikation*** bezeichnet. Den Unterschied solcher Modelle zu dem
,traditionellen® Kommunikationsmodell verdeutlicht auf S. im
Anhang.

Basiert Kommunikation ausschlieBlich auf personaler Interaktivitat, dient ein
Medium lediglich Mittel, um eine Verbindung zwischen zwei Kommunika-
toren herzustellen.> Anders hingegen bei maschineller Interaktivitat, die
das Ausmald bezeichnet, in dem die Nutzer eines Mediums dessen Form und
Inhalt in Echtzeit beeinflussen kénnen,* z.B. indem sie bestimmte Inhalte in
einem Info&]ationssystem aufrufen und weiterverfolgen, wahrend sie andere
ignorieren.

In einem Kommunikationsmodell, das sowohl durch personale als auch ma-
schinelle Interaktivitat gepragt ist, werden Informationen laut STEUER nicht
ausschlief3lich zwischen zwei Personen ausgetauscht, sondern ,,mediated envi-
ronments are created and then experienced*.** Maschinelle Interaktivitat bil-
det somit die Grundlage daftr, daR Unternehmen mittels der Gestaltung ihres
Internet-Auftrittes die Interaktionsmaoglichkeiten von Nutzern flexibel gestalten
kénnen.

396

Vgl. REDL, J. / BUSCH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 165.

397

Vgl. HoFFMANN, D. L. / NovAK, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 52.

398

Vgl. STEUER, J., Virtual Reality (JoC 1992), S. 77 f.

399

Vgl. STEUER, J., Virtual Reality (JoC 1992), S. 84.

400

Vgl. GRUNE, H. / URLINGS, S., Online-Nutzung (MP 1996), S. 494.

401

STEUER, J., Virtual Reality (JoC 1992), S. 78. Ein derartiges Kommunikationsmodell fur Online-Medien stellt
Abb. 25 auf S. 148 im Anhang dar

402

Vgl. REEDL, J. / BuscH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 165.
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3.2.2.2
Hypermedialitat

Unter Hypermedialitat wird die ,,Verknlpfung des auf den Informationszu-
gang bezogenen Hypertextprinzips mit dem darstellungsbezogenen Multime-
diaprinzip**=verstanden.

Der Begriff Hypertext beschreibt das Prinzip einer nicht-linearen Anordnung
von Texten bzw. Informationen, die durch Querverweise miteinander verbun-
den sind.**Im Internet wird dieses Prinzip durch (Hyper-)Links umgesetzt, die
Komponenten eines Dokuments mit anderen Dokumenten oder anderen
Rechnern verknipfen: Durch Anklicken der Links wird die angeforderte Infor-
mationskamponente auf den eigenen Rechner heruntergeladen und dort an-
gezeigt.

Unter Multimedia faldt GERPOTT rechnergestiitzte Systeme, Dienste und An-
wendungen zusammen, die eine integrierte interaktive Bearbeitung unter-
schiedlicher Informationen ermdglichen und bei deren Tjstellung auf ver-
schie&ﬁne zeitunabhéngige und zeitabhédngige Mitte zurtickgegriffen
wird.*"Voraussetzung hierfur ist laut STEINMETZ, daR Medien Ii.jabhéngig von-
einander zeitlich und rdumlich kombiniert werden kdnnen.®® Zwischen den

403

RIEDL, J. / BUSCH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 164; analog HOFFMANN, D. L. / NovAk, T. P., Hypermedia
(JoM 1996), S. 53; BORNMAN, H. / SoLms, V. S. H., Hypermedia (EL 1993), S. 261. Zu den ,,Bausteinen* von
Hypermedia vgl. Abb. 26 auf S. 149 im Anhang.

404

Vgl. BORNMAN, H. / Sowwms, v. S. H., Hypermedia (EL 1993), S. 260; analog STEINMETZ, R., Multimedia-
Technologie (1995), S. 357.

405

Vgl. MANGOLD, R., Informations- und Kommunikationsmanagement (PA 1996), S. 42. Ausfuhrlich zu Eigen-

schaften von Hypertext vgl. JONASSEN, D. H., Hypertext (1989), S. 5-20.

406

Zeitunabhangig sind z.B. Texte, Tabellen und Standbilder, zeitabhéngig sind Bewegtbilder und Ton. Vgl.
STEINMETZ, R., Multimedia-Technologie (1995), S. 14 f. sowie die Unterscheidung in ,,static*“ bzw. ,,dynamic
content* bei HOFFMANN, D. L. / NovAk, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 53.

407

GERPOTT, T. J., Multimedia (WiSt 1996), S. 15; ahnlich BoRNmMAN, H. / Sowms, V. S. H., Hypermedia (EL 1993),
S. 261; STEINMETZ, R., Multimedia-Technologie (1995), S. 19.

408

Vgl. STEINMETZ, R., Multimedia-Technologie (1995), S. 17.
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Medien ergeben sich sodann zeitliche, rAumliche und inhaltliche Synchronisa-
tionsbeziehungen,[]so daR sie insgesamt eine tbergeordnete Funktion erfil-
len kbnnen, z.B. indem ein Kaufimpuls, der bei Ansicht einer Werbeseite aus-
geldst wird, direkt in einen ,,Online-Kauf** umgesetzt werden kann.

Durch eine Verbindung von Hypertext und Multimedia zu Hypermedialitat
ergdnzen sich die Vorteile beider Prinzipien, so dal3 von ,,essentially unlimited
freedom of choice and greater control*™ fiir den Nutzer von Hypermedia-
Systemen bez. des uneingeschrankten Informationsabrufs Uber verschiedene
Medien gesprochen wird.*=Gleichzeitig sind mit Hypermedialitat jedoch Nach-
teile verbunden, die sich in einer mdglichen DesorienEﬁrung oder mangelhaf-
ten Navigationsmdglichkeiten im Internet ausdriicken.

3.2.2.3
MuItifunktionalitéitl'*:I

Multifunktionale Medien ermdglichen je nach Situation, Interesse, Zielsetzung
undljechnischen Gegebenheiten unterschiedliche Kommunikationsaktivita-
ten.**In diesem Zusammenhang ist bei Online-Medien v.a. deren Interaktivitat
von Bedeutung, die dazu beitragt, dal neue Kommunikationstechnologien

409

Vgl. STEINMETZ, R., Multimedia-Technologie (1995), S. 18.

410

HorFMmANN, D. L. / NovAk, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 53.

411

Vgl. BORNMAN, H. / Sowms, V. S. H., Hypermedia (EL 1993), S. 261. Zu den Vorteilen von Hypertext und
Hypermedialitat vgl. BORNMAN, H. / Sowwms, V. S. H., Hypermedia (EL 1993), S. 260 f.; HENSMANN, J. ET AL.,
Kommunikationstechnologien (1996), S. 33. und 261 f.

412

Vgl. BORNMAN, H. / SoLMms, v. S. H., Hypermedia (EL 1993), S. 262-264; WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet
(1997), S. 55-57; ausfuhrlich JONASSEN, D. H., Hypertext (1989), S. 41-49.

413

Unter der Funktionalitat von Medien wird hier verstanden, ob ein Medium zur Massenkommunikation oder
Individualkommunikation eingesetzt wird. Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten
(1996), S. 491 f.

414

Vgl. WETzsTEN, T., Informelle Aneignung (1995), S. 130 f.
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weder eindeutig als Trager—von Individual- noch Massenkommunikationl‘;l
identifiziert werden kénnen.** Statt dessen ermdglicht die Kommunikation im
Internet sowohl unterschiedliche Abstufungen von Massenkommunikation als
auch Individualkommunikation.

Im Rahmen personenbezogener Individualkommunikation (,,One-To-One*)
unterstiitzt das Internet sowohl Individualkommunikation in bilateraler (,,indi-
vidual chat*) und multilateraler (,,multi-user chat* bzw. nline confe-
rencing*‘) Form als auch asynchrone Ind|V|duaIkomrEjn|kat|o in bilateraler
(,,E-Mail”’) oder multilateraler (,,Newsgroups’) Form.

Als Formen der Massenkommunikation lassen sich Botschaften tber das
Internet entweder gezielt an einzelne Zielgruppen Ubermitteln (,,0One-To-
Few*) oder in standardisierter Form flir eine Gesamtheit von Nutzern bereit-
stellen (,,One-To-Many*).* Das ,,Many-To-Many*“ Kommunikationsmodell
von HOFFMANN / NOVAK bietet zudem neben der gezielten Ansprache einzelner
Zielgruppen die Moglichkeit, dal? Konsumenten und / oder Unternehmen mit-

415

Wobei klassische Definitionen von Massenkommunikation Online-Medien jedoch nicht einschlieen, da sie
nicht das Kriterium der Einseitigkeit erfullen. So definiert z.B. MALETZKE Massenkommunikation als ,,jene
Formen der Kommunikation, bei der Aussagen 6ffentlich, durch technische Verbreitungsmittel indirekt und
einseitig an ein disperses Publikum vermittelt werden*. Vgl. MALETZKE, G., Massenkommunikation (1963),
S. 23; ahnlich ScHENK, M, Medienwirkungsforschung (1987), S. 19.

416

Vgl. REARDON, K. K. / ROGERS, E. M., Dichotomy (HCR 1988), S. 297. Dal} eine eindeutige Einordnung von
Online-Medien in individuelle bzw. Massenkommunikation nicht mdglich ist, zeigen auch HOFFMANN /
Novak: Sie stellen eine Medien-Typologie in Form eines Achsenkreuzes auf, in das sie traditionelle und neue
Medien anhand der Kriterien unpersonliche bzw. personliche Kommunikation (X-Achse) und dynamische
bzw. statische Medien (Y-Achse) einordnen. Auffallig an dieser Darstellung ist die zentrale Position des
WWW, in der sich ausdruickt, dall das WWW die Eigenschaften einer Vielzahl traditioneller Meiden kombi-
niert, dal es aber gleichzeitig mehr darstellt als deren reine Summe. Vgl. HoOFFMANN, D. L. / Novak, T. P.,
Hypermedia (JoM 1996), S. 54-57.

417

Wobei zeitlich asynchrone Kommunikation nur in Verbindung mit Interaktivitdt moglich ist. Vgl. HOFFMANN,
D. L./ Novak, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 54.

418

Vgl. WETzsTEN, T., Informelle Aneignung (1995), S. 130.

419

Vgl. REEDL, J. / BusCH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 165.
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einander in Kontakt treten.Ig Als Besonderheit bietet Online-Kommunikation
auBerdem die Mdglichkeit einer ,,individual orientierten Massenkommunikati-
on*, mit der zunachst eine moglichst breite Schicht potentieller Empfanger
angesprachen wird, deren Ziel es aber ist, da} Adressaten aktiv Botschaften
abrufen.

Abb. 13: Multifunktionalitdat von Online-Medien im Rahmen von Indi-
vidualkommunikation

Zeit
synchron asynchron
. Individual Chat E-Mail
bilateral
Personen
_ Multi-User-Chat / Newsgroups
multilateral Online-Conferencing

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an WETZSTEN, T., Informelle Aneig-
nung (1995), S. 130.

Insbesondere bei der Nutzung von Internet in der Massenkommunikation
mussen Unternehmen laut HUNERBERG ET AL. die raum- und zeitliche Unbe-
grenztheit von Online-Medien beachten: Diese biete einerseits die Chance,
relativ unkompliziert Zielgruppen in verschiedenen Landern zu erreichen, ma-
che andererseits aber auch eine Anpassung des Kommunikationsstils (zumin-
dest der Sprache) an unterschiedliche nationale Gewohnheiten notwendig.

420

Vgl. HorFFMANN, D. L. / NovAk, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 53.

421

Vgl. HUNERBERG, R., Online-Kommunikation (1996), S. 109.

422

Vgl. HUNERBERG, R. ET AL., Online-Kommunikation (Tx 1997), S. 18.
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4

Konsequenzenprognose: Internet als Kommunikationsmedium beim
Going Public

4.1
Realisierbarkeit internetbasierter Finanzkommunikation von IPOs

4.1.1
Strukturelle Bedingungen

Erfullung gesetzlicher Publizitédtspflichten

Das Internet vermag insbesondere bei einer Forderung der Gleichbehand-
lung der Aktionéare einen bedeutenden Beitrag leisten: Im Internet stehen eine
Vielzahl der Mittel der Finanzkommunikation (Geschéaftsberichte, Informatio-
nen Uber Pressekonferenzen) theoretisch allen Mitgliedern der Financial
Community zur Verfigung, und institutionelle und private, Investoren kdnnen
zur gleichen Zeit auf die selben Informationen zygreifen.”® Da Emittenten sel-
ber die Informationen im Internet aufbereiter@’]I und verd6ffentlichen entfallt
auch die Mdglichkeit eines ,,Gate keepings* durch Multiplikatoren, so daf
allein der Emittent fUr die inhaltliche Gleichbehandlung der Aktionéare verant-
wortlich ist.#= Nach Ansicht von HANK entscharft sich durch die persdnliche
Selektion von Informationen zudem der Konflikt zwischen der gesetzlich vor-
geschriebenen Gleichbehandlung von Investoren und einer ij]cksichtigung
der unterschiedlichen Informatiansbedirfnisse der Zielgruppen.

Positiv - ,,als ideale Plattform*™™ wird das Internet auch bei der Erfiillung der
Ad-hoc-Publizitatspflicht beurteilt: Zum einen férdert die Echtzeitaktualitéat

423

Vgl. SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 97; SCHEEBER, D., Internet-Angebote
(2000), S. 5.

424

Bzw. das Informationsangebot nach ihren Anweisungen von einer externen Agentur gestaltet wird.

425

In diesem Zusammenhang empfiehlt HANK z.B. die Verdffentlichung der Protokolle von Kleingruppenge-

spréchen im Internet. Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 227.

426

Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 228.

427

VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 99.
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des Internet die ,,tjverz[lgliche“ Bereitstellung von Informationen, die das
Gesetz vorschreibt.**Des weiteren ermdglicht eine Verdffentlichung von Ad-
hoc-Meldungen im Internet die Information einer breiten Offentlichkeit, so
daR sich auch temporére Informationsasymmetrien zwischen instiﬂjtionellen
und privaten Anlegern beseitigen oder zumindest reduzieren lassen.

Bereitstellung von Informationen in ,,Echtzeit*

Als ,,dynamische Informationsquelle‘*® ermdglicht das Internet einem Unter-
nehmen wie kaym ein anderes Medium, Informationen ohne Zeitverzégerung
bereit zu stellen.

Allerdings ist die Geschwindigkeit der Datenlbertragung h hier gewissen
Einschrankungen unterlegen, die sowohl technisc Arfjsein kénnen als
auch durch redaktionelle Bearbeitungszeit entstehen.

Kommunikationspolitische Behauptung gegentiber in- und auslédndi-
scher Konkurrenz

Durch die Vielzahl der Mdglichkeiten zur Aufbereitung von Informationen,
bietet das Internet Emittenten einerseits die Chance, sich mittels ihres Online-

428

Vgl. SCHILLER, B. ET AL., Internet (WISU 1999), S. 1105.

429

Vgl. auch ScHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 43. In diesem Zusammenhang konstatiert MATUSCHE,
dal durch die Veroffentlichung von Ad-hoc Meldungen im Internet die urspriingliche ,,Be-
reichs*“6ffentlichkeit immer mehr zur ,,Gesamt*“6ffentlichkeit werde. Vgl. MATUSCHE, R., Ad-hoc Publizitét
(1997), S. 100, 112.

430

VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 100.

431

Vgl. ScHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 5; VOLKART, R. / LABHART, P. / MiHIC, N., Internet (M&M
1998), S. 98. Echtzeitaktualitat wird z.B. auch bei Medienkonferenzen erreicht, die aber mit einem wesent-

lich héheren Zeit- und Kostenaufwand verbunden sind.

432

Vgl. hierzu die Anmerkungen zur Netzinfrastruktur und technologischen Ausstattung der Internet-Nutzer in

Gliederungspunkt 3.2.1 dieser Arbeit.

433

Vgl. PIWINGER, B., Internet-Investor (2000), S. 336. Zeitliche Verzégerungen werden zudem auch kunstlich
erzeugt. Z.B. sind die sog. ,,Realtime-Kurse** in Deutschland nur alle 15-Minuten kostenlos abrufbar. Dies

gewinnt allerdings erst nach dem IPO an Bedeutung.
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Informationsangebotes von der Konkurrenz zu differenzieren. Als Folge ,,glo-
baler Informatjonsmarkte*, die VOLKART ET AL. als ,,Analogie zu globalen Kapi-
talmarkten‘*** bezeichnen, mussen Emittenten aber andererseits auch eine
zunehmende Vergleichbarkeit mit den Informationsangeboten konkurrieren-
der (internationaler) IPOs beachten. Solange das Informationsangebot deut-
scher_Unternehmen im internationalen Vergleich als unzureichend bewertet
wird,*kann diese Entwicklung fur einen Emittenten als Bedrohung empfun-
den werden. Insbesondere im nationalen Vergleich ergeben sich aber Chan-
cen daraus, dald ein GroRteil der Online-Informationsangebote (noch) als un-
zureichend bewertet wird und viel Potential fir eine Wertsteigerung vorliegt.

Erfillung der unterschiedlichen Informationsanspriiche der institutio-
nellen Anleger, Privataktionédre und Multiplikatoren

Im Internet kann sich ein, Nutzer ,,im Idealfall genau die Informationen be-
schaffen, die er sucht*.=® Ermoéglicht wird dies durch das Hypertextprinzip,
mittels dessen Internet-Nutzer gezielt auf Datenbestdnde und ,,Informations-
module* zugreifen und diese individuell ansehen und bearbeiten kénnen. Je
nach Informationsanspruch, Bedarf und 6konomischen Kenntnissen kdnnen
Mitglieder der Financial Cortﬁ]unity somit entweder erklarende oder detaillier-
tere Informationen abrufen.

434

VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 99.

435

Vgl. in Gliederungspunkt 2.2.1.2 dieser Arbeit die Anmerkungen zur Entwicklung auf der Seite der Emitten-

ten.

436

DELLER, D. ET AL., Internetprdsenz (DB 1997), S. 1579; vgl. dhnlich JONASSEN, D. H., Hypertext (1989), S. 7.

437

Aufgrund seiner empirischen Ergebnisse, daf} ebenso viele Personen an quantitativen Daten wie qualitativen
Daten bzw. einer Mischung aus beidem interessiert seien, schlagt HANK einen hierarchischen Aufbau einer
Website vor, auf der sich die Nutzer bereits auf der ersten Ebene zwischen einer eher quantitativen bzw.
qualitativen Darstellung von Informationen entscheiden kdnnen. Auf einer zweiten Ebene kdnnte ein Menl
erscheinen, welches den Zugriff auf unterschiedliche Informationsaspekte erlaubt, die auf einer dritten
Ebene schlieBlich dargestellt werden. Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 234 f. und zu den zu
den empirischen Ergebnissen S. 183 f. (Zur Methodik dieser Untersuchung, vgl. FN 173 auf S. 48.)
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Voraussetzung fir die Realisierung der Vorteile des Hypertext ist allerdings,
dal Unternehmen ihre Websit dementsprechend programmieren und
durch Links und Navigationshilfen aufbereiten.

Neben der Information inldndischer Aktiondre unterstiitzt das Internet einen
Emittenten aufgrund seiner globalen Verbreitung und techniscﬂ:ﬁn Moglich-
keiten auch in der Kommunikation mit auslandischen Investoren.
Einschrankungen ergeben sich hier durch rechtliche Bedingungen: Plant ein
Unternehmen ein Dual-Listing und strebt neben einem IPO an einer deutschen
Bdrse auch ein Notierung an einer US-amerikanischen Bdrse an, muf} es auch
uUs- rikanische Richtlinien beachten, die ,,Werbung* fir ein IPO untersa-
gen.™ Emittenten missen ihre Website in dieser Situation mit einem sog.
,.Disclaimer versehen, der ihr Informationsangebot nur deutschen Interessen-
ten zugénglich macht und darauf hinvtrjst, dal die nachfolgenden Seiten
keine Aufforderung zum Kauf darstellen.

Des weiteren bieten die dialogische Internet-Anwendungen dem Emittenten
die Chance, spezielle Informationsbedurfnisse der Zielgruppen, bzw. einzelner
Individuen, zrjdentifizieren und sein Informationsangebot zielgruppengenau
auszurichten.

438

Eine Website setzt sich aus vielen Webseiten zusammen, die untereinander durch Hyperlinks verbunden

sind.

439

Vgl. DELLER, D. ET AL., Internetprdsenz (DB 1997), S. 1579; &hnlich VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N.,
Internet (M&M 1998), S. 99. Auch kdnnen inlandische Aktionare, soweit sie Uber einen Internet-Zugang
verfugen, wahrend eines Auslandsaufenthalts weiterhin tber die Geschéftspolitik eines Unternehmens

informiert werden.

440

So ist es Emittenten in den USA zwar gemaR des SEC (Security Exchange Act) erlaubt, auch wahrend ihres
Borseneinfiihrungsprozesses weiterhin Pressenachrichten zu verdffentlichen, diese dirfen jedoch keine
Gewinnprognosen enthalten. Untersagt sind ebenfalls Prognosen zur Entwicklung der Branche des Emitten-
ten, des Dollar-Kurses oder Ankiindigungen von Entwicklungen im Produktprogramm des Emittenten. Vgl.
MILLER, E., Investor Relations (1991), S. 191.

441

Disclaimer werden allerdings auch fiir Finanzkommunikation innerhalb Deutschland verwendet und lassen

sich in gewisser Weise als eine Absicherung gegen Produkthaftung verstehen.

442

BRUHN spricht hier vom ,,Pull-Charakter der Multimedia-Kommunikation, der die Zielgruppengenauigkeit
fordere und dadurch zu einer héheren Effektivitat der Unternehmenskommunikation fihre. Vgl. BRUHN, M.,

Unternehmenskommunikation (1997), S. 851.
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Transparenz in der Informationspolitik durch vollsténdige, unverzutigli-
che und stetige Informationsbereitstellung

Ohne speziellen Bezug konstatieren HUNERBERG ET AL., daf dzfj;lHypertextprin-
zip ein ,,bisher nicht gekanntes Informationspotential* biete. Dies laft sich
auch fur die Kommunikation mit der Financial Community als Chance nutzen,
indem ein Unternehmen sein Informationsangebot mit Links zu eigenen Seiten
versieht, die Informationen der HomepageEﬁ vertiefen bzw. zu unterneh-
mensexternen Informationsangeboten, die die Informationen des Unterneh-
mens z.B. um branchenbezogene Nachrichten ergénzen. In diesem Sinne wird
die Vollstandigkeit des Informationsangebotes allerdings nicht durch das In-
ternet per se garantiert. Vielmehr tragt es dazu bei, dal? Unternehmen, die ein
vollsténdiges Informationsangebot bereitstellen wollen, dies auf unkomplizier-
te Weise realisieren kdnnen.

Uber Newsgroups oder Chat-Foren, in denen unternehmensexterne Stimmen
zu Wort kommen, werden Informationen Uber ein IPO jndessen auch unab-
héngig von der Offenheit eines Emittenten verdffentlicht.

Die Stetigkeit und Zeitnéhe seines Informationsangebots kann ein Emittent im
Internet dadurch gewahrleisten, dal er selber Informationen unverziiglich
vertffentlicht und (zuvor registrierte) Mitglieder der Financial Community Ubﬁj
einen E-Mail-Verteilerservice personlich tber wichtige Ereignisse informiert.
Die Etablierung eines Pressespiegels in die Website fordert zusatzlich die Ste-
tigkeit der Berichterstattung, da Journalisten mit der Verdffentlichung negati-
ver Nachrichten tendenziell weniger zdgerlich umgehen als die Emittenten
selber.

443

Vgl. HUNERBERG, R. ET AL., Online-Kommunikation (Tx 1997), S. 18. ; ahnlich HoFrMANN, D. L. / NovAk, T. P.,
Hypermedia (JoM 1996), S. 54.

444

Als Homepage wird die Einstiegsseite in eine Website bezeichnet.

445

Zur Vollstandigkeit des Informationsangebots kann indirekt auch beitragen, daR die ,,Filterfunktion* von
Multiplikatoren entféllt und Unternehmen sich fur eine unvollstandige Informationsversorgung selber recht-

fertigen mussen.

446

Inzwischen ist die Versendung von Hinweisen auf neue Presse- oder Ad-hoc-Meldungen auch per SMS auf
Funktelefone moglich. Vgl. ScHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 29; PIWWINGER, B., Internet-Investor
(2000), S. 340.
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4.1.2
Prozessuale Bedingungen

Kommunikationsbudget: Hoher Wirkungszusammenhang zwischen
Kommunikationsmal3hahme und —wirkung

Da die Online-Datensysteme, die die Inhalte von Websites an den Nutz
Ubermitteln, umfangreiche Informationen hinsichtlich der Verbindungsdatenfj
aufzeichnen (sog. Lodfiles), lal3t sich die Nutzung eines Angebotes im Internet,
und damit dessen Kommunikationsleistung, relativ genau ermitteln.= Dadurch
kénnen Unternehmen ihr Informationsangebot quantitativ empirisch gut aus-
werten und_auch die Qualitdt und seines Einflusses auf das Nutzerverhalten
evaluieren.

Rickschlusse von der Nutzung eines Online-Informationsangebotes auf Inve-
stitionsentscheidungen lassen sich dennoch nicht unmittelbar ziehen, so daf
eine Messung der Wirkungszusammenhéange insbesondere zwischen der Rea-
lisier kommunikativer und finanzieller Ziele Einschrdnkungen unter-
liegt.® Zur Messung des Wirkungszusammenhangs zwischen beiden ware
evtl. eine (anonyme) Befragung der Besucher der Information-Sites eines Emit-
tenten bez. ihrer Investitionsentscheidungen oder - bei Namensaktierl’jj - ein

247

U.a. wird dokumentiert wer, zu welchem Zeitpunkt wie lange auf welche Datenbestédnde zugegriffen hat.

448

Vgl. ATKIN, C., Information seeking (1973), S. 188 ; JAESCHKE, M. / ALBRECHT M., New Media (MArt 1996),
S. 183.

449

Vgl. JASPERSEN, T., Hit-Liste (abs 1996), S. 46.

450

Zu Schwéchen der Reichweitenermittlung im Internet vgl. aulRerdem weiter unten die entsprechenden

Anmerkungen.

451

Nachdem die Verbreitung von Namensaktien in Deutschland im internationalen Vergleich jahrelang sehr
verhalten war, haben in den letzten zwei Jahren sieben Unternehmen. (u.a. DaimlerChrysler und Siemens)
Namensaktien eingefiihrt, so da inzwischen 1/3 der DAX 30-Werte Namenspapiere ausgegeben. Im Ge-
gensatz zur Inhaberaktie bieten Namensaktien durch eine Identifizierung der Aktionare verbesserte Mog-
lichkeiten der Finanzkommunikation. Vgl. DAI (HrsG.), Namensaktien (WWW v. 10.07.2000).
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Vergleich.der Nutzer des Informationsangebotes mit den Zeichnern der Aktien
maglich.

Kommunikationsinhalt: Vergangenheits-, gegenwarts- und zukunftsori-
entierte Informationen mit Bezug auf Aktie, Unternehmen, Branche und
wirtschaftliches Umfeld

Internetbasierte Finanzkommunikation bietet eine gute Basis, die Anforderun-
gen der Financial Community an den Inhalt der Finanzkommunikation zu er-
fullen. Mittels der Multimedialitat des Mediums kann der Erklarungsbedurftig-
keit des Produktes Aktie umfassend und individuell entsprochen werden.
Denn diese ermdglicht die Darstellung sowohl von Texten, Zahlen als auch
Grafiken und ihre Verbindung untereinander mittels Links. Zur Betrachtung
von Grolien im Zeitablayf 14R3t sich zudem eine Verkniipfung zu historischen
Daten programmieren.

