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Wären einem Investor vor drei Jahren die fol-
genden, im März 2003 publizierten Schlag-
zeilen prognostiziert worden, hätte er die
Schreiber wohl für verrückt erklärt. Das
«Wall Street Journal» titelte: «Munich Re
tumbles 12 % amid uncertain outlook after
credit downgrades», und die «Neue Zürcher
Zeitung» verkündete: «S&P stuft Allianz
zurück». Finanztitel galten lange Zeit als
sichere und solide Wachstumswerte und zähl-
ten zu den Lieblingen der Anlegergemeinde.
Heute präsentiert sich die Situation anders:
Die Wachstumsphantasien sind realistischen
Expansionsplänen gewichen, viele strate-
gische Blasen sind unter lauten Neben-
geräuschen geplatzt und die kriselnde Börse
hat viele ehemals hoch gehandelte Finanztitel
in die Tiefe gerissen. In der Folge ging auf
Investorenseite nicht nur sehr viel Geld verlo-
ren, auch das Vertrauen in die Strategien und
Resultate der Finanzunternehmen begann zu
bröckeln. Der Finanzsektor wird heute mit
den Herausforderungen konfrontiert, sich auf
die neuen Gegebenheiten einzustellen und
verlorenes Vertrauen wieder zurückzugewin-
nen. Grund genug, einen Blick hinter die
(Finanzkommunikations-)Kulissen dieses
bedeutenden Sektors zu werfen.

Die speziellen Charakteristika der Fi-
nanzbranche legen Fallstricke in den Weg, die
es bei der Zielerreichung zu beachten gilt.
Eine Besonderheit der Finanzindustrie ist die
unklare Abgrenzung zwischen Kunden und
Investoren. So sind beispielsweise einfache
Retail-Kunden zugleich Fremdkapitalgeber
einer Bank. Die Anforderungen an die Cor-
porate Governance, besonders im Bankensek-
tor, dürften damit in Zukunft um eine Facet-
te reicher werden. 

Den Investor Relations kommen in der
Rückeroberung des Anlegervertrauens eine
bedeutende Rolle zu: Die neuen (eigentlich
alten) Strategien sind klar zu kommunizie-
ren. Den hohen Investorenanforderungen
muss umfassend Rechnung getragen werden,
ohne dabei den langfristigen Fokus zu ver-
nachlässigen. Diese Herausforderung ist für
die Unternehmensspitze eine komplexe, sind
doch ihre Produkte und «Economics» oftmals
schwierig zu durchschauen. Umso mehr zwingt
dies die Unternehmen, eine breite Palette an
Kommunikationsinstrumenten einzusetzen.
Die Arbeit dafür muss früh beginnen und auf
festem Fundament aufgebaut sein, sodass der
nachhaltige Erfolg gewährleistet ist.  

Die vorliegende Ausgabe von «IR – Die
Fachzeitung für Finanzkommunikation»
präsentiert sich in einem neuen, attraktiven
Kleid. Das Konzept bleibt unverändert:
Weiterhin werden zweimal jährlich aktuelle
Trends und interessante Hintergrundberichte
zum Thema Investor Relations veröffentlicht
in der alten neuen Fachzeitung.

Jan Gregor, Senior Berater
The Investor Relations Firm AG

ALTE NEUE WELT

Der IRO: Mittler zwischen Unternehmen und Finanzgemeinde
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Am Puls der Finanzindustrie
Anlageentscheide von institutionellen Investoren müssen von langer Hand vorbe-
reitet werden. Zum einen basieren sie auf einem internen und externen Informa-
tions- und Kommunikationsnetzwerk. Dazu zählen in erster Linie der Buy-Side
Research und der Managementkontakt. Zum anderen spielen die Investor Rela-
tions eine zentrale Rolle. Sie öffnen die Pforten zum Management. Zudem sind sie,
speziell im Finanzsektor, dafür zuständig, komplizierte Produkte, Dienstleistungen
und Finanzzahlen transparent und verständlich zu kommunizieren. Dank der Pro-
fessionalisierung und Emanzipation der Investor Relations erfüllen die Unterneh-
men immer häufiger die Informationsbedürfnisse der institutionellen Anleger.

spezialisierte Buy-Side-Research-Abtei-
lungen besitzen.

