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Vorwort 

 

Nach fast zwölf Monaten Vorbereitung wird am Abend des 22. Juni 2004 der 

Emissionspreis von 28,50 �  für die Postbank-Aktie festgelegt, die am 

kommenden Morgen um circa 9.30 Uhr zu 29,00 �  ihren ersten Kurs an der 

Frankfurter Wertpapierbörse notiert bekam. Zugegeben: Die Erstnotiz am 

Mittwoch kam mit zwei Tagen Verzögerung, und es wurden „nur“ zwei Drittel des 

ursprünglich geplanten Emissionsvolumens direkt platziert. Aber an diesem 

Mittwoch überwiegt Freude über den ersten grossen Börsengang nach der 

mehrjährigen Flaute am Kapitalmarkt: Das gilt insbesondere für die beiden Köpfe 

des Teams dieses Initial Public Offering (IPO), des Börsengangs der Deutschen 

Postbank AG: Dr. Klaus Zumwinkel, Vorstandsvorsitzender von Deutsche Post 

World Net als Emittent der Postbank, und Prof. Dr. Wulf von Schimmelmann, 

Vorstandsvorsitzender der Postbank und Mitglied des Vorstands von Deutsche 

Post World Net. Ihr Foto auf dem Börsenplatz in Frankfurt visualisiert, dass 

Substanz bewegt! 

 

 

  

 

Bild:  Klaus Zumwinkel und Wulf von Schimmelmann vor dem Bullen auf dem Frankfurter Börsenplatz nach 

Bekanntgabe der Erstnotiz von 29,00 �  für die emittierte Postbank-Aktie 
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Mit dem Claim „Substanz bewegt. Die Postbank geht an die Börse“  hat die 

einzige rein auf den deutschen Privatkundenmarkt fokussierte Vollbank, eine so 

genannte „Retailbank“, 54,5 Millionen Aktien in einem Gesamtvolumen von rund 

1,5 Milliarden �  direkt an den Markt gebracht; 27,5 Millionen Aktien stehen für 

eine zeitgleich begebene Umtauschanleihe der Deutschen Post AG mit einem 

Emissionsvolumen von 1 Milliarde �  auf Postbank-Aktien zur Verfügung, die über 

eine Laufzeit von drei Jahren ein Premium von rund 38 % und ein Kursziel von 

über 39,00 �  hat. Insgesamt flossen der Muttergesellschaft damit rund 2,6 

Milliarden �  für 50 % minus einer Aktie zu, womit das Ziel der Emission erreicht 

wurde – nämlich im Durchschnitt einen Preis von mindestens 31,50 �  je Aktie zu 

erhalten. 

 

Das Geschäftsmodell  hat dabei von Anfang an voll und ganz überzeugt.  Vor 

allem hat das Management mit seinem strategischen Ansatz, Banking „einfach 

und günstig“ zu gestalten, den entsprechenden Erfolg nachgewiesen. Jetzt will 

dieses Bank-Management eine Wachstumsstrategie verfolgen, welche die 

Postbank zukünftig unter Beibehaltung des exzellenten Preis-

Leistungsverhältnisses mehr in Richtung beratungsintensive Produkte 

positioniert: eine moderne, innovative und zugängliche Vollbank, die ihr Geschäft 

sozusagen „im Griff hat“ und ihre Kunden versteht. „Postbank is `the` retail brand 

name in German banking“, wie es später ein Analyst formulieren wird. 

 

Schwieriger erwies sich die erstmals öffentlich ausgetragene Preisdiskussion , 

die es in der Form noch nicht gegeben hat und die vor allem die letzten sechs 

Wochen vor dem Börsengang kommunikationstechnisch dominierte. In der 

Öffentlichkeit kursierten ganz unterschiedliche Bewertungsgrössen:  

 

Zum einen der faire Unternehmenswert von rund 6 Milliarden � , zum anderen die 

sich daraus ergebenden rund 3 Milliarden �  Emissionsvolumen, da nur 50% 

minus einer Aktie am Markt platziert werden sollten. Daneben war noch vom 

Buchwert der Postbank die Rede sowie vom Paket-Aufschlag im Falle einer 
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kompletten Übernahme – die ja kurzfristig auch diskutiert wurde – sowie einem 

IPO-Abschlag auf den fairen Unternehmenswert.  

 

Die unterschiedlichen Perspektiven – Aufschlag oder Abschlag, Unternehmens- 

oder Marktwert – dürften wohl auch in Zukunft andere Börsengänge begleiten. Es 

wird künftig auch keine „einfachen“ Preisfindungen mehr geben. Dem 

Kapitalmarkt fehlt es nach den Kursverlusten der letzten Jahre an Vertrauen.  

 

Die Postbank hat sich mit der Umtauschanleihe ein Vehikel geschaffen, mit dem 

sie in den nächsten drei Jahren ihre Wertvorstellung unter Beweis stellen kann. 

Insgesamt ist die Postbank am Markt jetzt gut 5 Milliarden �  wert. Das entspricht 

einem IPO-Abschlag von gut 15%. „Im Dienste der Anleger“, überschreibt die 

FAZ einen abschliessenden Kommentar zum Börsengang. 

 

Zweitägige Verzögerung und Umtauschanleihe sind die sichtbaren Zeichen für 

einige Besonderheiten dieses Börsengangs. Der Emittent nannte die 

Konstruktion eine „innovative Kapitalmarkttechnik“, mancher Kommentator eine 

„gesichtswahrende Aktion“ für den Emittenten. Man muss zugeben: Der 

Börsengang der Postbank war ein schwieriger, teilweise mit grossen 

Gesteinsbrocken fast versperrter Weg, mit neuen oder teils anderen Läufern auf 

der Strecke, um im Bild zu bleiben.  

 

Das Ziel  des Börsengangs wurde erreicht: Die Postbank ist an der Börse. Sie 

ist nun im Bankenmarkt – gemessen an der Kundenzahl – als grösste deutsche 

Bank visibel und kann eigenständig am Kapitalmarkt bewertet werden – zum 

Wohle der Aktionäre, Kunden und Mitarbeiter sowie der Öffentlichkeit. 

 

Im Folgenden werden die wesentlichen Aspekte des Börsengangs aus einer 

Kommunikationsperspektive  beschrieben: Dabei stehen die Ziele, Zielgruppen 

und Zielerreichung sowie die Organisation des Börsengangs der Postbank im 

Vordergrund. 
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1. Der Börsengang der Postbank 

 

1.1. Die Postbank  

 

Die Postbank hat ein klares und auf das Massengeschäft ausgerichtetes 

Geschäftsmodell für Privatkunden, dessen Erfolg dem Management Recht gibt.  

Zudem hat die Postbank eine klare Wachstumsstrategie, die genau auf ihren 

Fähigkeiten aufbaut, Produkte zwar zu standardisieren, aber dennoch den 

verschiedensten Kundenbedürfnissen anzupassen. Der Börsengang soll dazu 

dienen, die Eigenständigkeit der Bank herauszuheben, neue Kundenpotentiale 

zu erschliessen und bestehende Verbindungen durch eine Verbesserung der 

beratungsintensiven Bankdienstleistung zu optimieren. 

 

Was macht die Postbank? Sie ist mit 11,5 Millionen Kunden und einem 

Marktanteil von rund 6% Deutschlands grösste Privatkundenbank  und damit im 

Retailbanking  auch grösser als die Deutsche Bank. Mit der Übernahme der 

Zahlungsverkehrsabwicklung von Deutscher und Dresdner Bank hat sie sich mit 

dem Transaktionsbanking  ein neues, lukratives Geschäftsfeld erschlossen, in 

dem sie ebenfalls mit einen Anteil von 16% in einer marktführenden Stellung in 

Deutschland ist. Ausserdem ist sie Deutschlands einzige Bank mit umfassenden 

Zugangsmöglichkeiten, was man neudeutsch Multikanalbanking   nennt. Und sie 

ist eine sehr selektiv vorgehende Firmenkundenbank ohne grosse Kreditrisiken.  

 

Zusammengefasst: Die Postbank ist in Deutschland einzigartig und hat allenfalls 

in Europa vergleichbare Wettbewerber! Viele Informationen waren neu für die 

Kapitalmarktspezialisten und sogar für manche Bankenkenner. Erst der 

Börsengang lenkte die Aufmerksamkeit auf die Postbank, deren „Vorbilder“ eher 

eine UniCredito aus Italien, eine Banco Popular aus Spanien oder eine Alliance & 

Leicester sowie Royal Bank of Scotland aus Grossbritannien sind. 
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Aus einem für den IPO verfassten Portrait über die Postbank: 

 
 
Die Postbank  macht Finanzdienstleistung pur – eine Vollbank mit hohem Zuspruch im 
privaten Banking, mit Technologieführerschaft im Abwicklungsgeschäft, mit Risiko- und 
Logistikkompetenz rund um Firmenkunden sowie einzigartiger Kontaktfähigkeit. In Zukunft 
wird die Postbank ihre Beratungskompetenz verstärken und so ihre Stellung als die führende 
Bank für den privaten Kunden in Deutschland ausbauen. Dazu werden Produktpalette und 
Service erweitert und an den zukünftigen Bedürfnissen der Kunden in Vorsorge, Vermögen 
und Versicherung ausgerichtet. Durch den Börsengang möchte die Postbank aus der 
unbekannten Ecke heraus und ihre Zukunftsansprüche im Bankensektor anmelden. Der 
direkte Zugang zum Kapitalmarkt symbolisiert das Selbstbewusstsein darüber, dass sich die 
gezeigte positive Geschäftsentwicklung fortsetzen lässt. 
 
Für ihre Kunden ist die Postbank einzigartig, weil sie schon immer die privaten Kunden und 
deren Zufriedenheit als Kern ihrer Dienstleistung verstanden hat. Sie ist mit 6%  Marktanteil in 
Deutschland die grösste Privatkundenbank  und somit Marktführer im so genannten 
Retailbanking. Jedes Jahr kommen netto 200.000 Kunden zu den derzeit 11,5 Millionen hinzu, 
weil Preis und Leistung stimmen. Aufgeblasene, teure Produkte gibt es hier nicht – im 
Gegenteil: Das Girokonto gibt es ab einem Zahlungseingang von monatlich 1.000 �  sogar 
kostenlos. Insgesamt kommt ein Spar- und Girovolumen von 54,5 Mia. �  zusammen.  
 
Sie ist auch die effizienteste Transaktionsbank . Andere grosse Banken übergeben der 
Postbank ihren Zahlungsverkehr, weil sie die jährlich knapp sechs Milliarden Transaktionen 
(16% Marktanteil) besser und kostengünstiger als andere durchführt. Sie ist zudem eine 
risikobewusste Firmenkundenbank . Unternehmen nehmen die Postbank als zusätzliche 
Bank in Anspruch, weil sie Spezialkenntnisse im Factoring, Leasing und in der Logistik hat.  
 
Ausserdem ist die Postbank die erreichbarste Kundenbank – mit 9.000 Filialen der Post und 
über 780 Centerfilialen der Postbank, mit einem Call-Center mit über 2,5 Millionen registrierten 
Kunden sowie mit einem expandierenden mobilen Vertrieb von 400 Beratern. Vor allem auf 
dem Internet ist die Postbank mit  1,5 Millionen Online-Konten – davon 700.000 Online-
Wertpapierkonten – präsent. Keine Bank hat mehr Filialen, Konten, Internetzugänge oder 
Direktkontakte. Jeden Tag können zwei bis drei Millionen Menschen mit der Postbank in 
Kontakt treten. Hierfür verwendet man auch den Fachbegriff Multikanalbanking.  
 
In Zukunft will die Postbank auch verstärkt in der Beratung aktiv werden. Die bereits gute 
Produktpalette wird ausgebaut und bietet bald neue Angebote rund um Vorsorge, Vermögen 
und Versicherung an, ohne ihre klare Art und Weise der Dienstleistung aufzugeben. Preis, 
Leistung, Zugang und vermehrt auch Beratung sind und bleiben unübertroffen. Alle Bank, die 
man braucht – im Sinne von Qualität und Quantität von bedarfsgerechten Produkten und 
unterstützender Beratung. 
 
Der für das laufende Jahr angekündigte Börsengang ist Teil dieser Geschäftsstrategie. Die 
Direktheit und Schnörkellosigkeit des Postbank-Ansatzes wird nun auch auf die Beratungs- 
und Betreuungskompetenz übertragen. Es geht insbesondere darum, den Kunden 
unkompliziert und transparent Produkte, die über die normalen Standardprodukte 
hinausgehen, zu erklären. Das geschieht aufbauend auf der Klarheit der Produkte und der 
exzellenten Prozesse. Das ist das Hauptziel der Postbank in den nächsten Jahren.  
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1.2. Das Umfeld 

 

Diese Postbank galt es, an die Börse zu bringen, und zwar nicht als „Volksaktie“, 

sondern vor allen Dingen an Institutionelle Anleger, aber natürlich auch an so 

genannte „affine Aktienbesitzer“ im Umfeld von Deutsche Post und Postbank und 

andere interessierte Investoren. 

 

Nach der langen Flaute am Kapitalmarkt hatten die Medien dem Börsengang der 

Postbank von sich aus eine „Eisbrecher“-Funktion zugestanden und ihm selbige 

am Ende wieder abgesprochen. Der Börsengang der Postbank war kein 

„Eisbrecher“, aber sicherlich ein „Durchbruch“ für das Unternehmen Postbank.  

 

Auch der deutsche Aktienmarkt hatte nach dem Hype an den Börsen am Ende 

der 90er Jahre eine in der Nachkriegsgeschichte nie gesehene Talfahrt hinter 

sich: Von seinem Allzeithoch am 7. März 2000 von sage und schreibe 8136 

Punkten im DAX ging es abwärts bis auf 2188 Punkte am 12. März 2003. Das 

Misstrauen am Kapitalmarkt sass allgemein sehr tief.  

 

Als am 29. September 2003 allerdings die Ankündigung der Prüfung eines 

Börsengangs  der Postbank in den Markt kam, glaubten viele an die eindeutige 

Wende zum Besseren. Nicht umsonst verband sich mit dem Börsengang der 

Postbank die Hoffnung, dass sie eine „Eisbrecher-Funktion“ für den 

brachliegenden IPO-Markt erfüllen könnte. Der DAX notierte Ende September 

2003 bei 3323 Punkten, stieg im Verlaufe auf über 4200 und zum Zeitpunkt der 

Erstnotiz waren es dann wieder 3945 Punkte: eine Berg- und Talfahrt – immer 

ein Zeichen für Unsicherheit im Markt. 

 

Der IPO wäre wahrscheinlich reibungslos über die Bühne gelaufen und hätte die 

ihm zugeschriebe Funktion als Eisbrecher vielleicht auch erfüllt, wenn es im 

Umfeld des Börsengangs nicht zwei weitere spezielle Ereignisse gegeben hätte –  

am 6. und am 25. Mai 2004: Zum ersten Datum kamen Gerüchte auf, dass die 
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Deutsche Bank die Postbank komplett übernehmen wollte (was hinterher nicht 

der Fall war). Zum zweiten Datum kam ein internes Papier der Deutschen Bank 

an die Öffentlichkeit, welches den Wert der Postbank deutlich niedriger ansetzte 

als es das Unternehmen erwartet hatte. Diese Ereignisse führten dazu, dass es 

auf der letzten Wegstrecke einige Änderungen zu bedenken gab. 

 

Der IPO der Postbank war aber auch so alles andere als eine normale 

Kapitalmarkttransaktion. Nach Jahren der Flaute war dieser Börsengang der 

fünftgrösste in Deutschland überhaupt. Die nach wie vor grosse Verunsicherung 

am Kapitalmarkt zeigt sich auch darin, dass noch vor der Postbank die 

Börsengänge von X-Fab, Siltronic und ATU abgesagt wurden; nur die MIFA 

(Mitteldeutsche Fahrrad AG) und Wincor Nixdorf haben vor der Postbank den 

Schritt an Börse geschafft. Sie alle waren weder bezüglich des Volumens noch 

der Marke und der Grösse mit der Postbank zu vergleichen, erschwerten aber 

das Umfeld. 

 

Die Besonderheiten dieses Börsengangs müssen aber differenziert betrachtet 

werden: Zum einen gab es eben die beiden beschriebenen speziellen Ereignisse, 

die ab dem 6. Mai keinen normalen Spannungsbogen eines Börsengangs mehr 

zugelassen haben. Zum anderen hat es Verschiebungen im 

Kräfteparallelogramm der Kapitalmarktteilnehmer gegeben, die so zwar nicht zu 

erwarten waren, aber in Zukunft zum Normalfall werden könnten.  

 

Die Bedeutung der Investmentbanken und der Sell-Side-Analysten scheint 

zurückzugehen. Ihre Stellung als Mittler zwischen Unternehmen und Investoren 

ist nicht mehr so unangefochten wie früher. Daraus resultiert, dass sie ihre 

Relais-Funktion zwischen Angebot und Nachfrage teilweise eingebüsst haben. 

Demgegenüber ist die Bedeutung der Investmentfonds sowie weiterer 

Institutioneller Investoren und der Buy-Side-Analysten deutlich gestiegen. Ihre 

Stellung hat im Gefüge gewonnen – sie sind vor allem in Deutschland jetzt 

unabhängiger von ihren „Mutterbanken“ und äussern sich zunehmend öffentlich. 
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1.3. Der Zeitplan 

 

Der Kommunikationsplan gliederte sich in drei Hauptabschnitte: „Corporate 

Phase“, „Pre-Offer-Phase“ und „Offer Phase“.  Die „Corporate Phase“ 

umfasste den Zeitraum von der Ankündigung der Prüfung des Börsengangs 

Ende September 2003 bis zur Bilanzpressekonferenz der Postbank am 24. März 

2004. Damit begann die „Pre-Offer-Phase 1“ , der ab der Hauptversammlung 

der Deutschen Post am 6. Mai 2004 die so genannte „Pre-Offer-Phase 2“  

folgte. Mit Beginn der Roadshow am 7. Juni 2004 startete die „Offer Phase“ .  

 

Zu Beginn der Pre-Offer-Phase wurde die Terminologie der „Prüfung des 

Börsengangs“ in folgende Formulierung umgewandelt: „Die Postbank kommt 

noch im ersten halben Jahr und zwar vor der Sommerpause an die Börse“. 

Anlässlich der Hauptversammlung der Deutschen Post wurde festgelegt, dass 

die Postbank-Aktie am ursprünglich geplanten 21. Juni an die Börse kommen soll 

und die Roadshows am 7. Juni beginnen.  

 

Seite 12

Empfehlung für Bekanntgabe der IPO-Botschaften

Jahres-PK
DPWN

Analysten-
präsentation

PK mit VV und V4:
konkreter Termin

HV DPWN
AR DPWN

04.03.

AR
DPWN

09.03.

19.04.

06.05.

PK VV und V4:
Preisspanne

Beginn Roadshow

07.06.

PK mit VV und V4:
Notierungsaufnahme

Listing Event

21.06.

OfferPre-Offer II

01.04.

Einladung 
Syndikatsbanken

Pre-Offer I

AR PB
VS DPAG

23.03.

BPK
PB

24.03.

MABP: Börse
Kompakt I

27.03.
Nach
06.05.

MABP: Börse
Kompakt II

14.05.

Q1
DPWN

Zeichnung MABP;
Daten tbd.

PM zum
MABP

PM
Pricing

20.06.

Zeitstrahl

Legende: VV Vorstandsvorsitzender Dr. Zumwinkel
V4 Postbank-Vorstandsvorsitzender Prof. Dr. v. Schimmelmann
DPWN Deutsche Post World Net
PB Postbank
MABP Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

 
 

Bild:  Der Zeitplan des Börsengangs der Postbank  
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2. Die Ziele des Börsengangs der Postbank 

 

Es war mehr als ein semantischer Diskurs, ob die Postbank an die Börse geht 

oder ob die Postbank an die Börse gebracht wird. Aus dieser feinen 

Unterscheidung ergibt sich ein doppeltes Zielbündel:  

 

·  Zum einen wurde durch den IPO eine Steigerung des Unternehmenswerts 

von Deutsche Post World Net bei gleichzeitiger Absicherung der Vorteile aus 

dem Konzernverbund möglich. Wenn innerhalb eines Logistik-Konzerns die 

Bank-Sparte durch eine Börsennotierung eigenständig visibel wird, ist dies 

von Vorteil für die so genannte „Sum-of-Parts“-Analyse des Gesamtkonzerns. 

Über die Steigerung des Unternehmenswerts des Konzerns  ist an dieser 

Stelle nicht weiter zu berichten; denn die sich daraus ergebenden 

Schlussfolgerungen kommen erst nach dem Börsengang der Postbank zum 

Tragen.  

 

·  Zum anderen wurde mit dem Börsengang das Ziel verfolgt, die Postbank als 

fokussierte Retailbank in Deutschland zu positionieren. Letzteres muss 

natürlich untergliedert werden, wozu in erster Linie die so genannte Equity 

Story der Postbank dient – frei übersetzt also die „Aktiengeschichte“. 

 

 

2.1. Die Equity Story der Postbank 

 

Die Equity Story der Postbank wurde durch vier Perspektiven determiniert: (1) 

durch die in der Ausgangslage vorliegende Betrachtung des Kapitalmarkts, (2) 

durch die Einschätzung über die Marktentwicklung im Bankenmarkt, (3) durch 

das Geschäftsmodell der Postbank und (4) durch das Geschäftsmodell der 

Muttergesellschaft Deutsche Post World Net.  
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Die damalige Kapitalmarktperspektive (im Herbst 2003) gab vor, dass Anleger 

solide, ertrags- und dividendenstarke Titel mit geringer Volatilität nachfragten, 

dabei Retailbanken anderen Banksparten vorzogen und auf fokussierte stabile 

Geschäftsstrategien achteten. Die Marktentwicklung wurde so eingeschätzt, dass 

man einen Trend beim Kunden zu höherer Preissensibilität (Discounting) 

erkannte, aber auch die bequeme, angenehme und unkomplizierte Möglichkeit, 

Bankgeschäfte zu erledigen. Beides ideal für die Postbank mithin. 

 

Der Postbank wurde dabei gerade aus der fokussierten Retail-Expertise ein 

hohes Mass an Solidität attestiert, die unberührt von den Problemen anderer 

deutscher Banken geblieben ist. Da es in Deutschland keine Banken mit 

vergleichbaren Geschäftsmodellen gibt, war es entscheidend, die bereits 

angesprochene Peer-Group für die Vergleichbarkeit zur Bewertung der Postbank 

im Ausland zu suchen.  

 

Neben der hohen Solidität waren vor allen Dingen der Track Record einer 

unaufhaltsamen wachsenden Bank mit hohem Zuspruch im Giro-Geschäft, die 

Vielzahl von Wettbewerbsvorteilen durch die Grösse und das günstige 

flächendeckende Filialnetz als auch das exzellente Management die Eckpunkte 

der Equity Story. Die Postbank der Zukunft ist eben keine „Aldi-Bank“, aber auch 

keine „Citibank“. 

 

Die Equity Story der Postbank hat vier Eckpunkte: das besondere 

Geschäftsmodell (mit bedarfsgerechter Produktpalette, umfassendem 

Kundenzugang und hohem Volumengeschäft); der nachweisbare Erfolg seit 

1999; die Wachstumsaussichten und die Einzigartigkeit als Retailbank. Diese 

Eckpunkte lassen sich mit folgenden vier Erläuterungen gut und allgemein 

verständlich beschreiben:  

 

·  Die Postbank ist eine in sehr hohem Masse auf das Massengeschäft und den 

Privatkunden ausgerichtete Bank mit enormem Kundenpotential. Von den 
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11,5 Millionen Kunden der Postbank sind „nur“ knapp 5 Millionen 

Hauptkunden, mit denen man auch zusätzlich noch viel mehr Geschäft 

machen möchte, als man das bislang tut. Dabei spielte der Fachbegriff der so 

genannten  „Cross-Selling“-Rate eine herausragende Rolle in der gesamten 

Equity Story. Bisher werden dem Kunden im Jahr nur 1,8 Produkte verkauft. 

Durch Erweiterung ihrer auf standardisierte Produkte ausgerichteten Palette 

vor allen Dingen in der Beratung, im Wertpapiergeschäft, in der 

Baufinanzierung und dem Immobiliensegment sowie der 

Ratenkreditfinanzierung will die Postbank ihr vorhandenes und zukünftiges 

Kundenpotential  deutlich ausbauen. Diese Information innerhalb der Equity 

Story war fast der wichtigste Aspekt, um für den Kauf der Postbank-Aktie zu 

überzeugen.  

 

·  Ein weiterer Baustein für die Equity Story der Postbank ist das 

Transaktionsbanking. Die Postbank hat sich zur führenden deutschen Bank 

für die Abwicklung des Zahlungsverkehrs  entwickelt, deren 

informationstechnische Infrastruktur über modernste SAP-Plattformen 

organisiert wird. Durch die Übernahme der Zahlungsverkehrsabwicklung von 

Deutscher und Dresdner Bank werden nunmehr fast 20 Millionen einzelne 

Transaktionen täglich abgewickelt – ein sicheres und ertragskräftiges 

Massengeschäft. Die vorhandene kostengünstige und moderne IT-Plattform 

bei gleichzeitigem Ausbau des grossvolumigen Transaktionsbankings ist der 

zweite wichtige Aspekt, warum man die Postbank-Aktie kaufen sollte. 

 

·  Darüber hinaus ist die Postbank die Bank mit der besten Zugangsmöglichkeit 

für ihre Kunden: Man kann sie über das Telefon erreichen, man kann sie über 

Internet-Anschlüsse erreichen, man kann sie über Direct-Mailing erreichen, 

und man kann sie vor allen Dingen in den über 9.000 Filialen der Deutschen 

Post erreichen. Dieses einmalige und in Gänze betrachtet extrem 

günstige Kundenkontaktnetz  ist der dritte Grund, warum man die Postbank-

Aktie kaufen sollte. 2 bis 3 Millionen Menschen, von denen nur ein geringer 
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Prozentsatz heute Postbank-Kunden sind, kommen täglich in die Filialen der 

Deutschen Post. Auch hier steckt ein enormes Potential. 

 

·  Last but not least hat die Postbank ein fähiges und kreatives Management 

mit ausgewiesenem Track Record . Anders ausgedrückt: Diese Leute haben 

bewiesen, dass sie es können, was andere in dem schwierigen Segment vor 

allen Dingen des Retailbanking in Deutschland bislang nicht geschafft haben. 

 

Diese einzelnen Aspekte stellen die Bausteine dar, aus denen sich die Equity-

Story der Postbank zusammensetzt. Dabei ist es wichtig, dass die Equity Story 

zielgruppengerecht aufbereitet werden muss. Ein Beispiel: 

 

·  Folgende Abbildung zeigt „Postbank`s successful Business Model“  – eine 

Folie aus der Analystenpräsentation am 19. April 2004, mit Hilfe welcher 

Postbank-CEO Wulf von Schimmelmann der versammelten Banken-

Analystengemeinde das Geschäftsmodell erläuterte.  
 
 

4bld0196

Page 1

Postbank’s successful business model

Volume driven 
business

Comprehensive 
customer accessConcise product

offerings

 
 

Bild:  Das Geschäftsmodell der Postbank – aufbereitet für  die Analysten 
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·  So etwas ist allgemein verständlich schwierig zu erläutern. In der Werbung für 

die Öffentlichkeit wurden deshalb verschiedene Motive verwendet, die die 

unterschiedlichen Aspekte visualisiert haben. Leitmotiv war die Abbildung, bei 

der quasi fast aus dem Mund der jungen Dame der Spruch kommt „Wir 

bewegen 11,5 Millionen Kunden. Und bald auch unsere  Aktionäre.“  

Daneben das Postbankzeichen und der Claim „Substanz bewegt. Die 

Postbank geht an die Börse“ sowie einem erklärenden Text. Wichtig sind die 

Bullet Points auf der rechten Seite, in denen das Geschäftsmodell der 

Postbank kurz bündig und stichwortartig erläutert wird. 

 

 

 

Bild:  Das Geschäftsmodell der Postbank – aufbereitet für  die Öffentlichkeit  
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Mythos „Equity Story“:  

Anmerkungen über die nie wirklich aufgeschriebene G eschichte! 

 

 

Die Equity Story stellt letztlich die Unternehmensgeschichte aus Sicht des 

Aktienkapitalmarktes dar, ohne dass sie je als Geschichte im eigentlichen Sinn 

aufgeschrieben wird. Sie ist vielmehr der „Urtext“, aus dem sich für jede einzelne Zielgruppe 

die auf sie zugeschnittene und verständliche Ausformulierung der Strategie ergibt. Insofern 

gibt es sie nur in Bullet Points von Präsentationen, als Investoren Feedback aus dem Pre-

Marketing, als Versionen von Unternehmensportraits, im Rahmen der Markensteuerung, der 

Mitarbeiterbefragung oder aber auch der Pressearbeit. Alles was zur Equity Story gehört, 

wird darüber hinaus von den externen und internen Juristen der Clearingstelle im Lichte der 

Publizitätsrichtlinien „gecheckt“. 

 

Das Ganze ist so etwas wie ein gelebter Prozess, in den die Erfahrungen des Managements 

und das aktuelle und angestrebte Geschäftsmodell eingehen. Hinzu kommt, dass die 

Kapitalmarktperspektive berücksichtigt wird sowie die Positionierung des Unternehmens 

gegenüber Kunden, aber auch gegenüber der allgemeinen Öffentlichkeit. Letztlich muss sich 

eine Equity Story in der Bewertung am Kapitalmarkt niederschlagen; denn sie ist das 

Vehikel, mit dem erklärt wird, warum man einen bestimmten Anteilsschein zu einem 

bestimmten Anteilspreis denn kaufen soll. Das ist ihr eigentlicher Sinn. 

 

Eine ausformulierte Form der Equity Story gibt es allerdings: den Börsenprospekt – ein für 

den normalen Menschen unverständliches mehrere Hundert Seiten dickes in juristisch 

abgewogenem Deutsch geschriebenes Werk, in dem vor allem eines steht: welches Risiko 

ein potentieller Anleger im Falle des Kaufes einer solchen Aktie eingeht. Natürlich werden 

auch die Chancen formuliert, aber da man alles, was im Prospekt steht, am Ende auch 

einhalten muss, wenn man kein Risiko der Prospekthaftung eingehen will, verblassen die 

Chancen gegenüber den Risiken immer. Diese Darstellung der Risiken sind Ergebnis einer 

ausführlichen Due Diligence, also einer umfangreichen Analyse zur Unternehmens-

bewertung, welche die Investmentbanken und Juristen im Vorfeld eines Börsengangs 

machen. 
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2.2. Die Bewertung der Postbank 

 

Die erste Bewertungsindikation findet in der Regel im Rahmen der so genannten 

„Beauty Contests“  statt. Bei solchen „Schönheitswettbewerben“ bewerben sich 

die unterschiedlichen Investmentbanken für die Positionen der Global 

Coordinators. Weitere Überprüfungen solcher Unternehmensbewertungen finden 

dann im Verlaufe der Zeit statt, wenn vorläufige Planzahlen durch veröffentlichte 

Quartalszahlen oder Jahreszahlen festgeschrieben werden. Dabei werden 

selbstverständlich auch ein sich veränderndes Marktumfeld berücksichtigt und 

einzelne Aspekte bezüglich diverser Chancen und/oder Risiken aus der 

laufenden Due Diligence eingebaut.  

 

Eine weitere grössere Bewertungsmöglichkeit ergibt sich dann auf Basis der 

erstellten Analystenreports  im Nachgang der Analystenpräsentation. Solche 

Analystenreports im Vorfeld eines IPOs entstehen in einem interaktiven Prozess: 

Die Analystenpräsentationen des Postbank-Vorstands am 19. April waren quasi 

die erste grosse, direkte und eigenständige Kontaktaufnahme mit dem 

Kapitalmarkt beziehungsweise mit den Bank-Analysten der Konsortialbanken, die 

im Vorfeld des Börsengang eine Multiplikatorfunktion für den Kapitalmarkt 

eingenommen haben.  

 

Auf Basis der umfangreichen Präsentationen der Postbank erstellen die 

Analysten sodann ihre Entwürfe. Dem Unternehmen wird dann Gelegenheit 

gegeben, diese Entwürfe noch einmal zu kommentieren, um gegebenenfalls 

Missverständnisse auszuräumen oder ergänzende Erläuterungen zu Detailfragen 

abzugeben. Im Falle der Postbank wurde auch noch das Ergebnis des ersten 

Quartals 2004 in die Reports eingebaut, die dann am 20. Mai – also einen Monat 

nach der Präsentation – fertig gestellt wurden.  
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Am Ende des ganzen Vorbereitungsprozesses und vor Beginn der so genannten 

Roadshows lassen sich sämtliche Aspekte der Bewertung eines Unternehmens 

in die Preisspanne  zusammenfassen, zu der man ein Unternehmen je Aktie am 

Markt anbieten möchte. Sie ist das Ergebnis des „Pre-Marketings“  – der 

Vorgespräche mit einigen wichtigen Investoren auf Basis der Analystenreports.  

 

Mit dieser Preisspanne gehen die Teams eines Unternehmens „auf die Strasse“, 

on the road. Diese Roadshows haben eine sehr hohe Bedeutung; denn sie sind 

einerseits die einzige Chance für die weltweit verstreut sitzenden Investoren, mit 

dem Management des Unternehmens direkt Kontakt aufzunehmen. Vorher 

kennen sie ein Unternehmen, welches zum ersten Mal an die Börse geht, nur 

vom Papier.  

 

Andererseits sind die Roadshows für das Management des entsprechenden 

Unternehmens von immenser Bedeutung, weil es hier die Möglichkeit hat, die 

Strategie und das Geschäftsmodell „beyond the numbers“ zu erläutern. Alles, 

was man materiell bewerten kann, fliesst auch schon vor dem Börsengang in den 

Buchwert eines Unternehmens ein. Der so genannte faire Unternehmenswert 

setzt sich aber aus dem Buchwert und einer Einschätzung über das immaterielle 

Wertvermögen eines Unternehmens zusammen. Ist das Management fähig, 

Retailbanking in Deutschland zu machen? Hat das Management ein IT-System, 

mit dem man kostengünstig Massengeschäft betreiben kann? Hat das 

Bankmanagement ein Risikomanagement, welches Risiken „im Griff“ hält? Dies 

sind beispielhafte Fragen, auf die ein Investor während der Roadshows 

Antworten erwartet.  

 

Die Postbank hat als fairen Unternehmenswert für ihr gesamtes Institut immer 

einen Wert von rund 6 Milliarden �  im Auge gehabt. Sie ist am 7. Juni 2004 mit 

einer Preisspanne von 31,50 bis 36,50 �  auf die Roadshows gegangen. Dies 

hätte bedeutet, dass das Emissionsvolumen zwischen 2,58 bis 2,99 Milliarden �  
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für die geplanten 50 % betragen hätte. Daraus hätte sich ein gesamter Marktwert 

des Unternehmens von zwischen 5,4 und 6,0 Milliarden �  ergeben.  

 

Für die Bewertung einer solchen Kapitalmassnahme ziehen die 

Investmentbanken und die Investoren unterschiedliche Modelle heran. Die 

beliebtesten sind verschiedene Varianten, zukünftige Gewinne auf die 

Gegenwart abzuzinsen (so genannte Discounted Cashflow Methoden), 

Buchwertmultiplikatoren (deren Höhe von der Eigenkapitalrendite abhängt) und 

das Kurs-Gewinn-Verhältnis.  

 

Diese ursprüngliche Preisspanne liess sich am Markt so nicht realisieren. 

Allerdings ist es Deutsche Post World Net doch gelungen, mindestens 2,5 

Milliarden �  einzunehmen, indem sie zwar einerseits die Preisspanne auf zwei 

Drittel des ursprünglichen Volumens auf 28,00 bis 31,50 �  gesenkt hat, 

andererseits das restliche Drittel über eine Umtauschanleihe mit einem Premium 

so ausgestaltet hat, dass die gesamte durchgerechnete Transaktion der 

Postbank im Schnitt 31,50 �  je Aktie gebracht hat. 
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3. Die Organisation des Börsengangs der Postbank  

 

3.1. Projektorganisation 

 

Einen IPO zu organisieren, ist die klassische Aufgabe für eine 

Projektorganisation: Sie wurde im Falle des Postbank-Börsengangs vom so 

genannten Konzernvorstandsprojektausschuss (kurz KVP) geleitet, der hier 

unter Vorsitz von Dr. Klaus Zumwinkel und den Mitgliedern Prof. Dr. Wulf von 

Schimmelmann als zuständigem Konzernvorstand und Dr. Edgar Ernst als 

Finanzvorstand der Deutsche Post World Net besetzt war. Der KVP ist das 

oberste Entscheidungsgremium, welches zudem die Einbindung der relevanten 

Gremien zu gewährleisten hat. Insofern war der gesamte Börsengang ein 

Konzernprojekt von Deutsche Post World Net. 

 

Die eigentliche operative Arbeit begann mit dem Koordinationsausschuss IPO 

(kurz KA), dem eine Reihe von Zentralbereichsleitern von Deutsche Post World 

Net und Postbank unter Leitung des Generalbevollmächtigten und Leiters der 

strategischen Planung der Postbank, Dr. Torsten Lund, angehörten. Hier laufen 

die Fäden zusammen, muss der Überblick gewahrt und die Entscheidungen 

vorbereitet werden. Dr. Lund war der zentrale Koordinatior für die gesamte 

Programmleitung, der die nachfolgend beschriebenen fünf Teams für die 

operative Arbeit des Börsengangs steuerte und koordinierte.  

 

Im Falle des Postbank-IPOs sind dies jeweils unter Leitung eines so genannten 

Program Leaders: das Team Equity Story und Bewertung  (Dr. Lund), 

Kommunikation/Marketing  (Prof. Harnischfeger); Investor Relations (Herr 

Ziegenbalg); Due Diligence und Dokumentation (Hr. Stemmer) sowie Deal 

Structure und Offering (Herr Goebel). In diesen fünf Teams wurde die gesamte 

Arbeit geleistet und nach oben verdichtet aufbereitet und zur Entscheidung 
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vorgelegt. Die einzelnen Teams trafen sich in der Regel einmal pro Woche, KA 

sowie KVP in der Regel einmal im Monat, teilweise gab es Sondersitzungen.  

 

Zur Verzahnung mit der Programmleitung unter Federführung von Dr. Lund war 

jedem der einzelnen Teams neben dem Program Leader ein so genannter 

Program Director zugeteilt, der die Arbeitsprozesse organisierte und koordinierte. 

Alle Teams sowie die koordinierenden und entscheidenden Ausschüsse haben 

für die sie betreffenden Fragen sowohl externen als auch internen Rat 

zugezogen und darüber hinaus teilweise auch Mitglieder der globalen 

Koordinatoren-Banken in die Teams geholt.  
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Bild:  Die Projektorganisation des Börsengangs 

 

Soweit betrifft dies die interne Projektorganisation. Die externe 

Projektorganisation stand unter Leitung der beiden globalen Koordinatoren 

(GloCos) und Bookrunner dieses IPOs, der Deutschen Bank und Morgan 

Stanley. Besonderheit war dabei, dass die Postbank als so genannter Joint Retail 

Coordinator eine herausragende Position beim eigenen Börsengang einnahm. 
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Das Konsortium umfasste insgesamt 19 Banken. Zudem gab es Berater für 

juristische und kommunikative Aspekte. 

 

Eines der wichtigsten Gremien in der gesamten IPO-Prozessorganisation ist die 

Clearingstelle , die sicherstellt, dass sämtliche Kommunikation im Einklang mit 

dem Prospekt für den Börsengang steht und kein Anlass für mögliche 

Forderungen aus der Projekthaftung besteht. Sie ist aus externen und internen 

Mitgliedern zusammengesetzt. Die Clearingstelle wacht über die rechtskonforme 

Umsetzung der Equity Story und hat als Appendix ein Eskalationsgremium, das 

bei Bedarf tagen kann. Die Clearingstelle ist auch Wächterin der 

Publizitätsrichtlinien. 
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Bild:  Die wichtigsten Publizitätsrichtlinien 
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3.2 . Kommunikations-Organisation 

 

Die Kommunikation des Postbank-IPOs lag in der Verantwortung des Teams 

Kommunikation/Marketing unter Leitung des Program Leaders Prof. Manfred 

Harnischfeger, dem Zentralbereichsleiter für die Unternehmenskommunikation 

von Deutsche Post World Net und Postbank. Ihm zur Seite gestellt waren: Dr. 

Ralf Kauther als Program Director zur Verzahnung der Prozesse sowie der Leiter 

der Presseabteilung der Postbank, Joachim Strunk, als Stellvertreter des 

Teamleiters. Die Kommunikation des Börsengangs war folglich eine 

Konzernaufgabe und nicht alleine eine Aufgabe der Postbank. Das ist eine 

wichtige Anmerkung; denn schliesslich handelte es sich ja auch um einen 

Vermögenswert des Konzerns, der zwar teilweise über die Börse verkauft 

werden sollte, aber in der Mehrheit (50 % plus eine Aktie) im Konzernbesitz 

bleiben sollte. 

 

Das Kick-Off-Treffen  des Teams Kommunikation, auf dem bereits die Eckdaten 

für den Börsengang in den Zeitplan der Kommunikation eingearbeitet werden 

konnten, fand am 7. August 2003 statt. Von Anfang an war klar, dass nach der 

Sitzung des Aufsichtsrats der Deutschen Postbank AG am 29. September die 

Ankündigung der Prüfung des Börsengangs der Postbank veröffentlicht werden 

sollte. Für die unter Vertraulichkeit arbeitenden Mitglieder aller Teams war auch 

klar, dass der Zeitplan so ausgerichtet sein sollte, dass ein Börsengang „noch vor 

der Sommerpause 2004“ möglich sein könnte; der 21. Juni war von Beginn an 

das „Arbeitsdatum“.  

 

Dies bedeutete, dass der IPO eine Vorbereitungszeit von neun Monaten hatte, 

die mit der Prüfungs-Ankündigung begann und mit dem geplanten Börsengang 

endete. Da es den Rahmen sprengen würde, alle einzelnen Eckdaten 

aufzuzählen, sollen die folgenden wesentlichen Kommunikationspunkte 

aufgeführt werden:  
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In 2003 waren dies vor allem: 

·  die Bekanntgabe der beiden globalen Koordinatoren unter den 

Investmentbanken im Oktober;  

·  die Vorstellung des Programms „Fit für die Zukunft“ der Postbank im 

November; 

·  der Beginn der Positionierungskampagne der Postbank mit Jahresbeginn 

2004. 

 

In 2004 wurde die „Taktung“ enger:  

·  Die Jahrespressekonferenzen von Deutsche Post World Net und kurze Zeit 

später der Postbank im März waren feste Daten im Kommunikationsplan. Mit 

der Jahrespressekonferenz der Postbank am 24. März wurde die „Pre-Offer-

Phase 1“ gestartet, die zur Hauptversammlung von Deutsche Post World Net 

am 6. Mai abgeschlossen werden sollte. In der „Pre-Offer-Phase 1“ wurde 

das vollständige Syndikat der 19 Konsortialbanken benannt und die 

Analystenpräsentation (am 19. April) gehalten, auf deren Basis die 

Analystenberichte verfasst und am 20. Mai den Institutionellen Investoren 

zugestellt wurden.  

·  Für den 6. Mai war geplant, dass die Deutsche Post World Net anlässlich 

ihrer Hauptversammlung bekannt geben wollte, dass sie die Prüfung des 

Börsengangs erfolgreich abgeschlossen habe und den Börsengang noch vor 

der Sommerpause durchführen wollte. Das war der Beginn der „Pre-Offer-

Phase 2“.  Der Termin war der 21. Juni 2004.  
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Bild:  Die Phasen des Börsengangs 

 

In der ersten Phase von der Ankündigung der Prüfung bis zum Beginn der Offer 

Phase im März ging es um eine Unternehmenskampagne , in der die 

eigenständige Positionierung der Postbank im Wahrnehmungsfeld im 

Vordergrund stand. Die folgenden Phasen waren dann in erster Linie auf die 

IPO-Kommunikation ausgerichtet.  

 

In dieser ersten Phase wurde durch einen verstärkten Werbedruck natürlich 

bereits auch die Zielgruppe der Aktionäre angesprochen sowie durch ein „News“-

Programm eine verstärkte Kommunikation mit den Medien betrieben. In der Pre 

Offer Phase zwischen März und Anfang Juni ging es um eine verstärkte 

Information rund um den Börsengang und die Begründung des Börsengangs 

gegenüber den verschiedenen Zielgruppen, vor allen Dingen gegenüber den 

Institutionellen und Privaten Investoren. Am Ende dieser Phase wurde auch das 

Angebot konkretisiert und die Schaffung von Kaufanreizen und 

Bevorrechtigungen für bestimmte Zielgruppen und Anlegerkreise erläutert.  
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4. Die Zielgruppen des Börsengangs der Postbank  

 

Ein Börsengang ist niemals nur eine Kapitalmarktmassnahme allein, er ist auch 

eine Chance, das Image des Unternehmens aufzuwerten. Gerade in Zeiten der 

zunehmenden Aktienkultur in Deutschland, die selbstverständlich über die letzten 

Jahre stark gelitten hat, ist ein IPO auch immer ein öffentliches Ereignis – zumal 

dann, wenn es sich um ein Unternehmen handelt, welches früher einmal eine 

Behörde war und in diesem Falle mittelbar aus Staatsbesitz privatisiert wird. 

Daher müssen neben den potentiellen Aktionären auch andere Zielgruppen 

berücksichtigt werden. 

 

4.1. Zielgruppe Aktionäre  

 

Natürlich sind die wichtigsten Zielgruppen eines Börsengangs die Institutionellen 

und Privaten Aktionäre. Die grossen Institutionellen „machen es für Geld mit 

anderer Leute Geld“, die  kleinen Privaten „machen es mit eigenem Geld“. 

 

Institutionelle Aktionäre 

 

Bei Institutionellen Aktionären handelt es sich um grosse Institutionen, z. B. 

Kreditinstitute, Versicherungen, Pensionsfonds, die über ihre 

Fondsgesellschaften in der Regel Fremdkapital in Aktien investieren. Sie sind 

gewissermassen die Profis unter den Investoren, die im vorliegenden Fall ihren 

Portefeuilles – je nach Zusammensetzung, Ausrichtung und Zielvorgabe des 

Fonds-Managements – Bank-Aktien „beimischen“ sollen. Diese kleine Gruppe 

von Institutionellen sind ein paar Hundert Adressen weltweit, die jede der 

begleitenden Investmentbanken in- und auswendig kennen sollte.  

 

„Kennen sollte“ bedeutet dabei, dass man wissen muss, welcher nationale 

Institutionelle Investor noch Deutsche Aktien hinzunehmen kann und will, wer 
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entsprechend liquide Mittel „in der Kasse“ hat, wer Bank-Titel aufnehmen möchte 

und nach welchen Vorgaben (Index-Bindung oder Eigentümerstruktur etc.) diese 

Fonds ihre Auswahl treffen dürfen.  

 

Im internationalen Umfeld geht es andersherum: Welcher Fonds möchte noch 

ausländische Titel in sein Portefeuille aufnehmen, wer sucht Aktien aus 

Deutschland, wer braucht Bank-Aktien und wer sucht unter den Bank-Aktien 

vielleicht Spezialisten, z. B. ein „pure retail play“ wie die Postbank?  

 

Auch wenn es ein paar Hundert Adressen sind, so ist dies keine 

Massenkommunikation, sondern eine direkte Zielansprache auf den so 

genannten Roadshows. Im Falle der Postbank sind zwei unterschiedliche Teams 

zwei Wochen lang praktisch durch die ganze westliche Welt gereist und haben 

insgesamt rund 500 Top-Adressen in Einzel- oder Gruppengesprächen getroffen. 

Der Zeitplan für diese Roadshows ist exakt geplant, so dass eine Vielzahl von 

„getakteten“ Terminen von morgens um sieben bis abends um zehn stattfinden.  
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Bild : Roadshow-Plan der Postbank-Teams 
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Institutionelle Aktionäre stellen eine machtvolle Gruppe dar, deren Bedeutung im 

Kräfteparallelogramm der Kapitalmarktteilnehmer in den letzten Jahren 

offensichtlich deutlich zugenommen hat. Die Investmentbanken sind lange nicht 

mehr die bestimmenden Adressen in einem Börsengang, sondern letztendlich 

sind es die Käufer selbst. Die wiederum sind aufgrund der Erfahrungen der 

letzten Jahre sehr viel kritischer geworden und wollen nun sehr genau wissen, 

was sie für welchen Preis zu kaufen haben. Darauf müssen sich die 

Unternehmen einstellen. 

 

Im Rahmen des Pre-Marketings oder des Pre-Offers  müssen die Unternehmen 

besser auf die Vertretung ihrer Interessen achten: Analystenberichte haben 

heute nicht mehr den Empfehlungscharakter wie früher, denn sie müssen sich 

einer Preisvorgabe heute enthalten, sind inhaltlich viel kritischer und betonen 

eher die Nachteile, als dass sie die vorhandenen Vorteile herausstellen. 

Unternehmen müssen sich genau überlegen, wie sie die inhaltliche Lücke 

zwischen der Veröffentlichung der Analystenberichte im Pre-Offer und der 

Veröffentlichung der oftmals „schwer verdaulichen“ Börsen-Prospekte zu Beginn 

der Offer Phase füllen. 

 

Somit erhalten die Offer-Phase  und die Roadshows  ebenfalls eine ganz andere 

Bedeutung als früher, da sich hier Emittent und Investor gegenübersitzen: 

Emissionspreise zu erzielen, die über den Buchwerten eines Unternehmens 

liegen, dürfte immer schwieriger werden. Das bedeutet für ein Unternehmen, 

dass es sehr frühzeitig potentielle Investoren über Managementqualität, 

Technologiekompetenz, Innovationsführerschaft und/oder Kundenloyalität, 

Markenimage oder schlicht und ergreifend den strategischen Track Record 

informieren sollte. Wenn eine Kapitalmassnahme offiziell ansteht, ist es aus 

Gründen der Publizitätsvorschriften oftmals bereits zu spät, da gerade 

immaterielle Werte stark zukunftsorientiert sind und deshalb nur sehr 

eingeschränkt kommuniziert werden dürfen. Marktwerte über den Buchwerten 

lassen sich nur über immaterielle Wertkommunikationen erläutern. 
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Für die Postbank war es im institutionellen Umfeld vor allen Dingen sehr wichtig, 

sich auf europäischer Ebene einer Peer-Group zu stellen, mit der man sich 

wirklich vergleichen wollte und konnte. In Deutschland ist die Postbank so 

einzigartig, dass sich eigentlich jeder Vergleich mit den anderen Bankenadressen 

verbietet. 

 

Private Aktionäre 

 

Letztendlich bestimmen zwar die Institutionellen Aktionäre mehr oder weniger 

den Preis, aber die so genannten Privaten oder auch die kleinen, im 

angelsächsischen Raum als „Retail Investors“ bezeichneten Aktionäre sind sehr 

wichtig. Von Anfang an war im Falle des Börsengangs der Postbank klar, dass 

die Aktie keine „Volksaktie“ werden sollte. Dies ist mitnichten eine Kritik an den 

Volksaktien-Börsengängen, sondern eine klare strategische Ausrichtung dieses 

Börsengangs.  

 

Zum einen sind Banktitel als solche schwieriger vermittelbar und schon deshalb 

schwierig, an die breite Masse zu verkaufen. Zum zweiten war man sich natürlich 

über die Historie bewusst, dass viele private Aktionäre den einen oder anderen 

Titel im Portefeuille haben, der jetzt unter seinem Einstandspreis notiert ist.  

 

Die Bedeutung des Retail-Anteils eines Börsengangs ist sehr 

öffentlichkeitswirksam und oftmals sehr psychologisch: Zum ersten ist es immer 

gut, wenn man einen solchen Börsengang nutzen kann, um das 

Geschäftsmodell, die Marke und das Management eines Unternehmens auch 

einer breiteren Öffentlichkeit vorstellen zu können. Dies geschieht insbesondere 

über die massenkommunikativen Massnahmen rund um den Börsengang – 

angefangen von der klassischen Werbung, über die spezielle Pressearbeit eines 

Börsengangs bis hin zu PR-Massnahmen wie den Dreimastsegler De Liefde, der 

während der Pre Offer und Offer Phase vom Stammsitz der Bank in Bonn den 



Substanz bewegt!  28 

 

Rhein hinabsegelte bis nach Frankfurt, am Tag der Erstnotierung der Postbank-

Aktie.  

 

Die Postbank beziehungsweise Deutsche Post World Net hat nie eine Quote 

kommuniziert, wie viel Retail-Anteil sie erzielen wollte. Wichtig war den 

Unternehmen allerdings, dass Mitarbeiter von der Postbank und Deutsche Post 

World Net die Gelegenheit haben sollten, die neue Aktie zu zeichnen und dafür 

auch noch eine Bevorrechtigung und einen kleinen finanziellen Zuschuss zu 

erhalten. Normalerweise sagt man, dass eine Verteilung von 80 % auf 

Institutionelle und 20 % auf Retail-Investoren eine gute Mischung sei. Für eine 

solche Quote muss man allerdings bereits massiv in die Werbung investieren, 

was die Postbank aus Gründen der Ablehnung der Volksaktie so nicht getan hat.  
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Bild:  Marketing-Strategie des Börsengangs 
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4.2. Zielgruppe Mitarbeiter 

 

Die nächste Zielgruppe eines Börsengangs sind selbstverständlich die 

Mitarbeiter des eigenen Hauses. Sie sind eine gut informierte Gruppe ; denn sie 

kennen das Unternehmen sehr genau. Insofern ist eine hohe 

Mitarbeiterbeteiligung für einen Börsengang ein extrem wichtiges 

psychologisches Instrument; denn sofern die Experten eines Unternehmens die 

dazugehörende Aktie zeichnen, muss wohl die Equity Story beziehungsweise 

das Geschäftsmodell stimmen. Aus Sicht des Unternehmens kommt aber ein 

weiterer Aspekt hinzu: Ein Mitarbeiter eines börsennotierten Unternehmens zu 

sein, welches – wie die Postbank es formulierte – Substanz nicht nur bewegt 

sondern auch hat, ist ein hoher Motivationsschub. In der Regel werden 

(finanzielle) Anreizsysteme für Mitarbeiter gesetzt, in dem man ihnen einen 

gewissen „Rabatt“ auf den Emissionspreis anbietet, dafür aber den Verkauf der 

Aktien für einige Zeit „sperrt“. 
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Bild:  Mitarbeiterkampagne für den Börsengang 
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Man kann die eigene Leistung nicht nur im persönlichen Mitarbeitergespräch, 

über die Kundenzufriedenheitsanalyse, sondern grosso modo auch über eine 

Bewertung am Kapitalmarkt ablesen. Gerade im Falle der Postbank ist dies 

besonders wichtig; da die Postbank als Bank in der Öffentlichkeit gar nicht richtig 

wahrgenommen wurde, weil sie im Rahmen eines erfolgreichen Logistik-

Konzerns versteckt war. Nun hat die Postbank zwar immer noch ihre starke 

Mutter und Mehrheitsgesellschafterin, die Deutsche Post World Net, aber sie hat 

eine eigenständige Notierung am Kapitalmarkt und damit eine viel bessere 

Möglichkeit, sich unter den Banken in Deutschland zu positionieren und last but 

not least die Chance, sich als eine der führenden Banken in Deutschland zu 

etablieren. 

 

 

4.3. Zielgruppe Kunden 

 

Als weitere Zielgruppe eines Börsengangs darf man die Kunden keinesfalls 

unterschätzen. Denn auch die Kunden kennen ein Unternehmen sehr genau, 

sind mit seinen Produkten, der Dienstleistung und den Prozeduren sehr gut 

vertraut. Zudem kann man natürlich auch Kunden zu Aktionären machen, was im 

Falle der Postbank insbesondere über das Angebot einer bevorrechtigten 

Zuteilung für die Wertpapier-Depot-Kunden ermöglicht werden sollte.  

 

Deshalb hat die Postbank grossen Wert auf eine Abstimmung von 

Unternehmens- und Produktkommunikation vor allen Dingen in der ersten 

Phase, der so genannten Corporate Phase, gelegt. Während die normale 

Produktkommunikation weiterlief, startete die imageorientierte 

Unternehmenskampagne, mit der die Postbank noch vor der heissen „Pre-Offer-

Phase“ des IPOs auch als Ganzes bekannt gemacht werden sollte.  

 

Es gibt wohl kaum ein wichtigeres Instrument der Kommunikation als das 

Marketing, welches während eines solchen Projekt-Falles integriert betrachtet 
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werden muss. Das gilt für die Produkt- und Unternehmenskommunikation, aber 

auch für die Abstimmung aller werblichen Massnahmen mit weiteren bezahlten 

PR-Massnahmen sowie mit der normalen Presse und Investorenarbeit und mit 

der Mitarbeiterkommunikation. 

 

Dass der Postbank dies offensichtlich gelungen ist, lässt sich an zwei Beispielen 

festmachen: Zum einen wurde gerade im ersten Quartal 2004 mit 254.000 

Neukunden der grösste Zuwachs in der Geschichte der Postbank verzeichnet, 

während gleichzeitig die gesamte Markenbekanntheit der Postbank im Rahmen 

ihres Werbetrackings gestiegen ist.  

 

 

 

Bild:  Werbemotiv 

 

 

4.4. Zwischenzielgruppe Medien 

 

Als weitere Zielgruppe eines Börsengangs bleiben die Medien zu analysieren, die 

das Bindeglied zwischen Unternehmen und allgemeiner Öffentlichkeit darstellen. 

Medien sind im Prinzip keine Zielgruppe  per se, sondern viel eher eine 

Zwischenzielgruppe, da im Grunde nicht die Journalisten für das Unternehmen 
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interessant sind, sondern vor allem die durch sie erreichbaren Leser oder 

Zuschauer . 

 

In der Kommunikation mit den Medien sind besonders vielschichtige 

Abstimmungsprozesse notwendig. Zum einen gibt es ein enges Zusammenspiel 

zwischen Medien und Analysten – und dies, obwohl Analystenberichte nicht 

mehr offiziell an die Medien gegeben werden dürfen –, zum anderen fühlen sich 

die Medien als Wächter der Öffentlichkeit und damit auch der aktienrelevanten 

Öffentlichkeit, nämlich der privaten Kleinaktionäre. Das Arbeitsverhältnis 

zwischen Unternehmen und Medien wird aber durch die immer strengeren 

Publizitätsrichtlinien deutlich komplizierter.  

 

Die Medien haben aber auch noch eine ganz besondere Funktion im Rahmen 

der Krisenberichterstattung, die ja auch den IPO der Postbank in gewissen 

Phasen gekennzeichnet hat. Krisenkommunikation ist fast immer ausschliesslich 

reine Pressearbeit, weil andere PR-Massnahmen, Analystenreports oder weitere 

Kommunikationsinstrumente nicht schnell genug greifen. Auch hierbei ist es 

besonders schwierig, den Publizitätsanforderungen einerseits und den 

Publizitätsbeschränkungen andererseits gerecht zu werden. 
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5. Die Zielerreichung des Börsengangs der Postbank 

 

Wie setzt man nun die Kommunikation mit den Zielgruppen um? Die 

wesentlichen Mittel zur Erreichung der oben genannten Ziele für die wichtigsten 

Zielgruppen sind: die Pressearbeit, das Investor Relations, die Werbung, einige 

PR-Massnahmen sowie die Mitarbeiterkommunikation. Hier spannt sich im 

Prinzip eine Matrix auf, denn kein Instrument ist auf eine Zielgruppe allein 

zugeschnitten. 

 

 

5.1. In der Werbung 

 

Die Positionierungskampagne Postbank 2004 musste in zwei Richtungen 

anschlussfähig sein: zum einen an die Equity Story und damit die direkte IPO-

Kampagne, zum anderen selbstverständlich an den Vertriebsplan und die 

Schwerpunkte in der Produktkommunikation und die sie vertriebsunterstützende 

Kommunikation. Dabei galt es in jeder Hinsicht sowohl funktionale als auch 

emotionale Aspekte zu berücksichtigen. Funktional sind Aspekte wie die 

Erreichbarkeit, die Preisgünstigkeit und die Produktpalette für die wichtigsten 

Bankdienstleistungen; emotional sind hingegen Aspekte wie Sympathie, 

Kundenorientierung und das Gefühl, bei der Postbank gut aufgehoben zu sein. 

 

Die Werbung war von vorneherein darauf angelegt, speziell und zielgenau die 

Markenbekanntheit der Postbank zu verbessern, Information über den 

Börsengang der Postbank zu geben und letztendlich Informationsanreize für die 

Zeichnung zu setzen. Das Gesamtbudget für den Werbeaufwand im Rahmen 

des Postbank-IPOs muss differenziert betrachtet werden: zum einen in der 

ersten Phase der Unternehmenskampagne und zum anderen die speziellen 

werblichen Massnahmen in der Pre Offer und Offer Phase. 
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Die Postbank hat vom 1. Januar 2004 bis zur Erstnotierung am 23. Juni die 

Trailer der beliebten und bekannten Börsensendung „Börse im Ersten“ 

präsentiert. Dies war sozusagen die durchgehende TV-Kommunikation für die 

Postbank, bei der man eigentlich auf eine Imagekomponente gesetzt hat, aber 

andererseits durch die Nutzung des Formates Börse im Ersten einen Bezug zum 

Kapitalmarkt hergestellt hat. Darüber hinaus wurden gezielt Werbemassnahmen 

in überregionalen Tageszeitungen; Publikumszeitungen sowie im Verlaufe auch 

in Radiospots und weiteren Fernsehspots geschaltet.  

 

Diese Massnahmen dürfen aber nicht isoliert betrachtet werden, sondern müssen 

an die Produktwerbemassnahmen der Postbank anschlussfähig sein. Für die 

Produktwerbemassnahmen ist  Franz Beckenbauer Hauptwerbeträger der 

Postbank, der im Verlaufe der gesamten Betrachtungsspanne diverse Fernseh- 

und Printwerbemassnahmen für die Postbank gemacht hat. Es war von 

vorneherein klar, dass Franz Beckenbauer nicht als Werbeträger für den 

eigentlichen Börsengang herangezogen werden sollte, um Unternehmens- und 

Produktwerbung nicht miteinander zu vermischen. 

 

Das Ergebnis des Kampagnentracking der Postbank ist aussergewöhnlich gut: 

Trotz eines relativ geringen Werbevolumens und steigendem Wettbewerbsdruck 

anderer Bankadressen stieg die gestützte Werbeerinnerung der Postbank im 

Monat Juni auf einen Höchstwert von 56% an. Auch die spontane 

Werbeerinnerung der Postbank konnte sich kurz vor dem Börsengang von 7 auf 

8 % steigern und bleibt damit konstant über ihrer langjährigen 5% Schwelle. Dies 

alles erreichte die Postbank, obwohl sie im Feld der deutschen Banken 

keinesfalls die höchsten Werbeausgaben hat.  

 

Einen Monat vor dem Börsengang lag die spontane Markenbekanntheit der 

Postbank bei 23 %. Viel wichtiger ist aber auch noch, dass die 

Imagedimensionen der Postbank-Marke gut verortet wurden: 42 % glauben, dass 

die Postbank ein Vollsortimenter ist, das heisst, dass sie eine komplette 
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Produktpalette für die wichtigsten Bankdienstleistungen anbietet. 45 % wissen, 

dass die Postbank eine Bank ist, die man über alle Wege erreichen kann, das 

wichtige Multikanal-Argument der Postbank. 

 

 

5.2. In der Mitarbeiterkommunikation 

 

Die Zielsetzung der Mitarbeiterkommunikation im Rahmen des Börsengangs war 

die Information aller Mitarbeiter von Deutsche Post World Net und der Postbank, 

um sie einerseits zur Teilnahme am Mitarbeiter-Beteiligungsprogramm (MABP) 

zu motivieren und um andererseits darüber die Integration der Postbank im 

Konzern zu fördern. Auch hier steht das Konzerninteresse gleichgewichtig neben 

dem Teilkonzerninteresse der Postbank. 

 

 

 

Bild:  Mitarbeiter-Beteiligungsprogramm 

 

Soweit das Anreizsystem; aber man muss das Programm dennoch an den 

Mitarbeiter/die Mitarbeiterin bringen. Dabei wurden die Führungskräfte des 

Konzerns ab Anfang Februar 2004 in mehreren Wellen informiert: über 

Management-E-Mails, die ein Anschreiben des Vorstandsvorsitzenden und 
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Postbank-Vorstandsvorsitzenden mit der Bitte um direkte Unterstützung des 

Börsengangs enthielten. Darüber hinaus wurden diese Führungskräfte von 

Koordinatoren über eine konzerninterne Roadshow informiert und mit Chart-

Vorträgen in drei verschiedenen, zeitlich abgestimmten Versionen ausgestattet, 

um optimal über den Börsengang informiert zu sein. Natürlich wurden im 

Corporate Intranet sämtliche offiziell verfügbaren Informationen über den 

Börsengang ebenfalls zeitaktuell bereitgestellt. 

 

 

Der Erfolg der Mitarbeiterkommunikation im Rahmen des Börsengangs kann sich 

sehen lassen:  Über 63% der Mitarbeiter der Postbank und der Filialen sowie 

mehr als die Hälfe der Mitarbeiter von Deutsche Post World Net haben eine der 

zwei Varianten der bevorzugten Zeichnungsberechtigung genutzt. 

 

 

5.3. In der Pressearbeit 

 

Die Pressearbeit von Deutsche Post World Net für den Börsengang der Postbank 

im Zusammenhang mit diesem IPO kann nicht losgelöst von den beiden externen 

„Kommunikationsschocks“ beurteilt werden: Vom 29. September, der 

Ankündigung der Prüfung eines Börsengangs, bis zu den ersten Gerüchten über 

eine potentielle gesamte Übernahme der Postbank rund um den 6. Mai 2004 hat 

die Postbank in 170 Artikeln der wesentlichen meinungsführenden Medien eine 

deutlich positive Resonanz und Tendenz erfahren. Erst in der Phase 2, zwischen 

dem Gerücht über die vollständige Übernahme bis zur Ankündigung der ersten 

Preisspanne, sowie in der dritten Phase, von Beginn der Offer Phase über die 

Veränderung der Kapitalmarkttransaktion bis hin zum eigentlichen Börsengang 

am 23. Juni, sanken die positiven Berichte und Kommentare in den Medien. 
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Dabei muss man betonen, dass das Geschäftsmodell und das Management der 

Postbank in den meinungsführenden Medien niemals ernsthaft kritisiert, sondern 

vielmehr sehr positiv eingeschätzt wurden. Schwieriger war allerdings die 

Berichterstattung und Kommentierung über die Bewertung der Postbank nach 

den beschriebenen aussergewöhnlichen Ereignissen am 6. und 25. Mai. Es ist 

müssig, an dieser Stelle darüber zu spekulieren, wie sich die mediale Präsenz 

und Tendenz entwickelt hätte, wenn es diese beiden Sachverhalte nicht gegeben 

hätte. 

 

<
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Bild:  Medientendenz  

 

 

5.4. In den Investor Relations 

 

Investor Relations ist natürlich Kernthema eines Börsengangs. Hier hatte sich die 

Postbank folgende Ziele gesetzt:  

 

·  Zunächst wollte die Postbank ihr Geschäftsmodell international bekannt 

machen, und zwar auch schon vor dem Pre-Marketing. Damit hat man bereits 
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am so genannten Capital Markets Day von Deutsche Post World Net im 

August 2003 begonnen, der die Finanzdienstleistungen als Schwerpunkt 

hatte. Weitere Treffen fanden im Oktober sowie kurz vor dem Pre-Marketing 

in Frankfurt statt. Bereits vor dem Pre-Marketing waren von den 

Konsortialbanken 500 Investoren mit dem Investment Case der Postbank 

vertraut gemacht worden – ein Grund mehr für die hohe Anzahl von Terminen 

auf der Roadshow. 

 

·  Des Weiteren wollte die Postbank dafür sorgen, dass die Qualität der 

Research-Berichte durch das Feedback mit den Analysten sichergestellt 

werden konnte. Auch dieses Ziel wurde aus Sicht der Postbank nahezu 

vollständig erreicht. 

 

·  Zudem hat die internationale Investorengemeinde die von der Postbank als 

Peer-Group bezeichnete Gruppe von Wettbewerbern im europäischen 

Ausland weitestgehend akzeptiert. 

 

·  Der Konsens der Hochrechnungen gibt die Zukunftsperspektive angemessen 

wieder. Die Meinungen der verschiedenen Analysten zur zukünftigen Bilanz- 

und GuV-Entwicklung waren nicht weit gestreut. 

 

·  In der Bewertungsfrage muss man drei Aspekte beurteilen: 

 

·  Es ist der Postbank gelungen, eine hoch qualifizierte Investorenbasis 

weltweit zu treffen und ihr Unternehmen vorzustellen; 

·  das Feedback zum Geschäftsmodell und zur Managementkapazität der 

Postbank war insgesamt hervorragend; 

·  die Durchsetzung der Preisvorstellungen ist nicht in dem Masse gelungen, 

wie das Management es sich ursprünglich vorgestellt hat. 
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Exkurs: Medien und Analysten 

 

Im Zusammenspiel zwischen Medien und Analysten muss man zwei 

Besonderheiten feststellen, die es so in früheren IPOs nicht gegeben hat: Zum 

einen haben die Publizitätsrichtlinien einen Austausch an Information zwischen 

Unternehmen und Medien über Analystenreports nicht zugelassen. Zwar haben 

die Analystenreports auch so das „Licht der Öffentlichkeit“ erreicht, aber es hat 

ein hohes Mass von Unverständnis bei den Medien gegeben, dass das 

Unternehmen ihnen nicht die Analystenreports zur Verfügung stellen konnte.  

 

Zum anderen waren die Journalisten dann überrascht, dass die meisten 

Analystenreports zwar Modelle vorgegeben haben, mit denen man die 

Gesamtbewertung der Postbank vornehmen konnte, allerdings selbst keine 

Bewertung errechnet haben. Damit fehlte den Journalisten die Guidance, die sie 

bislang aus Analystenreports gewöhnt war. 

 

Bericht über den Börsengang der Postbank   PRÄSENTATIONSVERSION

MEDIENTENDENZ POSTBANK ÜBER DIE GESAMTE ZEITSPANNE

Medien- und Analysten-Meinung

ANALYSTENZITATE POSTBANK

MEDIENZITATE POSTBANK

FT,29.9.2003:
„Postbank, which made a �  399m pre-
tax profit last year, is regarded as an 
attractive asset for international and 
domestic investors.“

FTD,23.6.2004: 
„Allen grossen Patzern der Deutschen 
Bank zum Trotz sehen die Investment-
banker in erste Linie die Preisvor-
stellungen von Post-Chef Zumwinkel 
als Grund für die Probleme beim 
Postbank-Börsengang.“

FT,7.6.2004: 
„But fund manager hunting for a bargain
are unlikely to find the offer as attractive
as they had once hoped. Many are 
sceptical about Postbank‘s potential for 
growth in the fragmented German 
market.“

FAZ,3.6.2004:
„Allgemein gilt die Postbank mit einem 
Kurs zwischen 33 und 35 Euro fair 
bewertet, weshalb die meisten Fonds 
einen Ausgabepreis deutlich unter 30 
Euro einfordern, um noch über 
genügend Aufwärtspotenzial in ihren 
Portfolios zu verfügen.“

BZ, 1.6.2004:
„Die Investoren fordern einen 
Abschlag auf den Buchwert und 
begründen dies vor allem mit der 
im Vergleich zu Wettbewerbern 
geringen Eigenkapitalverzinsung 
sowie der Tatsache, dass die Post 
Mehrheitseigner bleibe.“

positiv
ausgewogen
negativ
neutral

Morgan Stanley, Welt , 30.9.2003:
„Die Vorstellungen des Post-Manage-
ments sind überzogen. Angesichts der 
noch unzureichenden Profitabilität hält 
man lediglich 80 Prozent des Buchwer-
tes von 4,8 Mrd. Euro für gerechtfertigt.“
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Bild:  Medienstimmen zu Analysten- und Investorenmeinunge n 
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Schlusswort: 

 

Das Ziel wurde anfangs damit umschrieben, dass die Postbank an die Börse zu 

bringen war, um dort im Bankenmarkt eigenständig visibel und am Kapitalmarkt 

unabhängig bewertet werden zu können. Dieses Ziel wurde zweifelsohne voll 

und ganz erreicht.  

 

Sämtliche Beurteilungsparameter in Bezug auf die wesentlichen Zielgruppen sind 

sehr positiv beziehungsweise sehr ansprechend gewesen: Die Bekanntheit und 

Einschätzung bei den Kunden ist deutlich gestiegen, die Bekanntheit und 

Einschätzung bei den Investoren ist sehr erfreulich und auch die Bekanntheit und 

Einschätzung der Postbank und ihres Managements in den Medien und der 

allgemeinen Öffentlichkeit ist positiv zu bewerten. 

 

Man sollte sich im Rahmen eines IPOs immer wieder im Klaren darüber sein, 

dass ein Börsengang zwar ein einmaliges, aber dennoch ein sehr langfristiges 

Ereignis ist. Wer einmal an die Börse geht, kann kaum oder nur noch sehr selten 

zurück; denn hier wird eine langfristige Beziehung zu Investoren, aber auch zu 

Aktien besitzenden Mitarbeitern und/oder Kunden aufgebaut.  

 

·  Sehr kurzfristig wird sich zeigen, ob sich der Kurs der Postbank „gen Norden“ 

bewegt und damit allen Kritikern an der Bewertungsdiskussion in gewissem 

Masse das Argument entzogen wird. Eine positive Entwicklung der Postbank-

Aktie legt den Grundstein für eine gute Unternehmensbewertung und 

Entwicklung von Postbank und Mutterkonzern Deutsche Post World Net. 

 

·  In einer mittelfristigen Perspektive hat die Postbank die Chance, diese 

positive Entwicklung mit Hilfe ihrer Umtauschanleihe unter Beweis zu stellen; 

denn bei einem Premium von 38 % muss der Emittent davon überzeugt sein, 

dass der Kurs der Aktie im Juni 2007 in der Grössenordnung von 39 bis 40 �  

je Aktie liegt. Zu diesem Preis haben nämlich die Käufer der Anleihe das 
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Recht, Postbank-Aktien zu erwerben. Hier dürfte es sehr wichtig für die 

Postbank sein, die Fähigkeit ihrer immateriellen Werte – also des 

Managements, der Technologie und der Innovationsfähigkeit, aber auch der 

Modernität der Postbank – unter Beweis zu stellen; denn damit kann man 

Wertkommunikation machen. 

 

·  Und schliesslich geht es in einer langfristigen Perspektive um die nachhaltige 

Positionierung der grössten deutschen Privatkundenbank im Banken- und 

Kapitalmarkt in Deutschland und gegenüber seinen Wettbewerbern in 

Europa. Wie gesagt: Börsengänge stellen zwar ein einmaliges Ereignis dar, 

begründen aber langfristige Beziehungen. 

 

Der Kurs entwickelt sich jedenfalls in einem weiterhin schwierigen 

Kapitalmarktumfeld in den ersten drei Monaten absolut und relativ zu seinem 

zukünftigen DAX-Segment (die Postbank-Aktie kommt Ende September 2004 in 

den MDAX) in die richtige Richtung, wie die beiden Charts zeigen: 
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Bild:  Aktienkurs der Postbank (23.6.04-13.9.04) 

Postbank und MDAX indexiert (23.6.04-13.9.04)  
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Zu guter Letzt: Der holländische Dreimast-Segler De Liefde war eine sehr 

gelungene PR-Massnahme im Rahmen des Börsengangs. Das Schiff segelte 

von Bonn, dem Sitz der Postbank, nach Frankfurt an die Börse unter gelb-blau-

roten Postbank-Segeln und war so etwas wie das „logische Bild“ des 

Börsengangs. Das Schiff wurde vielfach in redaktionellen Beiträgen der Medien 

zur Illustration verwendet.  

 

Nichts symbolisiert wohl besser den Erfolg des Börsengangs der Deutschen 

Postbank AG, als die Bilder dieses wunderschönen Seglers vor der Frankfurter 

Bankenskyline – geankert am Schaumannkai auf dem Main in der 

Bankenmetropole. 

 

 

 

Bild:  Der Postbank-Segler ankert vor Frankfurt 
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