Prinzipielle Vorteile des Hypertextes lassen sich jedoch nur nutzen, wenn es
gleichzeitig gelingt, potentielle Nachteile dieses Prinzips zu vermeiden. Denn
ein schnelles und exaktes Auffinden von Informationen, das HANK_zum
Malflistab fir die Gulte internetbasierter Finanzkommunikation erklart,”s ist
Hypertext nicht inharent: ,,Users can easily become lost, not knowing where
they came from, where they should go next, or even how to exit the part of

452

Allerdings sind bei diesem Vorgehen mogliche MeRfehler der Reichweiten des Internet zu bertcksichtigen,
z.B. benutzen evtl. mehrere Nutzer den gleichen Internetzugang mit einem Hostnamen nutzen. Vgl.
FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN, S., Online-Auftritt (1996), S. 131 f.

453

Vgl. BRUHN, M., Unternehmenskommunikation (1997), S. 857.

454

Vgl. DELLER, D. ET AL., Internetprdsenz (DB 1997), S. 1579. Die Ergo-Versicherungsgruppe bietet dariiber
hinaus auf ihrer Homepage auch Links zu branchenbezogenen Informationen an. Aufgrund der ausfuhrli-
chen Informationen wurde diese Website von der Wirtschaftswoche als bester Internet-Auftritt unter den
MDax-Werten bewertet. Vgl. HeiSg, S., Guter Durchschnitt (Wiwo 1999), S. 235. Jedoch stellt die Untersu-
chung der Wirtschaftswoche fest, dal? insgesamt klassische, vergangenheitsorientierte Angebote im Internet
dominieren und nur wenige Unternehmen zukunftsorientierte IR-Informationen bereitstellen. Vgl. Heis, S.,
Guter Durchschnitt (Wiwo 1999), S. 238. (Zum methodischen Vorgehen dieser Untersuchung vgl. FN 24 auf
5.12)

455

Vgl. HANK, B., Informationsbedlirfnisse (1999), S. 234; ebenso SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H., Neue IR-
Instrumente (2000), S. 98 f.
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the program they are in.‘Ig Wenn die Aufgabe der Kommunikationspolitik
laut VOLKART ET AL. in der Definitian von Rahmenbedingungen fir die Finanz-
kommunikation im Internet liegt,*  muf} diese Aufgabe demnach nicht als rein
strategisch angesehen werden, sondern beinhaltet gleichfalls die Formulierung
von MalRstdben zur operativen Umsetzung. Dies erfordert ebenfalls ein Aus-
einandersetzen mit den externen technischen Bedingungen des Internet: Zwar
sind Graphikdateien zur Darstellung komplexer Inhalte gut geeignet. Sind
graphiklastige Seiten eines Unternehmen aber sehr zeitintensiv zu laden, wirkt
sich dies wiederum negativ auf die Akzeptanz der Nutzer aus. Unzufriedenheit
auf Seiten der Nutzer kann zudem geschuirt werden, wenn Webseiten nur mit
Browsern bestimmter Hersteller korrekt betrachtet werden kénnen oder zum
Ausfuihren vieler Funktionen spezielle Proizjmme (z.B. Real-Audio-Player) auf
den PCs der Nutzer vorausgesetzt werden.

Kommunikationsinhalt: Wesentlichkeit, Klarheit und Ubersichtlichkeit

Versucht ein Unternehmen, der Forderung nach Wesentlichkeit der bereitge-
stellten Informationen nachzukommen, ist es mit dem Problem konfrontiert,
welche Informationen aus Sicht der Zielgruppen als wesentlich betrachtet
werden. Eine Problemldsung kann hier das Internet bieten, indem ein Unter-
nehmen seine Homepage oder IR-Seiten mit Inhaltsverzeichnissen versieht,
welche die Aufteilung des Informationsangebotes auf den verschiedenen Un-
terseiten einer Homepage verdeutlichen, deren Zugang Uber Links ermdglicht
wird. Gezieltes Suchen nach bestimmten Informationsinhalten kann dabei
durch das Einrichten einer Suchmaschine unterstitzt werden. Durch eine der-
artige Segmentierung von Informationen kénnen Darstellungen an Klarheit
und Ubersichtlichkeit gewinnen wie es sich laut vON ROSEN in gleichem MaRe
in traditionellen (Print-)Medien nicht umsetzen lasse, so dafl einem Anleger
auch komplexe Sachverhalte verstéandlich gemacht werden kénnten.™ Vor-
aussetzung ist eine entsprechende Programmierung der Seiten.

456

JONASSEN, D. H., Hypertext (1989), S. 41.

457

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 99.

458

Vgl. allgemein Kurz, H., Firmenauftritte (Markt 1999), S. 225; speziell zu Finanzkommunikation SCHIEBER, D.,
Internet-Angebote (2000), S. 46.

459

Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 5; &hnlich HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999), S. 228.
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Kommunikationsinhalt: Objektivitdt und Exaktheit

Laut HOFFMANN ET AL. wirkt der Inhalt von Webseiten aus Sicht der Internet-
Nutzern weniger manipulativ als Botschaften aus Mass edien, da er als
vergleichend, genau und aktuell beurteilt werden kann:* Diese prinzipielle
Objektivitat des Internet unterliegt bei Unternehmens-Sites allerdings gewis-
sen Einschrankungen: Wahrend Investoren Informationth von unabhéngi-
gen Informationsmittlern tendenziell als ,,wahr* beurteilen,**werden Informa-
tionsangebote auf Unternehmens-Sites als kritischer bewertet, da Unterneh-
men sie in eigener Verantwortung Gbernehm und Investoren ein ,,moral
hazard*“-Verhalten nicht ausschlieRen kdnnen.** Zum Abbau eines mdglichen
Glaubwaurdigkeitsproblems kdnnen Unternehmen laut RIEDL / BUSCH beitragen,
indem sie die Selbstbestimmthejtder Nutzer und die Obijektivitat der bereitge-
stellten Informationen betonen.”* Hierzu empfiehlt voN ROSEN Unternehmen,
auf ihren Informationsseiten unabhéngige Stimmen zu Wort kommen zu las-
sen, indem sie z.B. einen - unzensierten - Pressespiegel und Links zu Bérsenin-
formationsdiensten etablieren oder Diskussionsforen*=einrichten.

460

Vgl. HorrmAN, D. L. ET AL., Scenarios (WWW v. 05.08.2000).

461

Vgl. hierzu mit Bezug auf Kleinaktionédre die empirische Untersuchung bei HANK. HANK, B., Informationsbe-
dlirfnisse (1999), S. 171 (Zur Methodik dieser Untersuchung, vgl. FN 173 auf S. 48.)

462

Vgl. HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999), S. 229.

463

In den Augen von PIWINGER verzichten viele Internetnutzer zudem auf Anlageberater und wechseln zu
Direktbanken, so daB sie ihr Anlagerisiko bewuRt selber tragen und einen hohen Anspruch an die Informa-

tionspolitik eines Unternehmens entwickeln. Vgl. PIWINGER, B., Internet-Investor (2000), S. 338.

464

Vgl. IR347, S. 167. Allgemein zur Bedeutung des Images eines Internet-Auftrittes fiir den Erfolg einer Inter-

net-Prasenz vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 37.

465

Z.B. das Usenet, die Newsgroup de.etc.finanz.boerse oder das webbasierte Diskussionsforum Consors-

Broker-Board.

466

Vgl. ScHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 7 f.; ebenso HANK, B., Informationsbedlirfnisse (1999),
S. 229. In der Praxis setzen dies z.B. die Unternehmen SAP (DAX) und Highlight Communication (Neuer

Markt) um, indem sie auf ihrer Website Beurteilungen durch Analysten und die Finanzpresse zulassen. Beide
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Kommunikationsinhalt: ,,Einzigartigkeit*.

Die Hypermedialitéat des Internet Offnet Uber unterschiedliche Darstellungs-
formen wie Text, Graphik, Ton und Bewegtbilder, ein breites Spektrum an
Gestaltungsmaglichkeiten, die einem Informationsangebot Attraktivitat verlei-
hen. Wahrend auch das Fernsehen viele solcher Mdglichkeiten bietet, ist der
Kommunikationswettbewerb im Internet dabei nach Ansicht von HANSEN
durch mehr Chancengleichheit gepragt, da Unternehmen aufgrund vergleich-
bar niedriger Kosten fiir eine eigene Homepage relativ unabhéngig vom Ent-
wicklungsstadium und ihrer Finanzkraft mit ,,originellen, Aufmerksamki.t;l
weckenden Darstellungen gleichberechtigt neben den Grofien auftreten
koénnen.

Grenzen werden Multimedialitat jedoch Uber die Hardware- und Software-
konfigurationen der Internet-Nutzern gesetzt: Wie bereits erwéahnt, kann die
Ubertragung aufwendiger Inhalte (insbesondere Audio und Video) mit einem
sehr langsamen Bildaufbau verbunden sein, wenn Internet-Nutzer nicht Gber
eine ,,High-End*“-Ausstattung verfligen, so daf’ sich potenti Vorteile von
Multimedia aus Nutzersicht in Nachteile umkehren kdnnen.=* Des weiteren
stellt sich bei einer Betrachtung der zahlreichen, zum Grof3teil von professio-
nellen Agenturen organisierten, Internet-Auftritte von Unternehmen die Fra-
ge, inujeweit die ,,Einzigartigkeit* einer Internet-Prdsenz noch gewahrt sein
kann."= Statt dessen wird es fUr einen Emittenten zunehmend schwierig, sich

Unternehmen gingen in ihren Bérsensegmenten als Sieger des Tests der ,,Wirtschaftswoche* hervor. Vgl.
Heisg, S., Guter Durchschnitt (Wiwo 1999), S. 235. (Zur Methodik dieser Untersuchung vgl. FN 24 auf
S. 12.) Empirische Daten zur Glaubwaurdigkeit des Internet als Kommunikationsmedium i.allg. liefert eine
Emnid-Umfrage, in der 2012 Personen vom 19. — 24. Januar 2000 u.a. dazu befragt wurden, wie glaub-
wirdig sie das Internet im Vergleich mit anderen Medien einschédtzen. Danach beurteilt ein GroRteil der
Befragten das Internet als ebenso glaubwiirdig wie Zeitschriften, Tageszeitungen, Fernsehen und Radio.
Insbesondere im Vergleich mit Radio, Fernsehen und Tageszeitungen wird das Internet jedoch von vielen

Befragten auch als weniger glaubwiirdig eingeschatzt. Vgl. 0.V., Internetbenutzer (Sp 2000), S. 128.

467

HANSEN, J., Marktauftritt (UMg 1998), S. 34. Unterstiitzt wird diese Aussage durch die Vielzahl der Start-ups
in hochtechnologischen Branchen wie etwa Internet oder Biotechnologie, in denen der Umgang mit Multi-

media und Online-Kommunikation i.d.R. zum Alltag gehort oder sogar den Erfolgsfaktor darstellt.

468

Vgl. HUNERBERG, R. ET AL., Online-Kommunikation (Tx 1997), S. 18. Dariiber hinaus weist HASEBROOK darauf
hin, daf in empirischen Untersuchungen nachgewiesen wurde, daf die effektive Navigation in einem Hy-
pertext nicht spontan angewendet werden kdnne, sondern einen Lernvorgang darstelle. Vgl. HASEBROOK, J.,
Multimedia-Psychologie (1995), S. 229.

469

Bereits alle DAX-, MDAX-, Euro Stoxx und Dow Jones-Unternehmen sind im Internet mit eigenen Homepa-
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von der Fille der Informationsangebote inlandischer und auslandischer Kon-
kurrenz abzuheben.

Kommunikationsmittel: Integration rationaler und emotionaler Kompo-
nenten

Im Internet lassen sich emotionale und rationale Komponenten miteinander
verbinden, indem multimediale Elemente (z.B. ein Videofilm) in Information-
Sites eingebunden wertfﬂ und so dessen rationalem Grundton eine emotio-
nale Pragung verleihen.*= Allerdings sollte bei einem Einsatz solcher Kommu-
nikationsmittel immer ihr Informationswert gegen ihren Erlebniswert abgewo-
gen werden: Multimediale Elemente eingebunden in einen Online-
Geschéftsbericht kdnnen zwar einen intensiveren Eindruck bei Kleinaktionédren
hinterlassen, eine Uberbetonung des Erlebniswertes sollte jedoch vermieden
werden, um nicht von den wesentlichen Informationen abzulenken. Auch die
Maoglichkeit zur Abfrage von Textversionen schnelleren Abrufen und
Nachlesen von Informationen bleibt unerlaflich.

Einsatz unterschiedlicher persénlicher und unpersénlicher Kommunika-
tionsmittel

Den Mittelpunkt der Diskussion um den Einsatz persénlicher oder unpersonli-
cher Kommunikationsmittel bildet in traditionellen Kommunikationsmedien
das Abwéagen der Vor- und Nachteile individualisierter bzw. standardisierter
Kommunikation.

Eine derartige Systematisierung in personliche und unpersonliche Kommunika-
tionsmittel, erscheint bei internetbasierter Finanzkommunikation nicht ange-
messen, denn wie zeigt, vereint das Internet die Eigenschaften per-

ges prasent sowie 96 der 100 NEMAX-Unternehmen und 98 der 100 SDAX-Unternehmen. Spezielle IR-
Seiten bieten dabei ca. 93% (97% auch in englischer Sprache) der DAX-Unternehmen, 77% (67%) der
MDAX-, 95% (57%) der NEMAX, 80% (48%)der SDAX-Unternehmen. 86% der Euro Stoxx-Unternehmen
bieten ein IR-Angebot in Englisch sowie 100% der Dow Jones-Unternehmen. Vgl. SCHEBER, D., Internet-
Angebote (2000), S. 31 f.

470

Insbesondere ,,ein gut aufbereiteter Videofilm mit einer Ansprache des Vorstandschefs* wird in der Umfra-
ge der ,,Wirtschaftswoche* als geeignetes Mittel zum Aufbau von Vertrauen bezeichnet. Bislang erfahren
Video und Audio aber einen nur sehr geringen Einsatz. Vgl. Heisg, S., Guter Durchschnitt (Wiwo 1999),
S. 241. (Zur Methodik dieser Untersuchung vgl. FN 24 auf S. 12.)

471

Vgl. HANK, B., Informationsbedtirfnisse (1999), S. 234.

472

Vgl. hierzu Gliederungspunkt 2.2.2.4 dieser Arbeit.
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sonlicher rund unpersdnlicher traditioneller Finanzkommunikationsmittel und
tragt somit zur Uberwindung ihrer Unzulanglichkeiten bei: Interaktivitat und
Multifunktionalitat entscharfen den Konflikt zwischen Homogenitat und Gro-
Re bei der Zielgruppenbildung, so daf sich Vorteile individueller Ansprac
und standardisierter Massenkommunikation gleichzeitig ausschopfen lassen.
Am Beispiel (un)personlicher E-Mail, Online-Geschaftsbericht, Hauptver-
sammlungen und Pressekonferenzen im Internet sei dies im folgenden ver-
deutlicht.

Abb. 14: Eigenschaften traditioneller Mittel von Finanzkommunikation
und Internet

Eigenschaften Informationsflufy Ansprache Darbietung

Kommunikati- gerichtet | interaktiv Masse individuell | statisch | dynamisch
onsmittel

Traditionelle X X X
unpersonliche
Kommunikati-
onsmittel
Traditionelle X X X X
personliche
Kommunikati-
onsmittel
Internetbasierte X X X X X X
Finanzkommu-
nikation

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Sonntag, C. / Mindermann, H.-H.,
Neue IR-Instrumente (2000), S. 95.

Da nicht alle Fragen der Financial Community auf einer Homepage geklart
werden konnen, sollten Unternehmen Kontaktmdoglichkeiten anbieten. Hierzu
eignet sich die Kommunikation mit der Financial Community per E-Mail, ent-
weder direkt, Uber ein E-Mail-Formular oder einen E-Mail-Verteilerservice.

473

Vgl. SANDER, M., Planungsprozef3 (1993), S. 274.

474

Vgl. DELLER, D. ET AL., Internetprédsenz (DB 1997), S. 1579 f.; SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 42 f.
Das Interesse an Kommunikation via E-Mail wird in einer Umfrage des DAI inzwischen hoher bewertet als
via Brief, Fax oder Telefon-Hotlines. An SMS-Benachrichtigungen sind laut dieser Umfrage derzeit 66,7%
der Befragten interessiert. Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 29. Zu der Umfrage wurden am
14. Juni 2000 rund 3.100 E-Mail-Abonnenten des DAI aufgefordert wurden, die Ricklaufquote 27%. Zur
Methodik dieser Untersuchung vgl. S. 19-23. Wéahrend eine direkte Kontaktmdoglichkeiten tber E-Mail

inzwischen von einem GroRteil bérsennotierter Unternehmen angeboten wird, sind es ca. 50% der deut-
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Durch die Organisation von Nutzerdiskussionen im Internet oder die Einrich-
tung eigener Newsgroups kénnen potentielle Investoren zudem Erfahrungen
und Empfehlungen austauschen oder mit professionellen Multiplikatoren in
Kontakt treten. Durch das aktive Einbeziehen der Interessenten in den Infor-
mationsprozel3, 6ffnet sich einem Unternehmen des weiteren die Mdglichkeit,
Informationen Uber potentielle Investoren und deren Verhaltensweisen zu
sammeln, so dafd sich durch eine Zwischensch ng des Internet laut VOLKART
ET AL. eine langfristige Bindung aufbauen lasse.

Jedoch bestehe, so DELLER ET AL., die Gefahr einer Haufung der E-Mail-
Anfragen, die sich entweder negativ auf deren Bearheitungszeit auswirke oder
eine Erhohung der Personalkapazitaten erfordere.” SONNTAG / MINDERMANN
vertreten jedoch die Ansicht, daRR den Kosten eines E-Mail-Kontaktes die Ent-
lastung des IR-Personals von anderen Routineaufgaben (z.B. telefonisches Be-
stellen von Informationsmaterial) gegeniberstehe, so dafl Unternehmen mit
einem Informationsangebot im gternet von einer hoheren Effizienz der Kom-
munikation profitieren wiirden.= Andererseits birgt das automatische Versen-
den von E-Mails in ,,kurzer Zeit und mit relatiy geringen Kosten an beliebig
weit entfernte und beliebig viele Adressaten*‘,*= aber die Gefahr einer uniber-
schaubaren Informationsflut fur die Mitglieder der Financial Community.

schen Unternehmen in der DAI-Studie, die ein E-Mail-Kontaktformular und nur zwischen 30% und 40%,
die E-Mail-Verteilerlisten anbieten. Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 43. Zu ahnlichen Ergeb-
nissen kommt die Studie der ,,Wirtschaftswoche*. Vgl. Heisg, S., Guter Durchschnitt (Wiwo 1999), S. 242.
(Zur Methodik dieser Untersuchung vgl. FN 24auf S. 12.)

475

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 99. In diesem Zusammenhang weisen
VOLKART ET AL. auch auf den Einsatz von Data-Mining-Technologien hin, mit deren Hilfe Muster in Internet-
Beziehungen erkannt werden koénnen. Vgl. hierzu VOLKART, R. / LABHART, P. / MiHIC, N., Internet (M&M
1998), S. 105. Viele der Mdglichkeiten des Internet zur Personalisierung der Kommunikation lassen sich

beim Going Public allerdings nicht nutzen, z.B. der Aufbau einer Aktionarsdatenbank.

476

Vgl. DELLER, D. ET AL., Internetprédsenz (DB 1997), S. 1580. Die Autoren empfehlen aus diesem Grund die
Einrichtung einer Rubrik ,,Frequently Asked Questions*, deren Beantwortung bereits programmiert und

automatisch erfolgt.

477

Vgl. SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 96; ahnlich Heisg, S., Guter Durch-
schnitt (Wiwo 1999), S. 234.

478

MANGOLD, R., Informations- und Kommunikationsmanagement (PA 1996), S. 42.
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Eine Vielzahl von Moglichkeiten bietet auch die Online-Présentation von Ge-
schafts- und Zwischenberichten.*® Eine reine Wiedergabe der Printversion
generiert in diesen Féllen jedoch keinen Mehrwert. Hier missen Informationen
vermittelt werden, die auf die hypertext Darstellungsweise im Internet abge-
stimmt sind, z.B. VerknUpfungen zu Daten im Anhang, Erlauterﬂgen zu Bi-
lanzangaben oder, speziell fur Privatanleger, zu Fachausdriicken.* Durch die
dynamische Darstellung von Informationen [aRt sich in Online-\ersionen des
weiteren die statische Perspektive der Printversionen erganzen.** Wird zudem
eine Mdglichkeit integriert, dald Internetnutzer Informationsmaterial schriftlich
anfordern kdnnen, a3t sich anhand dieser Anfragen eine (AdreRR-)Datenbank
aufbauen.

Einschréankend ist bei der Online-Prasentation von Kommunikationsmitteln,
deren Inhalt gesetzlich vorgeschrieben ist, zu bericksichtigen, dal zur Ver-

479

Nach Ansicht von BAETGE / KIRCHHOFF féllt dem Geschéaftsbericht beim Going Public eine besondere Rolle zu,
da er die Entwicklung des Unternehmens kontinuierliche darstelle und durch die Unterschriften des Vor-
standes und unabhangiger Wirtschaftsprufer hohe Glaubwiirdigkeit ausstrahle. Vgl. BAETGE, J. / KIRCHHOFF,
K. R., Geschéftsbericht (1997), S. 30.

480

Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 6 f.; KAPLAN, R. A., Online annual reports (FinEx 1999), S. 39.
Laut einer Studie der Hamburger Geschéaftsberichte GmbH & Co. bevorzugen nur 20% der Privatanleger ein
exaktes Abbild des gedruckten Geschéftsberichts im Internet. 58 bis 60% mdchten die Mdglichkeit haben,
den Bericht schnell nach Schlagworten zu durchsuchen und durch Querverweise auf verschiedene Jahre
zuriickzugreifen. Vgl. HAMBURGER GESCHAFTSBERICHTE GMBH & Co. (HRSG.), Geschéftsberichte (1998), S. 29.
In der Praxis hat sich die Transformation eines traditionellen Geschéftsberichts in eine hypermediale Dar-
stellung jedoch noch nicht durchgesetzt: Nur 42,6% der Unternehmen in einer empirischen Untersuchung
von SCHILLER ET AL. bieten einen Online-Geschaftsbericht mit Hyperlinks an. Vgl. SCHILLER, B. ET AL., Internet
(WISU 1999), S. 1100 f. (In dieser Untersuchung wurden in der ersten Jahreshélfte 1998 die 100 groRten
deutschen AGs (gemessen an ihrer Marktkapitalisierung), deren Streubesitzanteil 25% betrug und die Gber
eine eigene Homepage verfugten zum IR-Einsatz des Internet befragt. Die Rucklaufquote betrug 55%.) Zu
ahnlichen Ergebnissen kommt die Studie des DAI. Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 39. (Zur
Methodik dieser Untersuchung, vgl. FN 474 auf S. Fehler! Textmarke nicht definiert..)

481

Vgl. KAPLAN, R. A., Online annual reports (FinEx 1999), S. 39.

482

Vgl. BAETGE, J. / KIRCHHOFF, K. R., Geschéftsbericht (1997), S. 374.
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meidung von Rechtsstreitigkeiten ein expliziter Hinweis auf Unvollstandigkei-
ten erfolgen sollte.

Mit einer Online-Ubertragung von HauptversammlungeA;I verfolgen Unter-
nehmen v.a. das Ziel einer Steigerung des Interesses an dieser Veranstaltung
und der Offentlichkeitswirkung ﬁNie eine Verbesserung des Informations-
standes der Financial Community.

Wahrend gesetzliche Einschrankungen fir Hauptversammlungen im InternligI
durch neue Entwicklungen im Aktienrecht zu einem Grof3teil behoben sind,
stolRen Aktionarsrechte wie das Rede- und Fragerecht jedoch an technische
Grenzen. Laut NOAcK verzichtet der online teilnehmende Aktiondr an einer
Hauptversammlung implizit auf eine volle Geltendrﬁchung seiner Rechte, die
ihm nur auf einer Prasenzveranstaltung moglich sei.

483

Vgl. PRENTICE, R. ET AL., Web (FinEx 1999), S. 27.

484

Die Bedeutung von Hauptversammlungen und damit evtl. Vorteile des Internet kommen zwar prinzipiell erst
bei bérsennotierten AGs zum Tragen, eine Online-Ubertragung ist jedoch auch bereits in Phasen des Going
Public zum friihzeitigen Vertrauensaufbau denkbar. Auf eine ausfuhrliche Darstellung und Diskussion der
moglichen Modelle von Hauptversammlungen im Internet, die von reinen Online-Ubertragungen bis hin zur
virtuellen Hauptversammlung reichen, soll im Rahmen dieser Arbeit jedoch verzichtet werden. Vgl. hierzu
NoAck, U., Hauptversammlung (BB 1998); NoAcCK, U., Aktienrecht (1999), S. 36-44.

485

Vgl. ROSEN, R., Hauptversammliung (BB 1998). Allerdings stellt das DAI fest, dafl die Présenz auf deutschen
Hauptversammlungen seit Jahren sinkt, was KOFLER zum einen auf die zunehmende Internationalisierung
der Aktionarsstruktur zurtickfuhrt, zum anderen aber anmerkt, Hauptversammlungen seien ,,fir das me-
dienverwohnte Publikum wenig attraktiv, die stark formalisierten Ablaufe verhindern die Kommunikation*.
Zitiert in 0.V., Hauptversammlung im Internet (HB 1999), S. 14. Zum Interview vgl. auch ausfuhrlicher 0.V.,
Hauptversammlung der Zukunft (BZ 1999), S. 11; 0.V., Aktiondrs-Prdsenz (FAZ 1999), S. 33.

486

So ermdglicht das Aktienrecht inzwischen z.B. Einladungen zu Hauptversammlungen per E-Mail, E-Mail-
Bevollméachtigungen und Online-Beitrdge zu Hauptversammlungen. Auf eine genaue Darstellung des ge-
setzlichen Rahmens fir Hauptversammlungen im Internet soll in dieser Arbeit verzichtet werden. Vgl.
NoAck, U., Aktienrecht (1999), S. 34-44.

487

NoAck, U., Aktienrecht (1999), S. 40; vgl. dhnlich NoAck, U., Hauptversammiung (BB 1998), S. 2535. Die
Einrichtung sog. ,,Chatrooms* oder moderierter ,,Boards* kann diesem Problem zwar entgegenwirken.
Beitrage von Aktionaren und Antworten der Verwaltung werden unter diesen Umstanden aber wahrschein-
lich nicht die Bedeutung erlangen, die ihnen auf einer Prasenzveranstaltung in 8131 AktG beigemessen

wird.
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Kritischer —als  Hauptversammlungen im  Internet sind  Online-
Pressekonferenzen zu bewerten. lhre Ubertragung ins Internet ist zwar ei-
nerseits als positiv zu beurteilen, da eine passive Teilnahme der Investoren
Informationsasymmetrien reduziert. Andererseits ist aber fraglich, ob sie den
personlichen Dialog mit Finanzanalysten und Journalisten ersetzen kdnnen.
Gerade in Zeiten, in denen té&glich Informationen tber neue IPOs bekannt
werden, dirfte einem vertiefenden Kontakt zu Multiplikatoren grolie Bedeu-
tung zu kommen, um ein ,,Aufmerksamkeitsloch* v.a. nach dem IPO zu ver-
hindern.

Kommunikationstrédgern: Erreichen einer hohen qualitativen Reichweite

Die wachsende Verbreitung des Internet in der Bevolkerung und die Demo-
graphie seiner Nutzer bedeutet fir Unterneh eine Zunahme der Erreich-
barkeit lukrativer Zielgruppen tber das Internet.

Bezogen auf Privatanleger wird diese Annahme dadurch gestiitzt, dal3 eine
hohe Ubereinstimmung zwischen dem typischen Internet-Nutzer und dem
typischen Kleinaktionar besteht: Sie sind mi’:’mnliﬁI akademisch gebildet und
gehoéren einer hoheren Einkommensgruppe an.®® Insbesondere bei jungen
Aktionaren der ,,Erbengeneration* kann zudem eine erhdhte Aufgeschlos-
senheit gegenlber technischen Neuerungen angenommen werden.

GrolRes Potential bietet das Internet auch bei der Information und Ansprache
der Multiplikatoren und institutionellen Anleger, fur die das Internet bereits zu
den ,,Standardwerkzeugen* ihrer Analysen**zahlt.

488

Vgl. REDL, J. / BUSCH, M., Online-Medien (ZFP 1997), S. 173.

489

Vgl. HANK, B., Informationsbed(irfnisse (1999), S. 226. Dieser Hinweis sollte dabei jedoch immer vor dem
Hintergrund der neusten demographischen Erhebungen zur Internet-Nutzung gesehen werden, in denen
deutlich wird, daR eine eindeutige demographische Abgrenzung der Internet-Nutzern zunehmend relativ
wird. HANK beziffert die Anzahl der Kleinaktionére, die Internet als Kommunikationsinstrument nutzen in
seiner Stichprobe auf 53%. Vgl. HANK, B., Informationsbedlirfnisse (1999), S. 203. (Zur Methodik dieser
Untersuchung vgl. FN 209 auf S. 56)

490

In diesem Kontext bezeichnet SEEGER den aktiven Anleger als ,,Kind der Informationsgesellschaft®. Vgl.
SEEGER, C., Profis (MMag 1998), S. 136. Zur Entwicklung von Online-Medien stellt auch BARON die These
auf, daR das Wachstum von Online-Diensten stérker Uber einen Generationswechsel als tber einen Diffusi-

onsprozel in breite Bevdlkerungsgruppen beeinfluf3t wirde. Vgl. BARON, C., Online-Medien (1996), S. 18.

491

Vgl. LOWENGARD, M., Loss leader (Il 1997), S. 106. Finanzanalysten recherchieren derzeit durchschnittlich
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Aus der Journalisten-Perspektive ergibt sich laut WERNER / STEPHAN die Attrakti-
vitat des Internet v.a. durch die digitale Form der Informationen, die Unter-
nehmen ihnen bereitstellen und die sie ohne die Zwischenschaltung—einer
Nachrichtenagentur direkt in das Redaktionssystem tberfiihren kénnen.

Far alle Zielgruppen der Finanzkommunikation rechnen Unternehmen fir die
Zukunft weiterhin mitﬂner zunehmenden Akzeptanz des Internet als Finan-
zinformationsmedium.*s Von grofiter Bedeutung bei internetbasierter Finanz-
kommunikation sind aus Unternehmensperspektive Finanzanalys‘:T, gefolgt
von institutionellen Anlegern, Privataktiondre und Pressevertretern.

Die exakte Reichweite des Internet bei einzelnen Zielgruppen &Rt sich aller-
dings trotz ausfihrlicher Dokumentation des Nutzerverhaltens nicht bestim-
men. Bereits guantitative Kennzahlen zur Leistungsmessung werden kontro-
vers diskutierlEfj und die Ermittlung qualitativer Kennzahlen ist mit weiteren
Problemen verbunden. Die Zahl der Zugriffe auf eine Homepage oder nach-
folgende Unterseiten (,,visits**) sowie die Zahl aller angeglickten Unterseiten
wéahrend sdmtlicher Besuche in einem Zeitraum (,,page views*) sind derzeit
die gebrauchlichsten Kennzahlen fur den Kommunikationswert von Websi-

funf Stunden pro Woche im Internet, zum Grof3teil auf Unternehmenshomepages. Vgl. SONNTAG, C. /
MINDERMANN, H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 97.

492

Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 110.

493

Vgl. SCHILLER, B. ET AL., Internet (WISU 1999), S. 1103. (Zu Methodik der Untersuchung vgl. FN 480 auf
S. 118.) Eine Akzeptanzsteigerung des Internet wird auch darin deutlich, dal? noch 1996 der IR Direktor von
Xerox darauf hinwies, daR viele Analysten und Portfolio-Manager nicht Uber einen Zugang zum Internet
verfigten und Analysten Informationen per Fax solchen via E-Mail vorzégen. Vom heutigen Zeitpunkt aus
beurteilt erweist sich die damalige Einschatzung eines Sprecher des Internet-Providers Cybernet als zutref-
fend, der prognostizierte daR institutionelle Anleger innerhalb von funf Jahren vom Internet zu iberzeugen
seien. Vgl. CHAVEZ, G., IR strategies (GF 1996), S. 56.

494

Vgl. HANDELSBLATT UND IRES, Investor Relations-Monitor (2000), S. 31. Privataktionaren wird dabei von Un-
ternehmen im NEMAX und SMAX die grote Bedeutung zugemessen. In der Untersuchung, die Handels-
blatt und IRES durchfuhrten, wurden die IR-Verantwortlichen von 139 in Deutschland boérsennotierten

Aktiengesellschaften befragt.

495

Vgl. 0.V., Online-Reichweiten (HB 2000).
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tes.l"_*ISie sind mit dem Vorteil einer passiven, vom Nutzer unbemerkten, Mes-
sung verbunden. Allerdings lassen sie keine Aussagen Uber dig_tatsédchliche
Zahl der Nutzer, deren Struktur und deren Nutzungsfrequenz zu,*" so dal3 laut
DRezE / ZUFRYDEN auf Basis der herkdbmmlichen Registrierungsmethoden keine
valide iﬂ\étzung der Reichweite und Nutzungsfrequenz einer Website mog-
lich sei.**FlUr einen Emittenten laRkt sich z.B. nicht erkennen, ob der Besucher
seiner Information-Site der Zielgruppen des Going Public angehdért. Die Aus-
sage BACHEMS, Online-Angebote hatten keine Streuverluste,” mufl somit kri-
tisch beurteilt werden. Bedeutende Unterschiede hinsichtlich der Kontakt-
wahrscheinlichkeit im Internet lassen sich auch nach Ansicht vo EFFERT im
Vergleich zu klassischen Medien grundsatzlich nicht feststellen.»® Mit einer
erhdéhten Kontaktwahrscheinlichkeit liel3e sich nach seiner Ansicht v.a. deshalb
rechnen, dall einem Adressaten seine Reaktion auf erhaltene Informationen
erleichtert wiirde.

Kommunikationstrédger: Positive Kosten-Nutzen-Bewertung aus Sicht
der Zielgruppen

In Gliederungspunkt dieser Arbeit wurde als Bedingung fir den Nut-
zen eines Finanz-Kommunikationsmediums dessen Unterstitzung bei der In-
formationsaufnahme genannt. Unter den Kriterien, welche die Mitglieder der
Financial Community dabei als ausschlaggebend betrachten, werden nun die

496

Dariiber hinaus bietet sich die ,,AdViewTime* v.a. fur dynamische Inhalte an. Sie mi3t den Zeitraum, in der
ein bestimmter dynamischer Inhalt fur eine bestimmte Nutzerzahl sichtbar war. Vgl. ATkIN, C., Information
seeking (1973), S. 189. Online-Reichweiten ermittelt monatlich die Informationsgemeinschaft zur Feststel-

lung der Verbreitung von Werbetrégern e.V.. Sie kdnnen unter http://www.ivw.de abgerufen werden.

497

Vgl. Kurz, H., Firmenauftritte (Markt 1999), S. 216.

498

Vgl. DReze, X. / ZUFRYDEN, F., Internet advertising (JOAR 1998), S. 10. Durch eine Registrierung der Besucher
(Namen, Adressen, soziodemografische Daten) kdnnte dieses Problem zwar behoben werden, die Geféhr-
dung der Anonymitat wirde laut Kurz allerdings mit grofRer Wahrscheinlichkeit auf den Widerstand der
Nutzer stoRen. Vgl. Kurz, H., Firmenauftritte (Markt 1999), S. 217.

499

Vgl. BACHEM, C., Online-Marketing (Tx 1997), S. 22. Hier kann jedoch angemerkt werden, daf das Interesse
an einem Unternehmen auch bei Personen gefordert werden kdnnte, die (noch) nicht unmittelbar zur

Financial Community z&hlen.

500

Vgl. MEFrerT, H., Auswirkungen (1986), S. 127.
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zeitliche und ortliche Ungebundenheit bei der Informationsaufnahme, die
Maoglichkeit zur Archivierung des Informationsmaterials sowie die einfache
und unkomplizierte Nutzung des Ig.frnet sowie die Kosten internetbasierter
Informationsbeschaffung diskutiert.

Unproblematisch kann beim Internet die Mdglichkeit zur Archivierung von
Informationen beurteilt werden, da sich Online-Information sowohl als
Printversionen als auch auf Disketten oder CDs speichern lassen.

Eng miteinander verbunden sind die Kriterien einer zeitlich und 6rtlich unab-
héngigen Informationsaufnahme. Da eine nicht-ortsgebundene Informations-
aufnahme nur bei transportierbaren Kommunikationstragern maoglich ist, ist
bei internetbasierter Voraussetzung hierfir, dal die Zielgruppen der Finanz-
kommunikation Uber ein Laptop mit entsprechender technischer Ausstattung
verfigen.»>= Auch wenn diese Bedingung erfillt ist, stellt sich allerdings die
Frage, inwieweit von diesen Mdoglichkeiten in der Praxis Gebrauch gemacht
wird. So ist die Verbreitung des Internet an solchen Orten, die haufig zur
,.schnellen* Informationsaufnahme dienen, wie einer U-Bahn oder einem Bi-
stro, (noch) weit geringer als die Penetration durch Printmedien. Entsprechend
dieser oOrtlichen Restriktionen ist auch die zeitliche Unabhangigkeit der Infor-
mationsaufnahme Uber das Internet eingeschrankt.

Obwohl eine positive Entwicklung der Zugangsmoglichkeiten und Benutzer-
freundlichkeit des Internet festgestellt werden konnte, ist die internetbasierte
Informationsbeschaffung im Vergleich mit anderen Medien wie Zeitung oder
Fernsehen weiterhin als ,,kompliziert* einzustufen: Sowohl technische Kennt-
nisse der Internet-Nutzung als auch Erfahrungen mit diesem Medium sind

501

In anderem Kontext wurden bei der Prifung der Realisierbarkeit bereits die inhaltliche Unabhéngigkeit bei
der Informationsaufnahme, die Existenz einer Riickkopplungsmdglichkeit, die Aktualitat der Berichterstat-
tung sowie das Image eines Kommunikationstrégers beurteilt. Zur Vermeidung von Wiederholungen wer-

den diese Punkte nicht erneut aufgegriffen.

502

Zum Zweck eines Zeitvergleichs ist ein solches Vorgehen bei internetbasierter Finanzkommunikation jedoch
nicht erforderlich, da Unternehmen bereits online Zeitvergleiche und den Zugriff auf altere Informationen
ermdoglichen kénnen. Hierzu bieten sich auch ,,Online-Archive* an, auf die Internet-Nutzer entweder direkt

oder auf Anfrage hin zugreifen kénnen.

503

Wobei als Voraussetzung zur Nutzung des Internet der Zugang zu einem TelefonanschluB bleibt, soweit

sein Nutzer nicht Gber die technische Ausstattung eines Zugangs tber ein Mobilfunknetz verfiigt.
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erforderlich, um von dessen speziellen Vorteilen profitieren zu kbnnen.QVer-
flgen seine Nutzer Uber diese Kenntnis und Erfahrung kann im Internet das
Auffinden insbesondere spezieller Informationen mittels Navigationshilfen
allerdings unkomplizierter und zeitsparender als in traditionellen Medien ver-
laufen.

Uber die Zeitkomponente werden im Internet auch die Kosten der Informati-
onsbeschaffung beeinflut. Unter der Bedingung, daR die Zielgruppen der
Finanzkommunikation erfahrene Internet-Nutzer sind, deren Informationsauf-
nahme effizient und effektiv verlduft, ist die Informationsbeschaffung Uber
das Internet mit weniger Zeitaufwand verbunden als eine Informationsselekti-
on aus traditionellen Medien. Insbesondere vor dem Hintergrund eines stei-
genden Zeitdrucks bei Multiplikatoren und institutionellen Anlegern, 143t sich
durch—das Internet somit die Bereitschaft zur Informationsaufnahme stei-
gern.® Anders als bei Multiplikatoren und institutionellen Anlegern ist bei
Privataktionéren allerdings zu bertcksichtigen, daRsie die Kosten der Informa-
tionsbeschaffung tber das Internet selber tragen,™ so dal} Unternehmen die
Kosten, die sich aus dem Herunterladen einzelner Datei&ﬂ ergeben, immer
deren Nutzen fur die Zielgruppe gegenuberstellen missen.

Zeitlicher Einsatz von Kommunikationsmitteln: kontinuierlich und ereig-
nisbezogen

Die Darstellung unterschiedlicher Kommunikationsmittel im Internet ermég-
licht es, wahrend der Préa-Marketing und Marketing-Phasen unterschiedliche
Mittel entweder kontinuierlich oder ereignisbezogen einzusetzen. Ein Presse-
spiegel z.B. kann kontinuierlich Auskunft Uber Entwicklungen im Bdrsenein-

504

So weist auch HAseBroOK auf empirische Untersuchungen hin, in denen nachgewiesen wurde, dal} die
effektive Navigation in einem Hypertext-Dokument nicht spontan angewendet werden koénne, sondern

einen Lernvorgang darstelle. Vgl. HASEBROOK, J., Multimedia-Psychologie (1995), S. 229.

505

Vgl. DELLER, D. ET AL., Internetprdsenz (DB 1997), S. 1580; Heise, S., Guter Durchschnitt (Wiwo 1999),
S. 234.

506

Dabei wird davon ausgegangen, dal} die Zielgruppen der Finanzkommunikation bereits Uber einen An-
schluR zum Internet und die notwendige technische Ausstattung verfiigen, so daRl keine zusatzlichen An-

schaffungskosten anfallen.

507

Aus diesen Kosten-Nutzen-Uberlegungen folgern WERNER / STEPHAN, daR der Gratifikationswert einer Seite
im Verhdltnis zur GroRRe des Dokuments in Byte und der daraus fur den Nutzer resultierenden Downloadzeit
steigen musse. Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 28-31.
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fuhrungsprozeR geben und Geschéftsberichte kdnnen ohne expliziten Hinweis
auf der Homepage dauerhaft zur Information bereit gehalten werden. Die
Kontinuitat in der Berichterstattung ist damit besser - und kostenginstiger -
als dGber traditionelle Medien gewahrleistet_so dall bereits vor dem IPO der
Vertrauensaufbau gefdrdert werden kann:® Gleichzeitig bietet das_|nternet
die Moglichkeit eines expliziten Hinweises auf besondere Ereignisse,™ so dal}
die Aufmerksamkeit der Financial Community zu bestimmten Zeitpunkten in
besonderem Mafe geweckt wird.

Einschrankend muR jedoch angemerkt werden, dal3 die Wahrnehmung einer
,,Dramaturgie* bei internetbasierter Finanzkommunikation, nur mdaglich ist,
wenﬁ;ldie Zielgruppen das Internet regelméfBig als Informationsmedium nut-
zen.

508

Vgl. SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 96.

509

Z.B. lassen sich Termine von Pressekonferenzen, Analystenveranstaltungen oder Betriebsbesichtigungen im
Internet oder in persdnlichen E-Mails ankiindigen.

510

Beim Fernsehen z.B., das eine passive Informationsaufnahme ermdglicht, 148t sich Uber die Intensitat und

Haufigkeit der Werbeschaltungen den Zuschauern auch unbewuf3t eine ,,Dramaturgie** vermitteln.
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Abb. 15: Starken und Schwéachen des Internet bei der Erfullung der

Bedingungen der Finanzkommunikation beim Going Public
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4.2
Zielbeitrag internetbasierter Finanzkommunikation von IPOs

4.2.1
Erhéhung des Bekanntheitsgrades

Das Ziel einer Erh6hung des Bekanntheitsgrades durch Finanzkommunikation
laRt sich allein durch das Internet nicht erfillen. Zwar 143t sich Gber das Inter-
net ein Groliteil der Mitglieder unterschiedlicher Zielgruppen erreichen, alle
Mitglieder der Financial Community - zumindest nicht alle potenptiellen Pri-
vataktiondre — sind Uber dieses Medium aber nicht ansprechbar.>= Dariber
hinaus ist ein gewisser Bekanntheitsgrad eines Emittenten bereits Bedingung
fur eine aktive Informationsbeschaffung Uber das Internet. Eine passive Infor-
mationsaufnahme wie bei fernseh-_ader rundfunkbasierter Finanzkommunika-
tion ist nur eingeschrankt moéglich.

Chancen fiur ,,No-Names*“ bieten sich allerdings durch die Plazierung von
Werbeelementen auf Websites, die von den Zielgruppen ihrer kommunikati-
ven MalRnahmen frequentiert werden. Z.B. kénnen Banner, die auf ein IPO
hinweisen und auf der Seite eines Online-Brokers plaziert werden, einen Inter-
essenten direkt zum Informationsangebot des Emittenten weiterleiten. Fir
den Fall, dal Mitglieder der Financial Community Informationen tber ein be-
stimmtes Unternehmen suchen, sollten Emittenten weiteren in speziellen
Suchmaschinen oder Internet-Katalogen prasent sein.

511

VON ROSEN warnt in diesem Zusammenhang vor dem Schaffen einer ,,aufgrund ihrer technischen Ausstat-

tung privilegierten Klasse** von Investoren. Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 8.

512

Eine passive Informationsaufnahme ist z.B. bei sog. ,,freizeitorientierten Surfern* mdglich. Diese suchen
nicht gezielt nach Informationen zu einem bestimmten Thema und verfiigen auch nicht Uiber ein spezielles
Produktinvolvement, sondern sind primér auf der Suche nach interessanten multimedialen Darstellungen
und sind durch rein medienspezifisches Involvement gekennzeichnet. Da die Charakteristika dieser Gruppe
von Internet-Nutzern erheblich von den Merkmalen der eigentlichen Zielgruppen von Finanzkommunikation
differieren, werden Mdoglichkeiten ihrer Ansprache im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter verfolgt. Zu einer
grundlegenden Charakterisierung ,,freizeitorientierter Surfer* vgl. RieDL, J. / BuscH, M., Online-Medien (ZFP
1997), S. 169 f. Anmerkungen Uber ihr Involvement finden sich bei HoFFMANN, D. L. / Novak, T. P., Hyper-
media (JoM 1996), S. 61 f.

513

Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 34 f. Wahrend Suchmaschinen Internet-Angebote automa-
tisch durchsuchen und die Ergebnisse nach Schlagworten katalogisieren, werden Internet-Kataloge nicht
automatisch sondern redaktionell bearbeitet. SONNTAG / MINDERMANN weisen allerdings darauf hin, daR bei
einer Eintragung in Suchmaschinen die Gefahr bestehe, eine zu enge Verbindung von Internet-Prasenz mit

werblichen Interessen einzugehen, worunter die Glaubwiirdigkeit der Finanzkommunikation leiden kénne.
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Um die Bekanntheit eines jungen Unternehmens zu fordern wird trotz dieser
MaRnahmen au[;frgénzende Werbung in anderen Medien nicht verzichtet
werden kénnen.

4.2.2
Erhéhung der Aufmerksamkeit und des Interesses

Aufmerksamkeit in der Financial Community und Interesse an einem IPO las-
sen sich in einem Umfeld, das auch im Kommunikationsbereich durch zuneh-
menden Wettbewerb gepragt ist, insbesondere durch eine persdnliche, auch
emotionale, Anspracheform erzielen. Die Vielzahl an Finanzmedien und infol-
gedessen eine wachsende Informationstiberlastung der Financial Community
erfordern zudem, dalR Informationen als wesentlich prasentiert werden, um
wahrgenommen zu werden. Gleichzeitig ist es wichtig, Informationen ziel-
gruppenorientiert aufzubereiten, um Interesse bei den unterschiedlichen Ziel-
gruppen wecken zu kdnnen. Eine gewisse ,,Dramaturgie* dient dartiber hin-
aus einer kurzfristigen Erhéhung der Aufmerksamkeit, soll aber auch sicher-
stellen, das Interesse an einem IPO langfristig halten zu kénnen. Die Konzen-
tration der Aufmerksamkeit auf das eigene IPO erfordert der weiteren eine
Abgrenzung des eigenen Informationsangebotes von dem der Konkurrenz.

Eine hohe Aufmerksamkeit wird bei den Nutzern von Internet-Angeboten v.a.
durch die multimedialen Darstellungsmdglichkeiten und interaktive Kommuni-
kation geférdert.>® Dennoch kann nicht davon ausgegangen werden, daf}
Internet-Nutzer grundsétzlich fiber eine héhere Aktivierung als die Nutzer tra-
ditioneller Medien verfigen.> Bei zunehmendem Online-Angebot nimmt
auch der Aufmerksamkeitswert Neuer Medien ab, und es wird fur Unterneh-
men zunehmend schwierig, ,,einen Interaktionsprozeld Gberhaupt erst in Gang

Vgl. SONNTAG, C. / MINDERMANN, H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 99. Um dieses Problem zu umgehen,
besteht inzwischen die Mdglichkeit einer Registrierung bei speziellen objektiven IR-Seiten, z.B. www.more-

ir.de oder www.more-ipo.de.

514

Vgl. HANK, B., Informationsbediirfnisse (1999), S. 232. Kosten fur die Plazierung von Online-Anzeigen
variieren dabei je nach Plazierung, Gréf3e und Ausgestaltung. Zu den Kosten unterschiedlicher Anzeigen im
Internet vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 125-138.

515

Vgl. JONASSEN, D. H., Hypertext (1989), S. 14 u. 23, HuLy, H.-R. / RAAKE, S., Online (1995), S. 96.

516

So gehen z.B. MEFFERT ET AL. grundsétzlich von einem hohen Aktivierungsgrad und hohem Involvement bei
Internet-Nutzern aus, die die Marktkommunikation verbesserten. Vgl. HENSMANN, J. ET AL., Kommunikation-
stechnologien (1996), S. 4.
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zu setzen*“ F7] Der Zweck internetbasierter Finanzkommunikation kann somit
eher in einer Vertiefung von Interesse gefunden werden, als in dem Wecken
von Aufmerksamkeit.

Ist ein Informationsverarbeitungsprozel bei den Zielgruppen der Finanzkom-
munikation in Gang gesetzt, 1al3t sich durch die zielgruppenorientierte Aufbe-
reitung der Informationen im Internet das Interesse unterschiedlicher Ziel-
gruppen an einem IPO erhdhen. Denn Interessenten konnen individuell die fur
sie relevanten Informationen in der von ihnen préaferierten Breite und Tiefe
abrufen, so da sowohl Langeweile als auch U] forderung, die zu Desinter-
esse fuhren kdnnen, verhindert werden kénnen.

Zur Vertiefung des Interesses bei Privatanlegern tragt auerdem positiv bei,
daR dber das Internet zwischen ihnen und dem Emittenten eine personliche
Komponente integriert werden kann. Fir den Grofiteil der Multiplikatoren
und institutionellen Anleger stellt dies indessen keinen Mehrwert dar, da ihre
personliche Ansprache auch (ber traditionelle Trager und Mittel der Finanz-
kommunikation geleistet wird. Wahrend fir Privataktionédre mittels internetba-
sierter Finanzkommunikation somit die Bindung an ein Unternehmen gefor-
dert werden kann, laf3t sich fur Multiplikatoren und institutionelle Anleger
eher das Gegenteil feststellen, indem ihr Kontakt zum Emittenten in gewissem
MaRe standardisiert wird. Eine Vertiefung ihres Interesses an einem Unter-
nehmen kann allein durch das Internet nicht erreicht werden, sondern nur in
Verbindung mit anderen Kommunikationsmitteln, die weiterhin den direkten
personlichen - ,,face-to-face* - Kontakt fordern.

Diese Argumentation wird auch dadurch gestutzt, dal das Internet zwar
Maoglichkeiten bietet, die ,,Exklusivitat* eines IPO zu kommunizieren. Multipli-
katoren sind aber taglich mit mannigfachen Informationsangeboten zu IPOs
konfrontiert, aus denen sie eine Selektion derjenigen vornehmen, die sich als
Basis qualifizierter Empfehlungen am besten eignen. Unter allen Zielgruppen
haben sie grofite die Vergleichsmoglichkeit der Informationsangebote im In-
ternet und sie werden sich bei ,,aller Begeisterung tber die technischen Még-
lichkeiten des Internet*** nicht Uber die eigentliche Qualitat eines Informati-
onsangebotes hinweg tauschen lassen.

517

HUNERBERG, R., Online-Kommunikation (1996), S. 114. MEFFERT ET AL. sprechen mit Bezug auf Online-
Werbung auch von ,,Advertising on demand*‘, womit ausgedruckt ist, daR multimediale Werbung nur dann
eine Chance hat, vom Konsumenten wahrgenommen zu werden, wenn sie seine Neugier reizt und ihn zur

Interaktion auffordert. Vgl. HENSMANN, J. ET AL., Kommunikationstechnologien (1996), S. 33.

518

Vgl. HoFFMANN, D. L. / NovAk, T. P., Hypermedia (JoM 1996), S. 60.

519

SCHIEBER, D., Internet-Angebote (2000), S. 8.

129

Ahlers



Grit M.

Ahlers

Kommunikation von IPOs

Die Mdglichkeit einer kontinuierlichen Steigerung des Interesses an einem IPO
wahrend des Borseneinfihrungsprozesses, 1aRt sich im Internet als magig be-
urteilen. Zwar koénnen im Internet unterschiedliche Kommunikationsmittel
entweder kontinuierlich oder ereignisbezogen geschaltet werden, die Bedin-
gung, daB Interessenten hierbei eine ,,Dramaturgie* wahrnehmen, wurde
jedoch als nur begrenzt erfillt eingestuft.

4.2.3
Gewinnung und Mehrung von Vertrauen

In einem Umfeld, das durch Informationsasymmetrien sowohl zwischen Emit-
tent und Investoren als auch innerhalb der Financial Community gepragt ist,
trégt zur Gewinnung und Mehrung von Vertrauen v.a. eine glaubwirdige
Informationspolitik bei. Die affektive Komponente von Vertrauen impliziert
darUber hinaus, daf} sich Vertrauen auch durch eine positive Einstellung ge-
gentber einem Unternehmen aufbauen lal3t. Des weiteren ist insbesondere
fur Privataktionare das Geflhl einer Gleichbehandlung mit institutionellen
Investoren wichtig.

Wie gezeigt wurde, erfillt das Internet als Medium an sich die Kriterien
Glaubwirdigkeit und Objektivitat nur maRig. Gleichzeitig ist internetbasierter
Finanzkommunikation aber die Starke inne, dal? Unternehmen aktiv den Grad
der Objektivitdt und Transparenz ihres Informationsangebots bestimmen kon-
nen und dabei auch nicht, wie in traditionellen Medien, von der Ubermittiung
durch Multiplikatoren abhéngig sind. Des weiteren senkt das Internet die In-
formationskosten und kann so zu einer Erhéhung der Transparenz auf den
Kapitalmarkten und einer Redyktion von Informationsasymmetrien und somit
Agency-Konflikten beitragen.

Als positiv wurde der Beitrag des Internet beurteilt, bei der Informationsver-
sorgung eine Gleichbehandlung zwischen Privataktionaren, institutionellen
Investoren und Multiplikatoren herzustellen, so dal es den Aufbau von Ver-
trauen bei Privatanlegern unterstiitzt. Hierfir spricht auch, dal? ein Groliteil
der Emittenten der neuen Verpflichtung, Uber das Zuteilungsverfahren ihres
IPO zu informieren, so | Gber Mitteilungen in der Presse als auch im Inter-
net nachgekommen ist.

520

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 105; &hnlich SONNTAG, C. / MINDERMANN,
H.-H., Neue IR-Instrumente (2000), S. 95. Die Zunahme der Markttransparenz und eine Reduktion von
Informationsasymmetrien durch das Internet betonen WERNER / STEPHAN auch unabhédngig vom Kapital-
markt. Vgl. WERNER, A. / STEPHAN, R., Internet (1997), S. 95.

521

Vgl. 0.V., Zuteilung (HB 2000).
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Gleichzeitig jedoch geht mit dem Interneteinsatz das Risiko einher, Informati-
onsasymmetrien zwischen Investoren, die zum Internet Zugang haben und
solchen, die nicht Uber die technische Ausstattung verfiigen, zu vertiefen bzw.
zu etablieren.

Kritisch missen bei internetbasierter Finanzkommunikation auch die Chan-
cen bewertet werden, bei Multiplikatoren und institutionellen Anlegern Ver-
trauen Uber positive Emotionen aufzubauen. Denn die Grundlage fir eine
positive emotionale Disposition eines Finanzanalysten gegentiber einem Un-
ternehmen bildet der personliche Kontakt zu den Vertretern eines Unterneh-
mens.”?=Schliel3t ein Medium wie Internet den direkten zwischenmenschlichen
Kontakt aus, kann es folglich nur als ergdnzendes Kommunikationsmittel Ein-
satz finden.

Aus technischer Perspektive ist bei einem Interneteinsatz auflerdem die Si-
cherheit im ,,Netz* ein kritischer Faktor, die den Aufbau von Vertrauen nega-
tiv beeinflussen kann. Die reine Informationsabfrage ist von dieser Problematik
zwar nicht betroffen, sobald Investoren jedoch persdnliche Daten angeben,
nimmt das Risiko eines Mil3brauchs dieser Daten zu. Diese Problematik durfte
fur vertrauensempfindliche Produkte wie Aktien noch starker wiegen als im
tblichen ,,E-Commerce* mit Konsumgutern.

4.2.4
Aufbau eines positiven Unternehmensimages

Das Image eines Unternehmens wird von Ejn Einstellungen aller am Unter-
nehmen interessierten Gruppen beeinfluf3t,”* unter denen beim IPO jene der
Financial Community von Bedeutung sind. Da sich Einstellungen bei den po-
tentiellen Investoren und Multiplikatoren priméar Uber die ,,zentrale Route*
bilden, ist hierzu eine rationale Argumentation erforderlich. Daf die Informa-
tion-Sites im Internet und die Verwendung von Hypertext das Potential hierzu
haben, konnte bereits gezeigt werden. Die Integration emotionaler Kompo-
nenten berlcksichtigt zudem die affektive Prdgung privater Investoren. Der
Ausschlufd direkter personlicher Kontakte verhindert indessen das Ausschop-
fen der affektiven Orientierung institutioneller Anlegern und Multiplikatoren.
Des weiteren gilt fur diese Zielgruppen, dal} die Etablierung stark erlebnisori-
entierter hypermedialer Komponenten nicht zwingend positive Einstellungen

522

Vgl. Gliederungspunkt 2.2.2.1 dieser Arbeit. Die Wichtigkeit des persdnlichen Kontakt betonen auch
CHUGH / MEADOR und weisen darauf hin, dalR ein Mangel an personlichem Kontakt bei Finanzanalysten
negative Auswirkungen auf deren Einschatzung der Managementqualitét habe. Vgl. CHUGH, L. C. / MEADOR,
J. W., Barrier (FinEx 1984), S. 21.

523

Vgl. KROEBER-RIEL, W. / WEINBERG, P., Konsumentenverhalten (1996), S. 196.

131

Ahlers



Grit M.

Ahlers

Kommunikation von IPOs

gegeniiber dem Emittenten fordert, sondern auch Abneigung hervorrufen
kann, sobald der Eindruck von Oberflachlichkeit in der Versorgung mit rele-
vanten Informationen entsteht. Allerdings kann ein Unternehmen diesem Risi-
ko durch eine zielgruppenorientierte Gestaltung seines Internet-Angebotes
entgegenwirken, indem es auf den Seiten, die speziell fur professionelle Anle-
ger und Multiplikatoren entworfen werden, einen rein rationalen Grundton
wahlt.

4.2.5
Minimierung der Kapitalbeschaffungskosten

Der Beitrag des Internet zur Reduktion der Kapitalbeschaffungskosten laRt
sich daran messen, wie gut das Internet einerseits zur Reduktion der Kompen-
sationszahlungen an die Kapitalgeber beitragt und welche Kosten andererseits
durch ein Informationsangebot im Internet entstehen.

Grundsatzlich kann davon ausgegangen werden, dal3 jede zusatzliche Infor-
mationsquelle, die eine Diffusion relevanter Informationen unterstiitzt und
Vertrauen weckt, Informationsasymmetrien reduziert, so dafd Investoren ge-
ringere MiRtrauenszuschlage fordern. Hier hat sich gezeigt, dal} das Internet
sowohl zur Reduktion von Agency-Konflikten als auch zum Abbau von Infor-
mationsasymmetrien zwischen privaten und institutionellen Investoren beitra-
gen kann. Andererseits birgt internetbasierte Finanzkommunikation aber auch
das Risiko eines Informationsgefalles zwischen ,,Online-Investoren* und den
Ubrigen.

Die Veranderung der Kompensationszahlungen durch das Internet ist somit
von dem Verhaltnis der Abnahme und Zunahme der Informationsasymmetrien
abhangig. Es ist anzunehmen, daB sich schlie3lich eine Reduktion der Informa-
tionsasymmetrien einstellen wird: Dies 4Rt sich zum einen aus der an ihrer
finanziellen Bedeutung gemessenen Uberlegenheit institutioneller Anleger
und Multiplikatoren ableiten, deren Informationsvorspriinge abgebaut wer-
den. Zum anderen wird diese Annahme durch die zunehmende Verbreitung
des Internet in der Bevolkerung gestitzt® Eine exakte Quantifizierung des
Beitrags internetbasierter Finanzkommunikation zu einer Reduktion der Kom-
pensationszahlungen ist jedoch nicht méglich, da sich die Wirkungen des In-
ternet nicht von den Wirkungen anderer, gleichzeitig eingesetzter Instrumente
separieren lassen.

524

Dabei sind sowohl die Kosten des Aufbaus eines Informationsangebots im Internet als auch der Pflege eines

solchen zu betrachten.

525

Zumal die Nutzung des Internet nicht zwingend an den eigenen Besitz gebunden ist, sondern z.B. vom

Arbeitsplatz aus erfolgen kann und auch von der Regierung durch Initiativen wie die D21 unterstiitzt wird.
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Wie im Rahmen der Bestimmung des Kommunikationsbudgets festgestellt
wurde, ist eine Quantifizierung der Kosten internetbasierter Finanzkommuni-
kation ebenfalls nicht mdglich. Die wesentlichen Kosten eines Interneteinsat-
zes entstehen v.a. durch den Aufbau und die Pflege des Informationsangebo-
tes. Von vielen Unternehmen werden diese_Kosten unterschatzt und in wis-
senschaftlichen Beitrdgen hé&ufig ignoriert.® Zu einer positiven Bewertung
internetbasierter Finanzkommunikation bez. der Kosten, die sie verursacht,
fuhrt allerdings ein Vergleich mit traditionellen Kommunikationsmitteln bzw. —
tragern.” Insbesondere wenn finanzkommunikative Malinahmen stéarker auf
die szeigenden Anspriche der Financial Community ausgerichtet werden sol-
len,”* lassen sich im Internet Kostenvorteile realisieren, so dal das Internet
positiv zur EffEfnz der Informationsbereitstellung, -verbreitung und —verarbei-
tung beitragt.

4.2.6
Realisierung lbergeordneter Ziele von Finanzkommunikation

Aufgrund der Mittel-Zweck-Relation zwischen kommunikativen und - Gberge-
ordneten - finanziellen Zielen der Finanzkommunikation,®® lalt sich der Bei-

526

So &uRert z.B. das DAI in sehr vagen Formulierungen, da Unternehmen ,,mit relativ geringem Besucher-
aufkommen* fiur eine Présenz im Internet 8.000 bis 12.000 DM einberaumen muRten, fur groRere Benut-
zerzahlen schatzt das DAI die Kosten auf 50.000 bis 100.000 DM. Angaben zur Zusammensetzung dieser
Kosten werden allerdings nicht gemacht. Vgl. SCHIEBER, D., Internet-Angebote (1999), S. 9. Auch PIWINGER
kommt ohne eine nahere Betrachtung zu dem Schluf3, dal3 Kosten, die durch eine Darstellung von Informa-

tionen im Internet anfallen ,,ignoriert werden* kdnnten. Vgl. PWINGER, B., Internet-investor (2000), S. 339.

527

In einer Untersuchung von ScHuLzki-HADDouUT! wird der Versand von 3000 standardisierten elektronischen
Nachrichten auf ca. 1 DM geschétzt. Vgl. ScHuLzkI-HADDOUTI, C., Provider (1999), S. 26. Bei dem Versand
von 3000 klassischen Aktionarsbriefen liegen die Kosten indessen 6000 — 9000 DM. Vgl. SCHIEBER, D.,
Internet-Angebote (1999), S. 9. Als praktisches Beispiel sei hier auf die Xerox Corp. verwiesen, die durch
den Versand ,,elektronischer Quartalsberichte im Jahr 1995 rund 100.000 US$ einsparen konnte. Vgl.
WARHOFF, D., On-line (I 1995), S. 37.

528

Z.B. die Bereitstellung von Informationen in ,,Echtzeit* oder die personliche Kommunikation mit Privatak-

tionaren.

529

Vgl. VOLKART, R. / LABHART, P. / MIHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 99.

530

Vgl. hierzu das Zielsystem in Gliederungspunkt 2.1.2 dieser Arbeit.
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trag des Interneteinsatzes zu Ubergeordneten Zielen an seinem Beitrag zur
Realisierung kommunikativer Ziele messen.

Wie deutlich wurde, bietet das Internet Starken hinsichtlich der Realisierung
dieser Ziele, ist jedoch auch mit Schwéachen verbunden. Eine breite Streuung
der Aktien, als Mittel zur Realisierung des Oberziels eines langfristig haltbaren
maximalen Aktienkurses, kann durch das Internet unterstiitzt werden, indem
es das Interesse privater Aktiondre an einem IPO vertieft, bei dieser Zielgruppe
den Aufbau von Vertrauen unterstitzt und so das Investitionsverhalten der
Anleger fordert. Der Aufbau von Vertrauen wirkt sich dariiber hinaus auch
direkt auf den Emissionskurs aus, der um so hoher ist, desto geringer die Risi-
koabschlage der Investoren sind.

Auf die Kommunikation mit Multiplikatoren wirkt sich v.a. der geringe Zeit-
und Kostenaufwand internetbasierter Information aus. FUhrt dies dazu, dafR
ein Emittent eine besondere Aufmerksamkeit durch Multiplikatoren erféhrt
und diese gleichzeitig positive Einstellungen gegentiber dem Informationsan-
gebot im Internet entwickeln, kann durch ihre Empfehlungen und Multiplika-
torwirkung der Absatz von Aktien und eine breite Streuung gefdrdert werden.
Allerdings birgt das Internet im Hinblick auf Multiplikatoren und institutionelle
Anbieter auch die grofiten Risiken, so dal? eine Realisierung tUbergeordneter
Ziele der Finanzkommunikation durch eine Beeinflussung dieser Zielgruppen
mittels des Internet als kritisch bewertet werden muR.
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Abb. 16: Starken und Schwéchen des Internet bei der Realisierung der
Ziele der Finanzkommunikation beim Going Public

Internet als Kommuni-
kationstrager beim
Going Public

Beurteilung

schlecht mittel gut

Besondere
Starke

Besondere
Schwache

Erhéhung des Bekannt-
heitsgrades

Plazierung von
Werbeelementen
auf anderen Sites

Nutzung des Me-
diums setzt Be-
kanntheitsgrad
voraus

Erhéhung der Aufmerk-
samkeit

Sobald Informationsprozef3 in

Gang gesetit
@

Hohe Kontakt-
intensitat

Setzt externen
Stimulus voraus

Erhdhung des Interesses

Zielgruppen-
orientierung

Setzt spezielle
Kenntnis und
technische Aus-
stattung bei Nut-
zern voraus

Gewinnung und Meh-
rung von Vertrauen

Privataktionéare

Institutionelle Investoren /
Multiplikatoren

Reduzierung In-
formations-
nachteil von Pri-
vataktionaren

Reduzierung per-
sonlicher Kontakt
zu institutionellen
Investoren und
Multiplikatoren /
Datensicherheits-
risiken

Minimierung der Kapital-
beschaffungskosten

(Kosten / Nutzen
nicht exakt quan-
tifizierbar)

Reduktion der
Informations-
asymmetrien /
relativ geringe
Kosten

Realisierung der berge-
ordneten Ziele

Insgesamt kriti-
sche Bewertung
fur institutionelle
Anlegern / Multi-
plikatoren, die
aber groReres
Anlagepotential
verkorpern

Grundsatzliche
positive Bewer-
tung aus Perspek-
tive der Privatin-
vestoren

135

Ahlers



Grit M.

Ahlers

Kommunikation von IPOs

5

Abschlieende Betrachtungen

5.1
Fazit

Die Situation von Unternehmen beim Going Public wird durch ein Umfeld
bestimmt, dafll sowohl Chancen als auch Risiken firr die Finanzkommunikation
beim Going Public beinhaltet. Die Analyse des Internet hat gezeigt, dal? inter-
netbasierte Finanzkommunikation einerseits Stérken aber auch Schwéchen
aufweist, die Bedingungen der Finanzkommunikation in diesem Umfeld zu
erfillen und zur Realisierung ihrer Ziele beizutragen.