2. Managementkontakt
Der Kontakt zum Management bildet
neben dem Buy-Side Research die zwei-
te wichtige Basis für Investitionsentschei-
de. Das Management trifft die wichtigen
Entscheide und verfügt über weit rei-
chende Kompetenzen. Regelmässige
Treffen gewährleisten einen tieferen Ein-
blick in das Unternehmen. Der persönli-
che Kontakt ermöglicht dem Investor,
den Protagonisten den Puls zu fühlen.
Gerade zur Beurteilung von weichen
Kriterien wie etwa Ethik oder Strategie
ist der direkte  Managementkontakt emi-
nent wichtig. Während Management-
kontakte zu schweizerischen oder euro-

Unternehmensinformationen. Das erst-
genannte Informations- und Kommuni-
kationsnetzwerk basiert auf vier Säulen. 

1. Buy-Side Research
Die Analysen des Buy-Side-Research-
Teams bilden die wichtigste Basis für
Investitionsentscheide. Mit Hilfe mo-
dernster Bewertungsmodelle und Analy-
setools liefern sie aktuelle Angaben über
die Unternehmen. Fondsmanager ste-
hen täglich in Kontakt mit der hauseige-
nen, unabhängigen Research-Abteilung.
Dieser permanente gegenseitige Infor-
mationsfluss gewährleistet einen opti-
malen internen Austausch zwischen Re-
search und institutionellem Investor. Es
ist aber anzufügen, dass in den meisten
Fällen nur Grossbanken hauseigene,

n einer vernetzten und schnelllebi-
gen Finanzwelt werden institutio-
nelle Investoren mit neuen Aufga-

ben konfrontiert. Unternehmen müssen
laufend überwacht, Managern muss per-
manent auf den Zahn gefühlt werden.
Dies setzt voraus, dass institutionelle In-
vestoren wie etwa Fondsmanager bei ih-
rer Arbeit unterstützt werden. Einerseits
liefern interne und externe Informations-
und Kommunikationsnetzwerke zentra-
le Angaben zu den Gesellschaften, ande-
rerseits leistet die in den meisten Fällen
professionelle Arbeit der Investor Rela-
tions einen beinahe schon unentbehr-
lichen Beitrag zur Bereitstellung von

Corporate Governance
und Banken: eine
kritische Betrachtung
Reicht die neue Richtlinie der
SWX Swiss Exchange für den
Bankensektor aus?

Geschäftsberichte, Internet und
Investorentage schliessen die
Verständnislücken bei den Investoren.

Probefahrt mit Lebens-
versicherungen? 

Herausforderung
Rückversicherung

Interview mit Stefan Senn, 
Investor Relations Officer,
Swiss Re.
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Rainer Lenzin, Credit Suisse Asset Management

I



� � � � � � � � 	 � � 
 � � � � � � ��������	
����
�����

�
������������	������
��	���	���	�������
 !�
���
���
������	��"�������	���
����	
�	���	�����	�
�	�#���$
������	 �����#��
�����������%	 ���	 ���	 #�!�����	 ������

���������	
��	���	���	�
�	���	��"���
�
������� !�
����	�
 !�
$
���	 &����	 '������
�	 �
�����	 (�
�!�	 ���
���	 )�#	 *���	 ���	 �
$
����
������
�+,-	������	�
�!�	��	���	��
���	���	.��
����
��/��
����	0�	�
��#	1������
�	���	
�
��	�����!���%	
��	�
���	���
�$
�/�����22�	 ���������	 �����	 ���	 �
��� !	 "����/���
 !�	 �����$
#��
����	�����
����3	
#	�����	��#2��4��	5������!#��	�
�
����	�
����
���
����	�
�	�
 !�	��	������ !/�������	*�����#-
��!
���	����	�
�	�
�����������	� !�����-	�������	����
 !�	�
�
#
�	�
���	���
�����	6��
��2������	�
��	���
��	0
�����22�%	�
�
�
 !	 ��	 �
��#	 �������	 ��
�	 ���	 ����
����
��/���	 ����##��$
�����-	 0��
����	 ���/!���
����	 �
�	 �
�	 *�������
��	 ���������
��������	��
	���	���2�� !���22�-	1�����	���	�������������
��2���	 
��	 ���	 ������	 �����
�	 �����7���	 ���	 !���8##�
 !��
6��
������
��	��"�����������"����	9��� !�����	���	�
������$
����� !�����	�
�	����	:���'�!���$	���	;�!�����!���%	*������$