Die Bedingungen des Marktes fir Aktien-Neuemissionen und spezifische
Merkmale des Produktes Aktie stellen spezielle Anforderungen an die Gestal-
tung des Kommunikationsprozesses beim Going Public. Zum Teil lassen sich
diese Anforderungen durch das Internet besser erflillen als tber traditionelle
Kommunikationstrager, teilweise weist das Internet aber auch bedeutende
Schwéchen auf. Bei einer Bewertung des Internet ist insbesondere eine Diffe-
renzierung bei der Kommunikation mit verschiedenen Zielgruppen erforder-
lich. Fir die Kommunikation mit allen Zielgruppen kristallisieren sich aus der
vorgenommenen Analyse als bedeutende Vorteile des Internet insbesondere
dessen Interaktivitat, die Aktualitat der Informatiopen und die Effizienz der
Informationsbereitstellung und —verbreitung heraus.

Das eingangs beschriebene Problem, in der Vielzahl der Neuemissionen am
deutschen Aktienmarkt Aufmerksamkeit beim Going Public zu gewinnen, l6st
das Internet nicht. Da es ein aktives Informationsverhalten seitens potentieller
Investoren voraussetzt, mufl’ ein aktivierender Stimulus zundchst von anderen
Kommunikationstragern ausgehen, um den Informationsbeschaffungsprozef’
im Internet auszultsen. Das Internet kann somit nicht als ein Medium qualifi-
ziert werden, das der Erhéhung der Aufmerksamkeit dient, sondern dessen
Nutzung vielmehr auf einem vorhandenen Aufmerksamkeitsgrad aufbaut.

Ist diese Bedingung erflillt, erfahrt das Internet zur Unterstiitzung einer ziel-
gruppenorientierten Kommunikationspolitik eine positive Bewertung. Bei einer
entsprechenden Programmierung lassen sich im Internet die inhaltlichen In-
formationsansprtiche sowohl von nationalen als auch internationalen Multipli-
katoren, institutionellen Anlegern und Privataktionaren erfillen. Insbesondere
flr unter Zeitdruck arbeitende professionelle Anleger und Finanzanalysten
liegen die Vorteile des Internet u.a. in der zeitsparenden Selektion wesentli-

531

Vgl. &hnlich Krick, M. / WEHRLI, H.-P., Werbeforschung (Markt 1999), S. 205; VOLKART, R. / LABHART, P. /
MHIC, N., Internet (M&M 1998), S. 99 f.
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cher Informationen sowie in der Schnelligkeit der Informationsbeschaffung
und -verarbeitung.

Eine Steigerung des Informationsstandes der Financial Community unterstiitzt
einen Emittenten sodann in der kommunikationspolitischen Positionierung
seines IPO. Allerdings erschwert die Fulle der Informationsangebote — auch im
Internet — eine eindeutige Abgrenzung gegeniiber der Konkurrenz.

Eine Ausschopfung der potentiellen Vorteile des Internet ist sowohl von Vor-
aussetzungen auf Seiten der Zielgruppen der Finanzkommunikation abhéngig,
als auch an Bedingungen auf Seiten der Emittenten geknipft. Fur eine effekti-
ve und effiziente Informationsbeschaffung im Internet missen Informations-
suchende neben technischen Voraussetzungen tber notwendige Kenntnisse
und Erfahrungen mit dem Medium Internet verfiigen. Die Emittenten mussen
andererseits zur Realisierung der potentiellen Vorteile des Internet dessen
Maoglichkeiten aktiv umsetzen. Neben dem Willen eines Emittenten, sein In-
formationsangebot auf die Anspriiche der Financial Community auszurichten,
sind dabei v.a. das erforderliche Know-how zur Konzeption eines Internetein-
satzes und Erfahrungen mit dem Internet als Kommunikationsmedium ent-
scheidend.

Vor dem Hintergrund qualitativer Defizite des praktischen Interneteinsatzes in
der Finanzkommunikation, welche die aufgezeigten empirischen Untersu-
chungen verdeutlichen, erscheint das Hinzuziehen einer professionellen Agen-
tur bei der Gestaltung des Internet-Auftrittes empfehlenswert.

Durch eine zielgruppenorientierte Kommunikationspolitik im Internet lait sich
das Interesse der Financial Community an einem IPO steigern. Vorteile im
Wettbewerb um das anlagebereite Kapital lassen sich aber erst in Verbindung
mit dem Aufbau von Vertrauen und eines positiven Unternehmensimages
generieren. Insbesondere in der hierzu erforderlichen Transparenz und Indivi-
dualisierung der Informationspolitik liegen die Schwachen des Internet. Die
primére Gestaltung des Online-Informationsangebotes durch den Emittenten
erschwert die Bewertung der Glaubwirdigkeit der ungefilterten Informatio-
nen. Eine Reduktion der Informationsasymmetrien zwischen Emittent und
Investor, wie sie unter neoinstitutionalistischen Uberlegungen erforderlich ist,
laRt sich infolgedessen nur umsetzen, indem auf der Website eines Emittenten
unabhangige Stimmen zu Wort kommen.

Positiv tragt das Internet indessen zu einer informationspolitischen Gleichbe-
handlung privater Aktionare mit institutionellen Investoren und Multiplikato-
ren bei. Veroffentlichen Emittenten online auch Informationen, die Privatak-
tionédren Uber traditionelle Medien nicht zukommen, 143t sich der Informati-
onsnachteil dieser Zielgruppe reduzieren. Fir die Ansprache von Privataktiona-
ren ist das Internet ebenfalls ein geeignetes Instrument zur Integration einer
personlichen Komponente in die Kommunikation zwischen Emittent und Inve-
stor. Da Uber traditionelle Kommunikationstrager keine individualisierte An-
sprache der Privataktiondre erfolgt, ist der Kontakt via E-Mail fur diese Ziel-
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gruppe als Mehrwert zu interpretieren. Fir den Emittenten bietet sich dadurch
die Chance, direkter als Uber traditionelle Medien EinfluR auf die Investition-
sentscheidungen von Privataktiondren zu nehmen. Einschrdnkend ist aller-
dings zu berticksichtigen, dal} trotz einer zunehmenden Verbreitung des In-
ternet dessen Reichweite im Vergleich zu anderen Medien insbesondere unter
privaten Investoren (noch) begrenzt ist.

Unter anderen Bedingungen verlauft die Kommunikation mit Multiplikatoren
und institutionellen Anlegern. Fur diese Zielgruppen wirde eine ausschlief3li-
che Kommunikation Uber das Internet einen Rickschritt im personlichen Kon-
takt zum Emittenten bedeuten. Im Gegensatz zu Privataktiondren kann auch
nicht angenommen werden, dal$ sich professionelle Anleger und Analysten
Uber eine emotionale Aufbereitung des Informationsangebotes im Internet
positiv in ihren Einstellungen gegeniber einem Going Public beeinflussen las-
sen.

Zusammenfassend betrachtet stellt das Internet keine Alternative, wohl aber
eine sinnvolle Ergénzung zu den traditionellen Tragern der Finanzkommunika-
tion dar. Es bietet gute Mdoglichkeiten, das Kommunikationsproblem beim
Going Public zu reduzieren, sein Einsatz ist aber nur in Verbindung mit ande-
ren Kommunikationsmedien zielférdernd. Finanzkommunikation Uber das
Internet kann nur als Vorbereitung, Erganzung und Vertiefung der Kommuni-
kation mit der Financial Community betrachtet werden.

5.2
Ausblick

Die Ausfihrungen haben verdeutlicht, dal ein Einsatz des Internet in der Fi-
nanzkommunikation beim Going Public an Emittenten neue Herausforderun-
gen stellt, die insbesondere vom Umfeld des Going Public und den Zielgrup-
pen der Finanzkommunikation bestimmt werden.

Da diese Arbeit nicht auf bestimmte Zielgruppen fokussiert, ergibt sich insbe-
sondere an dieser Stelle neuer Forschungsbedarf. So erscheint beispielsweise
eine genaue Analyse interessant, inwieweit das Internet speziell fir die Kom-
munikation mit unterschiedlichen Zielgruppen geeignet ist. Hier geht es zum
einen um die inhaltliche Gestaltung des Informationsangebotes im Internet,
zum anderen um die Prasentationsform und den Einsatz der gestalterischen
Maoglichkeiten des Internet.

Aber nicht nur eine spezifische zielgruppenorientierte Forschung sondern auch
auf bestimmte Unternehmen bzw. Branchen fokussierte Forschungen kénnten
interessante Ergebnisse fur die internetbasierte Finanzkommunikation bringen.
Denn vermutlich ist der Internet-Auftritt eines jungen Unternehmens der Mul-
timedia-Branche anders zu gestalten als der eines eher konservativen Unter-
nehmens z.B. im Bankbereich. Von unternehmensspezifischen Merkmalen ist
schlieRlich auch das Gewicht unterschiedlicher Zielgruppen der Finanzkom-
munikation abhéngig. Unter der Bedingung der zahlreichen Bérsengange ins-
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besondere junger Unternehmen erscheint auRerdem eine Analyse angebracht,
ob und wie sich das Internet fir relativ unbekannte Unternehmen nutzen l&aft.
Deutlich wurde, daR das Internet keine Alternative zu traditionellen Kommu-
nikationstragern darstellt, sondern als Erganzung dieser zu verstehen ist. In-
folgedessen gilt es zu analysieren, wie eine Integration traditioneller Informa-
tionsangebote und solcher im Internet am effizientesten und effektivsten zu
realisieren ist.

Neben diesen finanzwirtschaftlichen Uberlegungen laRt sich neuer For-
schungsbedarf aulRerdem aus der Entwicklung des Internet selbst — und ande-
rer neuer Medien - ableiten. Wie in dieser Arbeit gezeigt wurde, 183t sich be-
reits heute im Internet eine Vielzahl an Kommunikationsmitteln einsetzen. Mit
der Weiterentwicklung multimedialer Technologien wie WAP und UMTS wer-
den die technischen Variationsmoglichkeiten aller Voraussicht nach weiter
zunehmen, so dal} die Einsatzmoglichkeiten des Internet auch fir den Bereich
der Finanzkommunikation bislang noch nicht an die Grenzen gekommen sind.
Diese Uberlegungen deuten darauf hin, daR der Themenbereich Finanzkom-
munikation beim Going Public in Verbindung mit neuen Medien noch eine
Vielzahl interessanter Fragestellungen bietet, die zum Nutzen der Praxis hof-
fentlich in naher Zukunft in wissenschaftlichen Arbeiten behandelt werden.
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6

Anhang

Abb. 17: Emissionsvolumina und Zahl der Neuemissionen in Deutsch-
land 1986 - 1999
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Schieber, D. / Miiller, M.; Neue-
mittenten (1999), S. 7, Hoppenstedt (Hrsg.), Borsenjahrbuch (2000),
S. V10.
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Abb. 18: Borsensegmente im Vergleich

Marktsegment | Amtlicher Geregelter Freiverkehr Neuer Markt

-------------- Handel Markt

Kriterium

Rechtsgrundlage BorsG BorsG BorsG BorsG
BorsZulV BorsO BorsO

Zulassung durch Zulassungsstelle | Zulassungsstelle | Freiverkehrsaus- | Zulassungsaus-

schul schul
Kurs- / Preisfest- amtlichen Freimakler Freimakler Freimakler
stellung durch Kursmakler (specialist)

Antragsteller

Emittent und
Bank

Emittent und
Bank oder WP-
Dienstleister

Emittent und
Bank oder WP-
Dienstleister

Emittent und
Bank oder WP-
Dienstleister

Zulassungs- unter- | Bérseneinfuhr- Unternehmensbe- | Unternehmensbe- | Emissionspro-
lagen ungsprospekt richt richt spekt
Verkaufsprospekt | Verkaufsprospekt

Mindestbetrag der | voraussichtlicher | Mindestnennbe- | Keine Vorschrift | Emissionsvolu-

zuzulassenden Kurswert von trag (Mindestnennbe- | men mind.

Aktien mind. DM 0,5 Mio. trag DM 0,5 Mio. | DM 10 Mio.
DM 2,5 Mio. empfohlen)

Streuung min. 25 % der wie Mindestbe- keine Vorschrif- mind. 15 %,

zugelassenen
Aktien

trag

ten

normal 25 %

Unternehmensalter | min. 3 Jahre keine Vorgabe keine Vorgabe keine Vorgabe

AbschluB nach GoB GoB GoB IAS, US-GAAP
oder GoB mit
Uberleitung

GoB = Grundsétze ordnungsgemaRer Buchfiihrung
IAS= International Accounting Standard (Internationale Rechnungslegung)
GAAP= Generally Accepted Accounting Principles (in den USA landesweit vorgeschriebene

Regeln fur das Rechnungswesen)

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an NIQUET, B., Leitfaden (1997).
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Abb. 19 Aktionarsstruktur in Deutschland (Ende 1998)
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DAI (HRsG.), Factbook (1999),
S. 08.1-3-b.
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Abb. 20: Entwicklung der Aktienbestande der Sektoren 1990 - 1998 in
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an DAI (HRsSG.), Factbook (1999),

S. 08-1-3-a.
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Abb. 21: Veroffentlichungspflichten borsennotierter Unternehmen
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Quielle:
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Abb. 22: Einordnung des Internet in den Kommunikationsmix von Un-
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Quelle:

eigene Darstellung in Anlehnung an FANTAPIE ALTOBELLI, C. / HOFFMANN,
S., Online-Auftritt (1996), S. 27.
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Abb. 23: Kostenkategorien der Multimedia-Kommunikation
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an FURRER, G., Spannungsfeld (1993),
S. 76-78, KINNEBROCK, W., Multimedia (1994), S. 96.
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Abb. 24: Traditionelles ,,One-To-Many*“ Kommunikationsmodell und
Kommunikationsmodell fiir zwischenmenschliche und com-
putervermittelte Kommunikation
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InformationsfluR fuir Nutzer 2

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HOFFMANN, D. L. / NovAk, T. P. ,
Hypermedia (JoM1996), S. 52.
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Abb. 25: Kommunikationsmodell fur Online-Medien
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Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an HOFFMANN, D. L. / NovAk, T. P. ,
Hypermedia (JoM1996), S. 53.
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eigene Darstellung in Anlehnung an BORNMAN, H. / SoLms, v. S. H.,

Hypermedia (EL 1993), S. 261.
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