���"��
����	 ����	 �2��
����	 ���
��
���	 �8����	 �!��	 ������$
������	 ��� !	 6
�����	 �
�	 ����	 ;������
����	 ��##��
�
���
������-	 ���	 ��22��#���	 �
��	 �
�	<��2�����	 �����
�=	 ��� !
�
�	��� !
 ���	*����
�����	
�	���	6��
��	�� !	
�	���	.82���
"��	�
 !����
��/���	"��������-	�
�����������	�
���	 '��� !
�� !	 �� !��
��-	 1�����	 �
�	 .�##��
���
���"���������$

�
 !��	 "��	 �
�����������!#��	 �/#2���	 #
�	 ���	 ����� !�%
����	 *�������	 ���	&
������
�������	 ���	 � !���	 ��	 ����/���
���-	 ��##��
�
����	 �
��	 ("��-	 ���
���	 )*������!��	 #
�	 
�$
����"���
 !�������>+,-	��������� !�����	#7����	����	7���$
�
 !��
 !	 ���	 ��
 !�	 "����/���
 !	 ���������	 ��
�-	 ������	 "��
5������!#�����
��	 �
�������	 �
�����7��
 !	 !
�����##��%
����	�
 !	�
�	�
�����������	�����
"	����
����-	&
��	�����$
��
���	 �
 !	 "��	 �
 !���� !����	 ���	 �������	 �
�	 !
�	 ���
��� !�� ����	 "��	 *��������	 ���	 &
������
�������	 ���
5������!#���-	 &
��	 � !�/��	 �
 !	 �
 !�	 ���	 ��
	 ���	 �
����$
�
 !��	0
�����22�	���	�
�����������	?	�/#�
 !	���	.��
�
�$
"�������	?	�
����%	�������	���
�������	�� !	�
�	7��
���	
����
���	 �������-	 9�
#	 &�� !��/�����	 ���	 �����$	 ���	 �
��$
� !����2�����	�/���	���%	����	
##��	#�!�	�
�����������!#��
��	 �
���#	 .�##��
���
���
�����#���	 ���
���-	 &��	 5����$
��!#���������	�
��	��!���	
#2�������	1���
���	�����#��$
���%	�
�	�����	*�������	������	
�	���#	"
��	"���2�� !�����
!
����
� !��	��������	����2�
����-	0������	
��	��	����%	�
�	�
 !$
�
���	 .������� !�����	 ���	 5������!#���	 ���	 �
��� !�	 ���
7����
 !��
 !�	 ���	 ���	 ��
��	 ������������	?	�
�	5#�������

��	 �
 !�	 ��	 ������ !/����-	 &
�	 ���
"�	 ���#��
�����	 �
����
.������� !�����	 ��#8��
 !�	 ����	 �
�	 ���7�� !��	 ������
��
���	���	�������
 !�-	 ��
��

2/
� !��	5������!#��	��
 !�	!�����������
�
��%	��	
��	�
��	��
	1������ !�����	#
�	�
��
'����
��	 ���	 ������
��	 ��#2�
�
�����-	 ��
���	 �
�������� !�	 ��##�	 ���	 �
�����
6�����#����������	#
�	�����#��
���
$
� !��	 5������!#��	 #�
�����	 ���	 ��

�����������������	 
�	 ���#	 "��	 ���$
��$����	��������-

����
����
�
��
�
����
�4
��
���	 �
�	2������
�������	9�=$�
��	 ��$
���� !%	��	�/���	��#	����$�
��	������ !	�
��
��������������	�����	��-	&
�	�����#��
�$
���	 �4������	 ����=����	 ������	 �������%
�#	 �
�	 �#���������	9
��	 ���	5������!$
#��	���	���	9��� !��	��	��!�����-

������
��
� ��
�
�
����	�
 !�
��	&����@�����	�
��	5����$
��!#���2���
���
����%	���	��������	����
�
����
����#��
������
����	 �
�	 ����
9���#����	 ���	 �������-	 ��!���	 �
����
#�
��	8������
 !	��!/���
 !��	�����#��
�$
���	����	�
 !	���	��"�����	����
��	�
�	��!�
�#���������	9
��	7���	�
�	5������!#��
#� !��-

����������	�
���
��������
��
�
�	 �
������	 ���/!��%	�2
����	 �� !	 �
�
��"�����	�����
���	�
��	��������	�����	
�
���	 �����#��
������ !������	 "��	 
���
$

���
�������	 ����$
����-	&��	 ��"�����
�����
���	 ���
 ��
(���,	 
��	 �����
 !
�7�8�����	��#	6�$
����#���	���	

�$
������	 "��	 �����$
��!#�������"�����
�
������!���-	���$
�����	���	"����/��$
���	 *������
����
$
�
�����	���	�#��$
�
2��
��	 ���	 ��$
"�����	 �����
���	 
�

���	 �������	 ;�!���	 
��	 ���	 .������	 ��#
���	 !/��
�	 ��!�	 !
����
 !-	 ;��� !	 #���
���/!��	 ������%	 ����	 ���	 ���	 ���	 �
$
������	 6�����#����������	 �
 !�	 �����$
���	����-	

9��������	 
�	 ���	 �
�������� !�	 �
��

���
���
������	�������	������	�����
����%
5������!#���
����#��
����	 �����2�$
����	���	"����/���
 !	���"
���	��	��!�����-
�� !	 ��	 �2
����	 �
�	 ��"�����	 �����
���
�
��	�
 !�
��	�����-	0�	
!��#	��������$
2������
�	��!8��	�� !%	�
�	�7�	�
�	�
����$

������
�	 ��	 �
���	 !�!��	 ��������
���$
����	 ����22�����	&
������
�������	 ���
*�������	 "����/���
 !	 ��	 ��##��
�
�$
���-	 �� !	 �7�	 �
�	 ���	 ��������
 !�	 ��$
�����
 !��	��2����	�
�	6�����#������$
���%	$�������
�	����	$����
�
�/�	
��	���	���
�
 !�
���	�2�� !��!�-	����	
���	���	�7���
�
�	�����	�������
�%	����	�����	.�##�$
�
���
��	�����7����	
��>	&
�	.��4	�
���
���
�%	 ����	 �
�	 �������������	 7���	 )���
��##��
�
����+	!/��
�	�
"���
����-	1�$
��	.�##��
���
��	!�
���	�
 !�%	������	��
��	��##��
�
����%	�
�	��	�
 !	�
�	��"��$
�����	 �7�� !��-	 �
��#�!�	 ��������	 ��%
5������!#���
����#��
����	 �!��
 !%
�����2�����	���	��"��� !��
���%	�
������$
���	
�	�
���	������
��
���	.����4�%	��	"��$
#
�����-	1����	 ��	 �����	 ��#�������	 �
�
�������	 ���	 ��"�����	 �����
���	 ��	 ���
�2
�����	�� !	�����	�������
 !�	�����
��
����!�	�7�	���	5������!#��	���	�� !	�7�
�
�	��"���������#�
���-	

5������7�����	��!
���	�
�	9���������
�� !	 ��!8!���	 �����2�����	 �� !	 ��� !

�
�	"��	���	��A	��
��	�4 !����	�
���$
�7!���	 �
 !��
�
�	 ��	 <��2�����	 1�"��$
��� �-	&
�	������������
��	���	���	��"��$
�������
��	 �
��	 ��� !	 �
����	 "��	 ���
� !��
���	98���	����������	.������	��!�
�
 !�	���	�
���	� !���	���
���%	�������#	
��
��	�
�	���� !�
������	� !�
��	
�	�
�	�
 !$
�
��	 �
 !����%	 �/#�
 !	 �
�	 �
�!������
��!
� !��	 1�����/���	 ��������	 ���	 ���
*�
��
�/����
���	 '����	 5������!#���	 ��
2��
�
��
����-

�������������������
�������
�����#
���	 �
�	 5������!#��	 �����2�$
����%	 �!��
 !	 ���	 ����
��
���
 !%	 ��	 ��$
������	�
��	�
 !�%	�
�	!/��
�	��#/�����%
����	�
 !	���	5������!#��	���	��"����$
������7���
����	�����-	���#���	�
��	�
�
���������	���	
���
���
�������	��"�������

!�
��
"�#�
� 
 � � � � 
 � � 
 � � � � 
 � �$�� � � 
 � 
 � �%�&��� �����
'�"�&� (
��

� � � � �6����� �B5�

��	�6	�� 
�1�* ��0� � �

��
�
��)
�*
�

�� !	 #�!�	 �����#��
����	 "��	 5����$
��!#�����
��	#
��"����������	6�!�	 ��$
���#��
����	��������	�
 !�%	�
�	"������$
���	9
��	���	���������	�
����
��	��	�
�����%
�������	 �������	7���	 �
�	 ��!��	 �
���$
�
��	 ���	 1������ !���	 ���������-	&����
;�	#�!�	�����#��
����	���	
���
���
����$
���	��������	���	����7����	���!��%	���$
��	��/@�����	����	���	5������!#��	��$
������	������-	&���� !	��!8!�	�
 !	�� !
�
�	 ���
�
���	 ���	6�������������-	 �
��
�����#��
����	!
������	���%	��	��� !����
�
 !	�
�	9��������-	5��
 !��!�
�	#� !�
�
 !	���
�	���	���	5������!#��	
��	���/�$
�
�	���	"
���/��
��	.����
����	���	���	1�$
�7 !���7 !�-	 ��	 ��� !��	 0�
���	 �2
����
�� !	 �
�	 6��
��	 �
��	 �
 !�	 ��	 �����$
� !/������	 �����-	 &
�	 .�2
���#/����
������	 ��	 �
��#	1������
�	"��	2�= !�$

+

, -
�
'�
*
�.� /'��

+




,
�
�


0
��

*
/'�

�

���
� !��	 ��������	 ���
���	 (9�!�"
�����
�
��� �,-	��	�8����	���	���	2��#
����
�������
����	 6��
�����
 !��	 #
�	 '��� !
���
���#	 �����#��
���$	 ���-	 ���
�$
��
������	 ���
�������	 #�������
 !	 ��$
�
��������-	 &
����	 5��
 !��!�
��������
��� !����	�
�	����
�	"��	
���
���
�������
��������-

��������
����������������������
&
�	&������	7���	�
�	B����
�
�
�����	"��
�����#��
����	�
����	
!���	�
����� !���

�	���	�����
�	!���
���	&
�����
����	7���
�
��	 ����	 5��
��	 "��	 B���������!���-
6
�	 ���	B����������
 !���	 ��!/��	 �
�	 �
$
������#�
���	 ����	 ���
	6�����	 ��������
�
���������	 ���	 5������!#���-	 ��
#$
#��	������	����%	���� !	��	�7�	���
���
9��� !��	 �
�	 ����	 ���	 �
����������
�
�����	��
%	B����������
 !��	��	"��8�����$
�
 !��%	��	���	1�� !/��	��������	������
�$
�
���	�����	��
	����	�������	� !������$
���	 ������
���-	&
�	 ���������	 �
����	 ��$
������	"��������	����%	����	��"�������	���
����=����	 ���
��
 !	 �����#��
����	 7���
���	 ���������	 �����	 ���	 5������!#���
"��������%	 �#	 
!��	 9����������	 ���
����=���	#
�	#8��
 !��	!�!��	����!����
��	 �
�	 ����
�/�	 ��� !�7!���	 ��	 �8����-
����!�	 �
��������=����	 ���	 �� !	 
���
��$
�
������	 ��"�������	 �
��	 �42�����	 
!���
9��� !��	���	������	��#����2�� !���
�� !	 ���� !���=2
� !�	 <!�������
��
��
�
�	����	1�� !/���	#
�	������
��
��#	:�$
�
����	 ����	 �=��
� !��	 � !���������%
�
�	 �� !	 ����2�� !���	 �
�����	 
�	 �
�
����=���	�
����-

�

 
�� 1#�
�
�� ��
��
� �2�
�3� (���� �)���
4�'	��� (
����
���5� 
�0
��

��� 6
��6

�� 
�
(
���*�
�
������,�
�7� 
��	
�'��
�
� 8��9
�
����:
��
��
����
�7��'6

�
��;��
��
��
�7
�

� 0'�6

�
��� 
�� (
���*�
9�'�� �.�
�� �
��
6

� 
�6�� (
���*

������
�
������,�
�� ���
/'��
����� 
��('����6
����

���
��<��������
����� 0'�� ��
�
�� )
�*
�� �
��������  ��
('���0
��=�
��	
��������
�(
	���������
������;��<<��$
'�

� � �&�* �������

�

$����
�
��9'���9�

8�3��
�
��
�
����

���
��
� ��
�

�
����
�
��
�
����


