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Vorwort

Nach fast zwolf Monaten Vorbereitung wird am Abend des 22. Juni 2004 der
Emissionspreis von 28,50 fur die Postbank-Aktie festgelegt, die am
kommenden Morgen um circa 9.30 Uhr zu 29,00 ihren ersten Kurs an der
Frankfurter Wertpapierborse notiert bekam. Zugegeben: Die Erstnotiz am
Mittwoch kam mit zwei Tagen Verzoégerung, und es wurden ,nur® zwei Drittel des
urspringlich geplanten Emissionsvolumens direkt platziert. Aber an diesem
Mittwoch Uberwiegt Freude Uber den ersten grossen Borsengang nach der
mehrjahrigen Flaute am Kapitalmarkt: Das gilt insbesondere fiir die beiden Kopfe
des Teams dieses Initial Public Offering (IPO), des Bérsengangs 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 Borsenplatz in Frankfurt visualisiert, dass
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Bild: Klaus Zumwinkel und Wulf von Schimmelmann vor dem Bullen auf dem Frankfurter Bérsenplatz nach
Bekanntgabe der Erstnotiz von 29,00 fur die emittierte Postbank-Aktie
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Mit dem Claim ,Substanz bewegt. Die Postbank geht an die Borse” 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 fur
eine zeitgleich begebene Umtauschanleihe der Deutschen Post AG mit einem
Emissionsvolumen von 1 Milliarde auf Postbank-Aktien zur Verfiigung, die tber
eine Laufzeit von drei Jahren ein Premium von rund 38 % und ein Kursziel von
Uber 39,00 hat. Insgesamt flossen der Muttergesellschaft damit rund 2,6
Milliarden  far 50 % minus einer Aktie zu, womit das Ziel der Emission erreicht
wurde — namlich im Durchschnitt einen Preis von mindestens 31,50 je Aktie zu

erhalten.

Das Geschaftsmodell hat dabei von Anfang an voll und ganz tberzeugt. Vor
allem hat das Management mit seinem strategischen Ansatz, Banking ,einfach
und gunstig“ zu gestalten, den entsprechenden Erfolg nachgewiesen. Jetzt will
dieses Bank-Management eine Wachstumsstrategie verfolgen, welche die
Postbank  zukinftig  unter Beibehaltung des  exzellenten  Preis-
Leistungsverhaltnisses mehr in Richtung beratungsintensive Produkte
positioniert: eine moderne, innovative und zugangliche Vollbank, die ihr Geschéft
sozusagen ,im Griff hat* und ihre Kunden versteht. ,Postbank is “the" retail brand

name in German banking®, wie es spater ein Analyst formulieren wird.

Schwieriger erwies sich die erstmals offentlich ausgetragene Preisdiskussion
die es in der Form noch nicht gegeben hat und die vor allem die letzten sechs
Wochen vor dem Bodrsengang kommunikationstechnisch dominierte. In der

Offentlichkeit kursierten ganz unterschiedliche Bewertungsgrossen:

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 Ubernahme — die ja kurzfristig auch diskutiert wurde — sowie einem

IPO-Abschlag auf den fairen Unternehmenswert.

Die unterschiedlichen Perspektiven — Aufschlag oder Abschlag, Unternehmens-
oder Marktwert — dirften wohl auch in Zukunft andere Borsengange begleiten. Es
wird kinftig 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 néchsten 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®, uberschreibt die

FAZ einen abschliessenden Kommentar zum Bdrsengang.

Zweitdgige Verzoégerung und Umtauschanleihe sind die sichtbaren Zeichen fir
einige Besonderheiten dieses Boérsengangs. Der Emittent nannte die
Konstruktion eine ,innovative Kapitalmarkttechnik®, mancher Kommentator eine
.gesichtswahrende Aktion* fur den Emittenten. Man muss zugeben: Der
Borsengang der Postbank war ein schwieriger, teilweise mit grossen
Gesteinsbrocken fast versperrter Weg, mit neuen oder teils anderen Laufern auf

der Strecke, um im Bild zu bleiben.

Das Ziel des Boérsengangs wurde erreicht: Die Postbank ist an der Borse. Sie
ist nun im Bankenmarkt — gemessen an der Kundenzahl — als grdsste deutsche
Bank visibel und kann eigenstidndig am Kapitalmarkt bewertet werden — zum

Wohle der Aktionare, Kunden und Mitarbeiter sowie der Offentlichkeit.

Im Folgenden werden die wesentlichen Aspekte des Bdérsengangs aus einer
Kommunikationsperspektive  beschrieben: Dabei stehen die Ziele, Zielgruppen
und Zielerreichung sowie die Organisation des Borsengangs der Postbank im

Vordergrund.
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1. Der Bérsengang der Postbank

1.1. Die Postbank

Die Postbank hat ein klares und auf das Massengeschaft ausgerichtetes
Geschéaftsmodell fur Privatkunden, dessen Erfolg dem Management Recht gibt.
Zudem hat die Postbank eine klare Wachstumsstrategie, die genau auf ihren
Fahigkeiten aufbaut, Produkte zwar zu standardisieren, aber dennoch den
verschiedensten Kundenbedirfnissen anzupassen. Der Bérsengang soll dazu
dienen, die Eigenstandigkeit 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 grésste Privatkundenbank und damit im
Retailbanking auch grosser als die Deutsche Bank. Mit der Ubernahme der
Zahlungsverkehrsabwicklung von Deutscher und Dresdner Bank hat sie sich mit
dem Transaktionsbanking ein neues, lukratives Geschaftsfeld erschlossen, in
dem sie ebenfalls mit einen Anteil von 16% in einer marktfihrenden Stellung in
Deutschland ist. Ausserdem ist sie Deutschlands einzige Bank mit umfassenden
Zugangsmaoglichkeiten, 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 fur die
Kapitalmarktspezialisten und sogar fir manche Bankenkenner. Erst der
Borsengang 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 fur den IPO verfassten Portrait Uber die Postbank:

Die Postbank macht Finanzdienstleistung pur — eine Vollbank mit hohem Zuspruch im
privaten Banking, mit Technologieflihrerschaft im Abwicklungsgeschaft, mit Risiko- und
Logistikkompetenz rund um Firmenkunden sowie einzigartiger Kontaktfahigkeit. In Zukunft
wird die Postbank ihre Beratungskompetenz verstarken und so ihre Stellung als die fihrende
Bank fir den privaten Kunden in Deutschland ausbauen. Dazu werden Produktpalette und
Service erweitert und an den zukinftigen Bedirfnissen der Kunden in Vorsorge, Vermégen
und Versicherung ausgerichtet. Durch den Bdrsengang mdochte die Postbank aus der
unbekannten Ecke heraus und ihre Zukunftsanspriche im Bankensektor anmelden. Der
direkte Zugang zum Kapitalmarkt symbolisiert das Selbstbewusstsein dariiber, dass sich die
gezeigte positive Geschéaftsentwicklung fortsetzen lasst.

Fur 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 grosste Privatkundenbank  und somit Marktfihrer 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 Ubergeben der
Postbank ihren Zahlungsverkehr, weil sie die jahrlich knapp sechs Milliarden Transaktionen
(16% Marktanteil) besser und kostenginstiger als andere durchfiihrt. Sie ist zudem eine
risikobewusste Firmenkundenbank . Unternehmen nehmen die Postbank als zusétzliche
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
Uber 780 Centerfilialen der Postbank, mit einem Call-Center mit Gber 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 — prasent. Keine Bank hat mehr Filialen, Konten, Internetzugange oder
Direktkontakte. Jeden Tag kénnen zwei bis drei Millionen Menschen mit der Postbank in
Kontakt treten. Hierflr verwendet man auch den Fachbegriff Multikanalbanking.

In Zukunft will die Postbank auch verstarkt in der Beratung aktiv werden. Die bereits gute
Produktpalette wird ausgebaut und bietet bald neue Angebote rund um Vorsorge, Vermdgen
und Versicherung an, ohne ihre klare Art und Weise der Dienstleistung aufzugeben. Preis,
Leistung, Zugang und vermehrt auch Beratung sind und bleiben unibertroffen. Alle Bank, die
man braucht — im Sinne von Qualitat und Quantitat von bedarfsgerechten Produkten und
unterstutzender Beratung.

Der fur das laufende Jahr angekindigte Boérsengang ist Teil dieser Geschéftsstrategie. Die
Direktheit und Schnorkellosigkeit des Postbank-Ansatzes wird nun auch auf die Beratungs-
und Betreuungskompetenz Ubertragen. Es geht insbesondere darum, den Kunden
unkompliziert und transparent Produkte, die Uber die normalen Standardprodukte
hinausgehen, zu erklaren. Das geschieht aufbauend auf der Klarheit der Produkte und der
exzellenten Prozesse. Das ist das Hauptziel der Postbank in den nachsten Jahren.
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1.2. Das Umfeld

Diese Postbank galt es, an die Borse zu bringen, und zwar nicht als ,Volksaktie®,
sondern vor allen Dingen an Institutionelle Anleger, aber nattrlich 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 Bdrsengang der
Postbank von sich aus eine ,Eisbrecher-Funktion zugestanden und ihm selbige
am Ende wieder abgesprochen. Der Bérsengang der Postbank war kein

LEisbrecher”, aber sicherlich ein ,Durchbruch” fiir das Unternehmen Postbank.

Auch der deutsche Aktienmarkt hatte nach dem Hype an den Bérsen am Ende
der 90er Jahre eine in der Nachkriegsgeschichte nie gesehene Talfahrt hinter
sich: Von seinem Allzeithoch am 7. Marz 2000 von sage und schreibe 8136
Punkten im DAX ging es abwarts bis auf 2188 Punkte am 12. Méarz 2003. Das
Misstrauen am Kapitalmarkt sass allgemein sehr tief.

Als am 29. September 2003 allerdings die Ankindigung der Prifung eines
Bdrsengangs der Postbank in den Markt kam, glaubten viele an die eindeutige
Wende zum Besseren. Nicht umsonst verband sich mit dem Bdrsengang der
Postbank die Hoffnung, dass sie eine ,Eisbrecher-Funktion® fir den
brachliegenden IPO-Markt erfillen kénnte. Der DAX notierte Ende September
2003 bei 3323 Punkten, stieg im Verlaufe auf Gber 4200 und zum Zeitpunkt der
Erstnotiz waren es dann wieder 3945 Punkte: eine Berg- und Talfahrt — immer

ein Zeichen fur Unsicherheit im Markt.

Der IPO wére wahrscheinlich reibungslos tber die Bihne gelaufen und héatte die
ihm zugeschriebe Funktion als Eisbrecher vielleicht auch erfillt, wenn es im
Umfeld des Boérsengangs nicht zwei weitere spezielle Ereignisse gegeben héatte —

am 6. und am 25. Mai 2004: Zum ersten Datum kamen Gerilichte auf, dass die
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Deutsche Bank die Postbank komplett tibernehmen wollte (was hinterher nicht
der Fall war). Zum zweiten Datum kam ein internes Papier der Deutschen Bank
an die Offentlichkeit, welches den Wert der Postbank deutlich niedriger ansetzte
als es das Unternehmen erwartet hatte. Diese Ereignisse fiihrten dazu, dass es

auf der letzten Wegstrecke einige Anderungen zu bedenken gab.

Der IPO der Postbank war aber auch so alles andere als eine normale
Kapitalmarkttransaktion. Nach Jahren der Flaute war dieser Bérsengang der
funftgrosste in Deutschland tberhaupt. Die nach wie vor grosse Verunsicherung
am Kapitalmarkt zeigt sich auch darin, dass noch vor der Postbank die
Bdrsengange von X-Fab, Siltronic und ATU abgesagt wurden; nur die MIFA
(Mitteldeutsche Fahrrad AG) und Wincor Nixdorf haben vor der Postbank den
Schritt an Borse geschafft. Sie alle waren weder beziglich des Volumens noch
der Marke und der Grésse mit der Postbank zu vergleichen, erschwerten aber
das Umfeld.

Die Besonderheiten dieses Borsengangs missen aber differenziert betrachtet
werden: Zum einen gab es eben die beiden beschriebenen speziellen Ereignisse,
die ab dem 6. Mai keinen normalen Spannungsbogen eines Bérsengangs mehr
zugelassen  haben. Zum anderen hat es Verschiebungen im
Kréafteparallelogramm der Kapitalmarktteilnehmer gegeben, die so zwar nicht zu

erwarten waren, aber in Zukunft zum Normalfall werden kdénnten.

Die Bedeutung der Investmentbanken und der Sell-Side-Analysten scheint
zurickzugehen. Ihre Stellung als Mittler zwischen Unternehmen und Investoren
ist nicht mehr so unangefochten wie friher. Daraus resultiert, dass sie ihre
Relais-Funktion zwischen Angebot und Nachfrage teilweise eingebiisst haben.
Demgegentber ist die Bedeutung der Investmentfonds sowie weiterer
Institutioneller Investoren und der Buy-Side-Analysten deutlich gestiegen. lhre
Stellung hat im Geflige gewonnen — sie sind vor allem in Deutschland jetzt

unabhéangiger von ihren ,Mutterbanken® und aussern sich zunehmend 6ffentlich.
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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 Ankindigung der Prifung des Bérsengangs
Ende September 2003 bis zur Bilanzpressekonferenz der Postbank am 24. Mérz
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 ,Prifung des
Borsengangs” in folgende Formulierung umgewandelt: ,Die Postbank kommt
noch im ersten halben Jahr und zwar vor der Sommerpause an die Borse®.
Anlasslich der Hauptversammlung der Deutschen Post wurde festgelegt, dass
die Postbank-Aktie am urspringlich geplanten 21. Juni an die Bérse kommen soll
und die Roadshows am 7. Juni beginnen.

Zeitstrahl M Postbank
PK mitVV und V4:
Einladung Notierungsaufnahme
Syndikatsbanken isti
v PK mit VV und V4: Listing Event
Jahres-PK  BPK konkreter Termin
DPWN  PB HV DPWN Q1L PM zum
AR DPWN DPWN MABP
Nach 1
04.03.§ 23.03.]27.03 19.04. 06.05. 07.06. 20.0 >
09.03. |24.03] 01.04. 06.05, 14.05.
21.06.
y
AR AR PB Analysten- Y
DPWN VS DPAG prasentation ~ 4 o
Zeichnung MABP; A Pricing
MABP: Bérse MABP: Bérse Daten tbd. PK WV und V4:
Kompakt | Kompakt 1l .
Preisspanne
Beginn Roadshow
Legende: VV Vorstandsvorsitzender Dr. Zumwinkel

V4 Postbank-Vorstandsvorsitzender Prof. Dr. v. Schimmelmann

DPWN Deutsche Post World Net

PB Postbank

MABP  Mitarbeiterbeteiligungsprogramm
Deutsche Post Q¥ World Net
AL EXPRESS LOGTIS FWANCE

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

Es war mehr als ein semantischer Diskurs, ob die Postbank an die Borse geht
oder ob die Postbank an die Borse gebracht wird. Aus dieser feinen

Unterscheidung ergibt sich ein doppeltes Zielbtindel:

Zum einen wurde durch den IPO eine Steigerung des Unternehmenswerts
von Deutsche Post World Net bei gleichzeitiger Absicherung der Vorteile aus
dem Konzernverbund mdglich. Wenn innerhalb eines Logistik-Konzerns die
Bank-Sparte durch eine Bodrsennotierung eigenstandig visibel wird, ist dies
von Vorteil fur die so genannte ,Sum-of-Parts“-Analyse des Gesamtkonzerns.
Uber die Steigerung des Unternehmenswerts des Konzerns ist an dieser
Stelle nicht weiter zu berichten; denn die sich daraus ergebenden
Schlussfolgerungen kommen erst nach dem Bdrsengang der Postbank zum
Tragen.

Zum anderen wurde mit dem Borsengang das Ziel verfolgt, die Postbank als
fokussierte Retailbank in Deutschland zu positionieren. Letzteres muss
natdrlich untergliedert werden, wozu in erster Linie die so genannte Equity

Story der Postbank dient — frei Gibersetzt 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 Einschatzung Uber die Marktentwicklung im Bankenmarkt, (3) durch
das Geschéaftsmodell der Postbank und (4) durch das Geschaftsmodell 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 Volatilitat nachfragten,
dabei Retailbanken anderen Banksparten vorzogen und auf fokussierte stabile
Geschéftsstrategien achteten. Die Marktentwicklung wurde so eingeschatzt, dass
man einen Trend beim Kunden zu hdherer Preissensibilitaét (Discounting)
erkannte, aber auch die bequeme, angenehme und unkomplizierte Moglichkeit,

Bankgeschéfte zu erledigen. Beides ideal fur die Postbank mithin.

Der Postbank wurde dabei gerade aus der fokussierten Retail-Expertise ein
hohes Mass an Soliditat attestiert, die unberthrt von den Problemen anderer
deutscher Banken geblieben ist. Da es in Deutschland keine Banken mit
vergleichbaren Geschéaftsmodellen gibt, war es entscheidend, die bereits
angesprochene Peer-Group fir die Vergleichbarkeit zur Bewertung der Postbank

im Ausland zu suchen.

Neben der hohen Soliditdt waren vor allen Dingen der Track Record einer
unaufhaltsamen wachsenden Bank mit hohem Zuspruch im Giro-Geschéft, die
Vielzahl von Wettbewerbsvorteilen durch die Grdosse und das glnstige
flachendeckende 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
Geschaftsmodell (mit  bedarfsgerechter  Produktpalette, = umfassendem
Kundenzugang und hohem Volumengeschaft); der nachweisbare Erfolg seit
1999; die Wachstumsaussichten und die Einzigartigkeit als Retailbank. Diese
Eckpunkte lassen sich mit folgenden vier Erlauterungen gut und allgemein
verstandlich beschreiben:

Die Postbank ist eine in sehr hohem Masse auf das Massengeschaft 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 zusétzlich noch viel mehr Geschaft
machen méchte, 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 Wertpapiergeschaft, in der
Baufinanzierung und dem Immobiliensegment sowie der
Ratenkreditfinanzierung will die Postbank ihr vorhandenes und zuklnftiges

Kundenpotential deutlich ausbauen. Diese Information innerhalb der Equity
Story war fast der wichtigste Aspekt, um fur den Kauf der Postbank-Aktie zu

Uberzeugen.

Ein weiterer Baustein fur die Equity Story der Postbank ist das
Transaktionsbanking. Die Postbank hat sich zur fihrenden deutschen Bank
fur die Abwicklung des Zahlungsverkehrs entwickelt, deren
informationstechnische Infrastruktur Uber modernste SAP-Plattformen
organisiert wird. Durch die Ubernahme der Zahlungsverkehrsabwicklung von
Deutscher und Dresdner Bank werden nunmehr fast 20 Millionen einzelne
Transaktionen taglich abgewickelt — ein sicheres und ertragskréftiges
Massengeschéft. Die vorhandene kostengiinstige und moderne IT-Plattform
bei gleichzeitigem Ausbau des grossvolumigen Transaktionsbankings ist der
zweite wichtige Aspekt, warum man die Postbank-Aktie kaufen sollte.

Darlber hinaus ist die Postbank die Bank mit der besten Zugangsmaglichkeit
fur ihre Kunden: Man kann sie Gber das Telefon erreichen, man kann sie tber
Internet-Anschlisse erreichen, man kann sie Uber Direct-Mailing erreichen,
und man kann sie vor allen Dingen in den Uber 9.000 Filialen der Deutschen
Post erreichen. Dieses einmalige und in Ganze betrachtet extrem

gunstige 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 taglich in die Filialen der

Deutschen Post. Auch hier steckt ein enormes Potential.

Last but not least hat die Postbank ein fahiges und kreatives Management
mit ausgewiesenem Track Record . Anders ausgedruckt: Diese Leute haben
bewiesen, dass sie es kdnnen, 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 Analystenprasentation am 19. April 2004, mit Hilfe welcher
Postbank-CEO Wulf von Schimmelmann der versammelten Banken-

Analystengemeinde das Geschaftsmodell erlauterte.

Postbank’s successful business model M Postbank

Volume driven
business

Comprehensive
Concise product customer access
offerings

Deutsche Post Q¥ World Net
<t

MAIL EXPRESS LOGISTICS FINANY

Bild: Das Geschaftsmodell der Postbank — aufbereitet flr die Analysten
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So etwas ist allgemein verstandlich schwierig zu erlautern. In der Werbung ftir
die Offentlichkeit 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 Aktionare.”
Daneben das Postbankzeichen und der Claim ,Substanz bewegt. Die
Postbank geht an die Borse” sowie einem erklarenden Text. Wichtig sind die
Bullet Points auf der rechten Seite, in denen das Geschéaftsmodell der

Postbank kurz bundig und stichwortartig erlautert wird.

Vir bewegen 11,5 Millionen Kunden.
Und bald auch unsere Aktionére.

M Postbank

B e L R

Bild: Das Geschaftsmodell der Postbank — aufbereitet fiir die Offentlichkeit
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Mythos ,Equity Story“:

Anmerkungen Uber 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 fur jede einzelne Zielgruppe
die auf sie zugeschnittene und verstandliche Ausformulierung der Strategie ergibt. Insofern
gibt es sie nur in Bullet Points von Prasentationen, 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 gehort,
wird dariiber hinaus von den externen und internen Juristen der Clearingstelle im Lichte der

Publizitatsrichtlinien ,gecheckt”.

Das Ganze ist so etwas wie ein gelebter Prozess, in den die Erfahrungen des Managements
und das aktuelle und angestrebte Geschéaftsmodell eingehen. Hinzu kommt, dass die
Kapitalmarktperspektive berlicksichtigt wird sowie die Positionierung des Unternehmens
gegeniiber Kunden, aber auch gegeniiber der allgemeinen Offentlichkeit. Letztlich muss sich
eine Equity Story in der Bewertung am Kapitalmarkt niederschlagen; denn sie ist das
Vehikel, mit dem erklart 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 Bdrsenprospekt — ein fir
den normalen Menschen unverstandliches 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. Nattrlich 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 gegenuber den Risiken immer. Diese Darstellung der Risiken sind Ergebnis einer
ausfuhrlichen Due Diligence, also einer umfangreichen Analyse zur Unternehmens-
bewertung, welche die Investmentbanken und Juristen im Vorfeld eines Bodrsengangs

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 ,Schonheitswettbewerben” bewerben sich
die unterschiedlichen Investmentbanken fiur die Positionen der Global
Coordinators. Weitere Uberpriifungen solcher Unternehmensbewertungen finden
dann im Verlaufe der Zeit statt, wenn vorlaufige Planzahlen durch veréffentlichte
Quartalszahlen oder Jahreszahlen festgeschrieben werden. Dabei werden
selbstverstandlich auch ein sich verdnderndes Marktumfeld berlcksichtigt und
einzelne Aspekte bezuglich diverser Chancen und/oder Risiken aus der
laufenden Due Diligence eingebaut.

Eine weitere grossere Bewertungsmadglichkeit ergibt sich dann auf Basis der
erstellten Analystenreports im Nachgang der Analystenprésentation. Solche
Analystenreports im Vorfeld eines IPOs entstehen in einem interaktiven Prozess:
Die Analystenprasentationen des Postbank-Vorstands am 19. April waren quasi
die erste grosse, direkte und eigenstandige Kontaktaufnahme mit dem
Kapitalmarkt beziehungsweise mit den Bank-Analysten der Konsortialbanken, die
im Vorfeld des Borsengang eine Multiplikatorfunktion fur den Kapitalmarkt

eingenommen haben.

Auf Basis der umfangreichen Prasentationen der Postbank erstellen die
Analysten sodann ihre Entwirfe. Dem Unternehmen wird dann Gelegenheit
gegeben, diese Entwurfe noch einmal zu kommentieren, um gegebenenfalls
Missverstandnisse auszuraumen oder erganzende Erlauterungen 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 Prasentation — fertig gestellt wurden.
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Am Ende des ganzen Vorbereitungsprozesses und vor Beginn der so genannten
Roadshows lassen sich samtliche Aspekte der Bewertung eines Unternehmens
in die Preisspanne zusammenfassen, zu der man ein Unternehmen je Aktie am
Markt anbieten mdchte. Sie ist das Ergebnis des ,Pre-Marketings® — der

Vorgesprache 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 fur die weltweit verstreut sitzenden Investoren, mit
dem Management des Unternehmens direkt Kontakt aufzunehmen. Vorher
kennen sie ein Unternehmen, welches zum ersten Mal an die Borse geht, nur

vom Papier.

Andererseits sind die Roadshows fir das Management des entsprechenden
Unternehmens von immenser Bedeutung, weil es hier die Mdglichkeit hat, die
Strategie und das Geschaftsmodell ,beyond the numbers” zu erlautern. Alles,
was man materiell bewerten kann, fliesst auch schon vor dem Bérsengang in den
Buchwert eines Unternehmens ein. Der so genannte faire Unternehmenswert
setzt sich aber aus dem Buchwert und einer Einschatzung tUber das immaterielle
Wertvermbgen eines Unternehmens zusammen. Ist das Management fahig,
Retailbanking in Deutschland zu machen? Hat das Management ein IT-System,
mit dem man kostengunstig Massengeschaft betreiben kann? Hat das
Bankmanagement ein Risikomanagement, welches Risiken ,im Griff* halt? Dies
sind beispielhafte Fragen, auf die ein Investor wahrend der Roadshows

Antworten erwartet.

Die Postbank hat als fairen Unternehmenswert fir 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
héatte bedeutet, dass das Emissionsvolumen zwischen 2,58 bis 2,99 Milliarden
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fur die geplanten 50 % betragen hétte. Daraus hatte sich ein gesamter Marktwert

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

Fur die Bewertung einer solchen Kapitalmassnahme ziehen die
Investmentbanken und die Investoren unterschiedliche Modelle heran. Die
beliebtesten sind verschiedene Varianten, zukinftige Gewinne auf die
Gegenwart abzuzinsen (so genannte Discounted Cashflow Methoden),
Buchwertmultiplikatoren (deren Hohe von der Eigenkapitalrendite abhangt) und

das Kurs-Gewinn-Verhaltnis.

Diese ursprungliche 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 urspringlichen Volumens auf 28,00 bis 31,50 gesenkt hat,
andererseits das restliche Drittel Uber 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 Bérsengangs der Postbank

3.1. Projektorganisation

Einen IPO zu organisieren, ist die klassische Aufgabe fir eine
Projektorganisation: Sie wurde im Falle des Postbank-Bdrsengangs vom so
genannten Konzernvorstandsprojektausschuss (kurz KVP) geleitet, der hier
unter Vorsitz von Dr. Klaus Zumwinkel und den Mitgliedern Prof. Dr. Wulf von
Schimmelmann als zustdandigem 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 gewahrleisten hat. Insofern war der gesamte Bodrsengang 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 Generalbevollmachtigten und Leiters der
strategischen Planung der Postbank, Dr. Torsten Lund, angehérten. Hier laufen
die Faden zusammen, muss der Uberblick gewahrt und die Entscheidungen
vorbereitet werden. Dr. Lund war der zentrale Koordinatior fir die gesamte
Programmleitung, der die nachfolgend beschriebenen funf Teams fir die

operative Arbeit des Borsengangs 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 finf 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 Federfihrung 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 Ausschusse haben
fur die sie betreffenden Fragen sowohl externen als auch internen Rat
zugezogen und darUber hinaus teilweise auch Mitglieder der globalen

Koordinatoren-Banken in die Teams geholt.

Projektstruktur und -beteiligte Ml Postbank

Das Gesamtprojekt

KVP

Koordinations-
ausschuss IPO

Programmleitung

Projektmanagement
und Qualitatssicherung

Equity Story Kommuni- Investor Due Diligence
und kation/ Relations und Duen"’:jl %tfrfLé(;,it#re
Bewertung Marketing Dokumentation 9
Deutsche Post ' World Net

MAIL EXPRESS LOGISTICS FINANCE

Bild: Die Projektorganisation des Borsengangs

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 Boérsengang einnahm.
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Das Konsortium umfasste insgesamt 19 Banken. Zudem gab es Berater flr
juristische und kommunikative Aspekte.

Eines der wichtigsten Gremien in der gesamten IPO-Prozessorganisation ist die
Clearingstelle , die sicherstellt, dass samtliche Kommunikation im Einklang mit
dem Prospekt fir den Borsengang steht und kein Anlass fur mdogliche
Forderungen aus der Projekthaftung besteht. Sie ist aus externen und internen
Mitgliedern zusammengesetzt. Die Clearingstelle wacht Uber die rechtskonforme
Umsetzung der Equity Story und hat als Appendix ein Eskalationsgremium, das
bei Bedarf tagen kann. Die Clearingstelle ist auch Wachterin der

Publizitatsrichtlinien.

Grundsatzliche Publizitatsrichtlinien Ml Postbank

Wichtige Hinweise zu den Publizitatsrichtlinien

Publizitadtsbeschrankungen hinsichtlich des Boérsenga ngs sind bereits in Kraft!
Prozessuale und inhaltliche Beschrankungen

Nichteinhaltung der Beschrankungen kann den Zeitpla n fir das Angebot stéren
und zu Haftungsrisiken fiihren

Kontrollstelle fir Fragen der Publizitatsrichtlinie n ist fir die Deutsche Post und
die Deutsche Postbank eingerichtet (clearing@postba  nk.de)

Publizitatsrichtlinien sollten von jeder Person gel esen werden, die sich im
Namen der Deutschen Post oder der Deutschen Postban k im Zusammenhang
mit dem Borsengang gegeniiber der Presse, Analysten, potenziellen Investoren
oder der Offentlichkeit &uRert

Deutsche Post 'GP World Net

Bild: Die wichtigsten Publizitatsrichtlinien
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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 fir die Unternehmenskommunikation
von Deutsche Post World Net und Postbank. Inm 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 Borsengangs 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
Vermogenswert des Konzerns, der zwar teilweise Uber die Borse 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
fur den Bdrsengang 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
Ankindigung der Prufung des Bdrsengangs der Postbank verdffentlicht werden
sollte. Fur die unter Vertraulichkeit arbeitenden Mitglieder aller Teams war auch
klar, dass der Zeitplan so ausgerichtet sein sollte, dass ein Borsengang ,noch vor
der Sommerpause 2004“ moglich sein kdnnte; der 21. Juni war von Beginn an

das ,Arbeitsdatum®.

Dies bedeutete, dass der IPO eine Vorbereitungszeit von neun Monaten hatte,
die mit der Prufungs-Ankindigung begann und mit dem geplanten Bérsengang
endete. Da es den Rahmen sprengen wirde, alle einzelnen Eckdaten
aufzuzahlen, sollen die folgenden wesentlichen Kommunikationspunkte

aufgefuhrt 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 fir 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
spater der Postbank im Marz waren feste Daten im Kommunikationsplan. Mit
der Jahrespressekonferenz der Postbank am 24. Marz 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 vollstandige Syndikat der 19 Konsortialbanken benannt und die
Analystenprasentation (am 19. April) gehalten, auf deren Basis die
Analystenberichte verfasst und am 20. Mai den Institutionellen Investoren
zugestellt wurden.

Fur den 6. Mai war geplant, dass die Deutsche Post World Net anlasslich
ihrer Hauptversammlung bekannt geben wollte, dass sie die Prifung des
Bdrsengangs erfolgreich abgeschlossen habe und den Borsengang noch vor
der Sommerpause durchfihren wollte. Das war der Beginn der ,Pre-Offer-
Phase 2. Der Termin war der 21. Juni 2004.



Substanz bewegt! 23

Kommunikationsphasen M Postbank

\
\

Vorbereitung / \
Pre-Offer Ph. Offer-Phase Post IPO )
Corporate Phase SOl (PHEEE /
Vorbereitung IPO: Konkrete Details des Investor Relations
Transaktions- Ankuindigung IPO, Angebotes i
struktur, Equity erste Informationen (Preisspanne etc.) Regelmgmge
x Information aller
Story, Marketing- zum Angebot _— N
strategie Bookbuilding / Zielgruppen zur
9 Profilierung in den Roadshow Strategie und
Kor_\t_rolllerte, Zielgruppen Marketingkampagne Entwicklung des
limitierte . . Unternehmens
Intensive mit Handlungs-
Botschaften zum .
Pressearbeit aufforderung zur
IPO .
Zeichnung: ,Jetzt

Start
Marketingkampagne
zur Equity Story

zur Bank und
zeichnen®

Fortfuhrung der
regularen
Pressearbeit,
Werbung Start Mitarbeiter-
Kommunikation

Deutsche Post ' World Net

S

Bild: Die Phasen des Borsengangs

In der ersten Phase von der Ankiindigung der Prufung bis zum Beginn der Offer
Phase im Marz ging es um eine Unternehmenskampagne , in der die
eigenstandige 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 verstarkten Werbedruck natirlich
bereits auch die Zielgruppe der Aktionare angesprochen sowie durch ein ,News*-
Programm eine verstarkte Kommunikation mit den Medien betrieben. In der Pre
Offer Phase zwischen Marz und Anfang Juni ging es um eine verstarkte
Information rund um den Bérsengang und die Begrindung des Borsengangs
gegenuber den verschiedenen Zielgruppen, vor allen Dingen gegentber den
Institutionellen und Privaten Investoren. Am Ende dieser Phase wurde auch das
Angebot  konkretisiert und die Schaffung von Kaufanreizen und

Bevorrechtigungen fur bestimmte Zielgruppen und Anlegerkreise erlautert.
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4. Die Zielgruppen des Borsengangs der Postbank

Ein Borsengang 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 selbstverstandlich tber die letzten
Jahre stark gelitten hat, ist ein IPO auch immer ein o6ffentliches Ereignis — zumal
dann, wenn es sich um ein Unternehmen handelt, welches friher einmal eine
Behdrde war und in diesem Falle mittelbar aus Staatsbesitz privatisiert wird.
Daher missen neben den potentiellen Aktiondaren auch andere Zielgruppen

berucksichtigt werden.

4.1. Zielgruppe Aktionare

Naturlich sind die wichtigsten Zielgruppen eines Bdrsengangs die Institutionellen
und Privaten Aktionare. Die grossen Institutionellen ,machen es fur Geld mit

anderer Leute Geld®, die kleinen Privaten ,machen es mit eigenem Geld".

Institutionelle Aktionare

Bei Institutionellen Aktiondren handelt es sich um grosse Institutionen, z. B.
Kreditinstitute, Versicherungen, Pensionsfonds, die uber 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.

JKennen 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 méchte
und nach welchen Vorgaben (Index-Bindung oder Eigentiimerstruktur etc.) diese

Fonds ihre Auswahl treffen durfen.

Im internationalen Umfeld geht es andersherum: Welcher Fonds méchte noch
auslandische 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 Gruppengesprachen getroffen.
Der Zeitplan fur diese Roadshows ist exakt geplant, so dass eine Vielzahl von

~.getakteten” Terminen von morgens um sieben bis abends um zehn stattfinden.

Roadshow Schedule &7 Postbank
Week 1 Mon 7th June Tue 8th June W ed 9th June Thu 10th June Frillth June |§al 12th Jui
FRANKFURT FRANKFURT LONDON LONDON LONDON BONN
One on one x 1 One on ones x 2 One on ones x 3 Breakfast One on ones x 3
Press Conference Press Briefing One on ones x 6 Lunch
Yellow i inch MUNICH Lunch One on ones x 3 Free
One on one x 3 One on ones x 4 One on ones x 3
Cocktails
FRANKFURT COLOGNE LONDON EDINBURGH GENEVA BONN
Attend one onone x1  [One on ones x 2 One on ones x 3 Breakfast Breakfast
Attend Lunch Attend Lunch One on ones x 2 One on one x 1
Blue Attend one on ones x 3 |DUSSELDORF One on ones x 3 Free
Lunch DUBLIN ZURICH
One on Ones x 3 One on ones x 2 Lunch
On on ones x 3
Week 2 Mon 14th June Tue 15th June W ed 16th June Thu 17th June Fri 18th June Sat 19th Jun
LONDON NEW YORK BOSTON LONDON PARIS
One on Ones x 7 One on ones x 3 One on ones x 3 Conference calls/ One on ones x 3
Press Briefing Lunch ‘One on ones x 4 Lunch
Yellow Lunch One on ones x 3 One on ones x 3
One on ones x 3
Travel to New York Travel to London
SAN DIEGO DENVER AMSTERDAM AMSTERDAM COPENHAGEN
One on ones x 2 One on ones x 2 Conference Calls x |One on ones x 3 Breakfast
4
SAN FRANCISCO MINNEAPOLIS THE HAGUE STOCKHOLM
Blue One on ones x 4 One on Ones x 2 One on ones x 1 Lunch
One on ones x 3
Travel to Amsterdam ROTTERDAM
One on ones x 1 FINISH

oy}

ild : Roadshow-Plan der Postbank-Teams
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Institutionelle Aktionare stellen eine machtvolle Gruppe dar, deren Bedeutung im
Kréafteparallelogramm der Kapitalmarktteiinehmer in den letzten Jahren
offensichtlich deutlich zugenommen hat. Die Investmentbanken sind lange nicht
mehr die bestimmenden Adressen in einem Bdrsengang, sondern letztendlich
sind es die Kaufer selbst. Die wiederum sind aufgrund der Erfahrungen der
letzten Jahre sehr viel kritischer geworden und wollen nun sehr genau wissen,
was sie fur welchen Preis zu kaufen haben. Darauf mussen sich die

Unternehmen einstellen.

Im Rahmen des Pre-Marketings oder des Pre-Offers mussen die Unternehmen
besser auf die Vertretung ihrer Interessen achten: Analystenberichte haben
heute nicht mehr den Empfehlungscharakter wie friher, denn sie mussen sich
einer Preisvorgabe heute enthalten, sind inhaltlich viel kritischer und betonen
eher die Nachteile, als dass sie die vorhandenen Vorteile herausstellen.
Unternehmen muissen sich genau Uberlegen, wie sie die inhaltliche Licke
zwischen der Veroffentlichung der Analystenberichte im Pre-Offer und der
Veroffentlichung der oftmals ,schwer verdaulichen* Borsen-Prospekte zu Beginn

der Offer Phase fullen.

Somit erhalten die Offer-Phase und die Roadshows ebenfalls eine ganz andere
Bedeutung als friher, da sich hier Emittent und Investor gegenibersitzen:
Emissionspreise zu erzielen, die tUber den Buchwerten eines Unternehmens
liegen, durfte immer schwieriger werden. Das bedeutet fir ein Unternehmen,
dass es sehr frihzeitig potentielle Investoren Uber Managementqualitat,
Technologiekompetenz, Innovationsfihrerschaft und/oder Kundenloyalitat,
Markenimage oder schlicht und ergreifend den strategischen Track Record
informieren sollte. Wenn eine Kapitalmassnahme offiziell ansteht, ist es aus
Grinden der Publizitdtsvorschriften oftmals bereits zu spat, da gerade
immaterielle Werte stark zukunftsorientiert sind und deshalb nur sehr
eingeschrankt kommuniziert werden durfen. Marktwerte tGber den Buchwerten

lassen sich nur Uber immaterielle Wertkommunikationen erlautern.
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Fur die Postbank war es im institutionellen Umfeld vor allen Dingen sehr wichtig,
sich auf europdaischer 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 Aktionare

Letztendlich bestimmen zwar die Institutionellen Aktiondre mehr oder weniger
den Preis, aber die so genannten Privaten oder auch die kleinen, im
angelsachsischen Raum als ,Retail Investors” bezeichneten Aktiondre sind sehr
wichtig. Von Anfang an war im Falle des Borsengangs der Postbank klar, dass
die Aktie keine ,Volksaktie* werden sollte. Dies ist mitnichten eine Kritik an den
Volksaktien-Bérsengangen, sondern eine klare strategische Ausrichtung dieses

Borsengangs.

Zum einen sind Banktitel als solche schwieriger vermittelbar und schon deshalb
schwierig, an die breite Masse zu verkaufen. Zum zweiten war man sich natdrlich
Uber die Historie bewusst, dass viele private Aktiondre den einen oder anderen

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

Die Bedeutung des Retail-Anteils eines Bodrsengangs ist sehr
offentlichkeitswirksam und oftmals sehr psychologisch: Zum ersten ist es immer
gut, wenn man einen solchen Boérsengang nutzen kann, um das
Geschéaftsmodell, die Marke und das Management eines Unternehmens auch
einer breiteren Offentlichkeit vorstellen zu kénnen. Dies geschieht insbesondere
Uber die massenkommunikativen Massnahmen rund um den Boérsengang —
angefangen von der klassischen Werbung, tber die spezielle Pressearbeit eines
Borsengangs bis hin zu PR-Massnahmen wie den Dreimastsegler De Liefde, der

wéahrend der Pre Offer und Offer Phase vom Stammsitz der Bank in Bonn den
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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 daftr
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. Fur eine
solche Quote muss man allerdings bereits massiv in die Werbung investieren,

was die Postbank aus Griinden der Ablehnung der Volksaktie so nicht getan hat.

. q (4
Marketing Strategie 4l Postbank
Ziele der
Transaktion
Wahrnehmung als
Erfolg Marketingziele |
Ut?lezrze|chnung Aktien sind knapp
Stérkung von Kommentatoren und Aufgabeq des
Bekanntheit und Investoren sind Marketing
Image uberzeugt, dass die Uber das Unternehmen
Breite Nachfrage nach den und seine Starken
Investorenbasis Aktien das Angebot aufklaren
Qualitativ tbersteigt Transaktion bekannt
hochwertige, machen
langfristig orientierte Fir positive
Anleger Wahrnehmung und
Optimaler Verstandnis der “Equity
Emissionserlos Story” bei den relevanten
“Gesunder” Zielgruppen sorgen
Sekundarmarkt
Deutsche Post ‘G World Net

Bild: Marketing-Strategie des Borsengangs
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4.2. Zielgruppe Mitarbeiter

Die néachste Zielgruppe eines Boérsengangs sind selbstverstandlich die
Mitarbeiter des eigenen Hauses. Sie sind eine gut informierte Gruppe ; denn sie
kennen das Unternehmen sehr genau. Insofern ist eine hohe
Mitarbeiterbeteiligung fur einen Bdrsengang ein extrem  wichtiges
psychologisches Instrument; denn sofern die Experten eines Unternehmens die
dazugehorende Aktie zeichnen, muss wohl die Equity Story beziehungsweise
das Geschaftsmodell stimmen. Aus Sicht des Unternehmens kommt aber ein
weiterer Aspekt hinzu: Ein Mitarbeiter eines borsennotierten 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 fur Mitarbeiter gesetzt, in dem man ihnen einen
gewissen ,Rabatt” auf den Emissionspreis anbietet, dafiir aber den Verkauf der

Aktien flr einige Zeit ,sperrt".

Deutsche Post Q World Net
Interne Kommunikationskam pagne MAIL EXPRESS LOGISTICS FINANCE

Welle 1: Welle 2: Welke 3: Welle 4: Wele 5: Welke 6:
Ankindigung Information Ankiindigung Endspurt Verlangerung Danke
2ur Zeichnung Erstnotierung

Borse kompakt
(Auflage je 215.000)

Handzettel /
Plakat

(Auflage je 215.000/
32.000)

Beileger

Bezligemitteilungen goge mmme
(Aufiagen Co m [—
150.000 — 240.000) -

Bild: Mitarbeiterkampagne fiir den Bérsengang
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Man kann die eigene Leistung nicht nur im personlichen Mitarbeitergesprach,
uber die Kundenzufriedenheitsanalyse, sondern grosso modo auch uber eine
Bewertung am Kapitalmarkt ablesen. Gerade im Falle der Postbank ist dies
besonders wichtig; da die Postbank als Bank in der Offentlichkeit 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 eigenstandige Notierung am Kapitalmarkt und damit eine viel bessere
Maoglichkeit, sich unter den Banken in Deutschland zu positionieren und last but
not least die Chance, sich als eine der fuhrenden Banken in Deutschland zu

etablieren.

4.3. Zielgruppe Kunden

Als weitere Zielgruppe eines Bdrsengangs darf man die Kunden keinesfalls
unterschatzen. Denn auch die Kunden kennen ein Unternehmen sehr genau,
sind mit seinen Produkten, der Dienstleistung und den Prozeduren sehr gut
vertraut. Zudem kann man naturlich auch Kunden zu Aktiondaren machen, was im
Falle der Postbank insbesondere Uber das Angebot einer bevorrechtigten

Zuteilung fur die Wertpapier-Depot-Kunden ermdglicht 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. Wahrend 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 wéahrend eines solchen Projekt-Falles integriert betrachtet
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werden muss. Das gilt fur die Produkt- und Unternehmenskommunikation, aber
auch fur 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, lasst sich an zwei Beispielen
festmachen: Zum einen wurde gerade im ersten Quartal 2004 mit 254.000
Neukunden der grésste Zuwachs in der Geschichte der Postbank verzeichnet,
wahrend gleichzeitig die gesamte Markenbekanntheit der Postbank im Rahmen
ihres Werbetrackings gestiegen ist.

Bild: Werbemotiv

4.4. Zwischenzielgruppe Medien

Als weitere Zielgruppe eines Bérsengangs bleiben die Medien zu analysieren, die
das Bindeglied zwischen Unternehmen und allgemeiner Offentlichkeit darstellen.
Medien sind im Prinzip keine Zielgruppe per se, sondern viel eher eine

Zwischenzielgruppe, da im Grunde nicht die Journalisten fur 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 dirfen —, zum anderen fiihlen sich
die Medien als Wachter der Offentlichkeit und damit auch der aktienrelevanten
Offentlichkeit, namlich der privaten Kleinaktionare. Das Arbeitsverhaltnis
zwischen Unternehmen und Medien wird aber durch die immer strengeren

Publizitatsrichtlinien 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 Publizitatsanforderungen einerseits und den

Publizitatsbeschrankungen andererseits gerecht zu werden.
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5. Die Zielerreichung des Bérsengangs der Postbank

Wie setzt man nun die Kommunikation mit den Zielgruppen um? Die
wesentlichen Mittel zur Erreichung der oben genannten Ziele fir 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
anschlussfahig sein: zum einen an die Equity Story und damit die direkte IPO-
Kampagne, zum anderen selbstverstandlich an den Vertriebsplan und die
Schwerpunkte in der Produktkommunikation und die sie vertriebsunterstitzende
Kommunikation. Dabei galt es in jeder Hinsicht sowohl funktionale als auch
emotionale Aspekte zu berlcksichtigen. Funktional sind Aspekte wie die
Erreichbarkeit, die Preisgunstigkeit und die Produktpalette fir die wichtigsten
Bankdienstleistungen; emotional sind hingegen Aspekte wie Sympathie,

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

Die Werbung war von vorneherein darauf angelegt, speziell und zielgenau die
Markenbekanntheit der Postbank zu verbessern, Information dber den
Bdrsengang der Postbank zu geben und letztendlich Informationsanreize fur die
Zeichnung zu setzen. Das Gesamtbudget fur 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 BoOrsensendung ,Borse im Ersten”
prasentiert. Dies war sozusagen die durchgehende TV-Kommunikation fur die
Postbank, bei der man eigentlich auf eine Imagekomponente gesetzt hat, aber
andererseits durch die Nutzung des Formates Borse im Ersten einen Bezug zum
Kapitalmarkt hergestellt hat. Dartiber hinaus wurden gezielt Werbemassnahmen
in Uberregionalen Tageszeitungen; Publikumszeitungen sowie im Verlaufe auch

in Radiospots und weiteren Fernsehspots geschaltet.

Diese Massnahmen durfen aber nicht isoliert betrachtet werden, sondern missen
an die Produktwerbemassnahmen der Postbank anschlussfahig sein. Fir die
Produktwerbemassnahmen ist Franz Beckenbauer Hauptwerbetrdger der
Postbank, der im Verlaufe der gesamten Betrachtungsspanne diverse Fernseh-
und Printwerbemassnahmen fir die Postbank gemacht hat. Es war von
vorneherein klar, dass Franz Beckenbauer nicht als Werbetrager fir den
eigentlichen Bdrsengang herangezogen werden sollte, um Unternehmens- und

Produktwerbung nicht miteinander zu vermischen.

Das Ergebnis des Kampagnentracking der Postbank ist aussergewéhnlich gut:
Trotz eines relativ geringen Werbevolumens und steigendem Wettbewerbsdruck
anderer Bankadressen stieg die gestitzte Werbeerinnerung der Postbank im
Monat Juni auf einen Hochstwert von 56% an. Auch die spontane
Werbeerinnerung der Postbank konnte sich kurz vor dem Bdrsengang von 7 auf
8 % steigern und bleibt damit konstant tber ihrer langjahrigen 5% Schwelle. Dies
alles erreichte die Postbank, obwohl sie im Feld der deutschen Banken

keinesfalls die h6chsten Werbeausgaben hat.

Einen Monat vor dem Bdrsengang 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 fur die wichtigsten Bankdienstleistungen anbietet. 45 % wissen,
dass die Postbank eine Bank ist, die man uber alle Wege erreichen kann, das

wichtige Multikanal-Argument der Postbank.

5.2. In der Mitarbeiterkommunikation

Die Zielsetzung der Mitarbeiterkommunikation im Rahmen des Bdrsengangs 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 dariber die Integration der Postbank im
Konzern zu fordern. 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 FUhrungskrafte des
Konzerns ab Anfang Februar 2004 in mehreren Wellen informiert: utber

Management-E-Mails, die ein Anschreiben des Vorstandsvorsitzenden und
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Postbank-Vorstandsvorsitzenden mit der Bitte um direkte Unterstitzung des
Borsengangs enthielten. Darliber hinaus wurden diese Fuhrungskrafte von
Koordinatoren uber eine konzerninterne Roadshow informiert und mit Chart-
Vortragen in drei verschiedenen, zeitlich abgestimmten Versionen ausgestattet,
um optimal Uber den Boérsengang informiert zu sein. Natirlich wurden im
Corporate Intranet samtliche offiziell verfigbaren Informationen uber den

Borsengang ebenfalls zeitaktuell bereitgestellt.

Der Erfolg der Mitarbeiterkommunikation im Rahmen des Bdrsengangs kann sich
sehen lassen: Uber 63% der Mitarbeiter der Postbank und der Filialen sowie
mehr als die Halfe 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 fiir den Bérsengang der Postbank
im Zusammenhang mit diesem IPO kann nicht losgeldst von den beiden externen
.Kommunikationsschocks“ beurteilt werden: Vom 29. September, der
Anklndigung der Prifung eines Borsengangs, bis zu den ersten Gerlchten Uber
eine potentielle gesamte Ubernahme der Postbank rund um den 6. Mai 2004 hat
die Postbank in 170 Artikeln der wesentlichen meinungsfiihrenden Medien eine
deutlich positive Resonanz und Tendenz erfahren. Erst in der Phase 2, zwischen
dem Geriicht tber die vollstandige Ubernahme bis zur Ankiindigung der ersten
Preisspanne, sowie in der dritten Phase, von Beginn der Offer Phase uber die
Veranderung der Kapitalmarkttransaktion bis hin zum eigentlichen Bdrsengang

am 23. Juni, sanken die positiven Berichte und Kommentare in den Medien.
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Dabei muss man betonen, dass das Geschaftsmodell und das Management der
Postbank in den meinungsfiilhrenden Medien niemals ernsthaft kritisiert, sondern
vielmehr sehr positiv eingeschatzt wurden. Schwieriger war allerdings die
Berichterstattung und Kommentierung tber die Bewertung der Postbank nach
den beschriebenen aussergewohnlichen Ereignissen am 6. und 25. Mai. Es ist
mussig, an dieser Stelle dariiber zu spekulieren, wie sich die mediale Prasenz
und Tendenz entwickelt hatte, wenn es diese beiden Sachverhalte nicht gegeben
hatte.

Tendenzblick: Medien

2%

ccccccccccccccccc

TENDENZ DERMEDIEN 1. PHASE: 21.9.03 - 6.5.04 j TENDENZ DERMEDIEN 2. PHASE: 7.5.04 - 4.6.04 /

+ Sehr hohe Medienprasenz, aber abneh-
mende inhaltliche Auseinandersetzung mit
dem Unternehmen. Negative Medientendenz
ab der zweiten Phase, als die Bewertungs-
diskussion dominiert.

TENDENZ DER MEDIEN 3. PHASE: 5.6.04 — 25.6.04 j ZUSAMMENFASSUNG / M positiy

M negati
M neutral

Bild: Medientendenz

5.4. In den Investor Relations

Investor Relations ist natirlich Kernthema eines Bérsengangs. Hier hatte sich die

Postbank folgende Ziele gesetzt:

Zunachst wollte die Postbank ihr Geschaftsmodell 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 fir die hohe Anzahl von Terminen

auf der Roadshow.

Des Weiteren wollte die Postbank dafiir sorgen, dass die Qualitat der
Research-Berichte durch das Feedback mit den Analysten sichergestellt
werden konnte. Auch dieses Ziel wurde aus Sicht der Postbank nahezu

vollstandig erreicht.

Zudem hat die internationale Investorengemeinde die von der Postbank als
Peer-Group bezeichnete Gruppe von Wettbewerbern im europaischen

Ausland weitestgehend akzeptiert.

Der Konsens der Hochrechnungen gibt die Zukunftsperspektive angemessen
wieder. Die Meinungen der verschiedenen Analysten zur zukinftigen 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 Geschéaftsmodell und zur Managementkapazitat der
Postbank war insgesamt hervorragend;

die Durchsetzung der Preisvorstellungen ist nicht in dem Masse gelungen,

wie das Management es sich urspriinglich 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 friheren IPOs nicht gegeben hat: Zum
einen haben die Publizitatsrichtlinien einen Austausch an Information zwischen
Unternehmen und Medien Uber Analystenreports nicht zugelassen. Zwar haben
die Analystenreports auch so das ,Licht der Offentlichkeit* erreicht, aber es hat
ein hohes Mass von Unverstdndnis bei den Medien gegeben, dass das

Unternehmen ihnen nicht die Analystenreports zur Verfigung stellen konnte.

Zum anderen waren die Journalisten dann Uberrascht, 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 gewéhnt war.

Medien- und Analysten-Meinung

FT,29.9.2003: FAZ,3.6.2004: FTD,23.6.2004:
,Postbank, which made a  399m pre- JAllgemein gilt die Postbank mit einem LAllen grossen Patzern der Deutschen
tax profit last year, is regarded as an Kurs zwischen 33 und 35 Euro fair Bank zum Trotz sehen die Investment-
attractive asset for international and bewertet, weshalb die meisten Fonds banker in erste Linie die Preisvor-
domestic investors.* einen Ausgabepreis deutlich unter 30 stellungen von Post-Chef Zumwinkel
Euro  einfordern, um  noch  Uber als Grund fiir die Probleme beim
gentigend Aufwartspotenzial in ihren Postbank-Borsengang.”
Portfolios zu verfiigen.*
MEDIENZITATE POSTBANK
100%
80%
60%
40%
20%
0%
Phase 1 Phase 2 Phase 3
MEDIENTENDENZ POSTBANK UBER DIE GESAMTE ZEITSPANNE )
Morgan Stanley, Welt , 30.9.2003: BZ, 1.6.2004: _ FT,7.6.2004:
.Die Vorstellungen des Post-Manag »Die fordern einen ,But fund manager hunting for a bargain
ments sind iiberzogen. Angesichts der Abschlag auf den Buchwert und are unlikely to find the offer as attractive
noch unzureichenden Profitabilitat halt begrinden dies vor allem mit der as they had once hoped. Many are M positiv
man lediglich 80 Prozent des Buchwer- im Vergleich zu Wettbewerbern sceptical about Postbank's potential for ”“;g(,\mum
tes von 4,8 Mrd. Euro fiir gerechtfertigt.“ geringen  Eigenkapitalverzinsung growth in the fragmented German S
sowie der Tatsache, dass die Post market.* M negativ
Mehrheitseigner bleibe.* M neutral
ANALYSTENZITATE POSTBANK J

Bild: Medienstimmen zu Analysten- und Investorenmeinunge n
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Schlusswort:

Das Ziel wurde anfangs damit umschrieben, dass die Postbank an die Borse zu
bringen war, um dort im Bankenmarkt eigenstandig visibel und am Kapitalmarkt
unabhéngig bewertet werden zu kénnen. Dieses Ziel wurde zweifelsohne voll

und ganz erreicht.

Samtliche Beurteilungsparameter in Bezug auf die wesentlichen Zielgruppen sind
sehr positiv beziehungsweise sehr ansprechend gewesen: Die Bekanntheit und
Einschatzung bei den Kunden ist deutlich gestiegen, die Bekanntheit und
Einschatzung bei den Investoren ist sehr erfreulich und auch die Bekanntheit und
Einschatzung der Postbank und ihres Managements in den Medien und der

allgemeinen Offentlichkeit ist positiv zu bewerten.

Man sollte sich im Rahmen eines IPOs immer wieder im Klaren daruber sein,
dass ein Borsengang zwar ein einmaliges, aber dennoch ein sehr langfristiges
Ereignis ist. Wer einmal an die Borse geht, kann kaum oder nur noch sehr selten
zurlick; 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 fur 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 tberzeugt sein,
dass der Kurs der Aktie im Juni 2007 in der Grossenordnung von 39 bis 40

je Aktie liegt. Zu diesem Preis haben namlich die Kaufer der Anleihe das
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Recht, Postbank-Aktien zu erwerben. Hier dirfte es sehr wichtig fur die
Postbank sein, die Fahigkeit ihrer immateriellen Werte — also des
Managements, der Technologie und der Innovationsfahigkeit, aber auch der
Modernitat 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 grossten deutschen Privatkundenbank im Banken- und
Kapitalmarkt in Deutschland und gegenuber seinen Wettbewerbern in
Europa. Wie gesagt: Bdrsengange stellen zwar ein einmaliges Ereignis dar,

begrinden aber langfristige Beziehungen.

Der Kurs entwickelt sich jedenfalls in einem weiterhin schwierigen
Kapitalmarktumfeld in den ersten drei Monaten absolut und relativ zu seinem
zukunftigen DAX-Segment (die Postbank-Aktie kommt Ende September 2004 in
den MDAX) in die richtige Richtung, wie die beiden Charts zeigen:

Postbank

27.0
23.06.2004 30.06.2004 07.07.2004 14.07.2004 21.07.2004 28.07.2004 04.08.2004 11.08.2004 18.08.2004 25.08.2004 01.09.2004 08.09.2004

Postbank indexiert

MDAX indexiert

23.06.2004 30.06.2004 07.07.2004 14.07.2004 21.07.2004 28.07.2004 04.08.2004 11.08.2004 18.08.2004 25.08.2004 01.09.2004 08.09.2004

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 hollandische Dreimast-Segler De Liefde war eine sehr
gelungene PR-Massnahme im Rahmen des Borsengangs. Das Schiff segelte
von Bonn, dem Sitz der Postbank, nach Frankfurt an die Borse unter gelb-blau-
roten Postbank-Segeln und war so etwas wie das ,logische Bild“ des
Bdrsengangs. Das Schiff wurde vielfach in redaktionellen Beitragen der Medien

zur lllustration verwendet.

Nichts symbolisiert wohl besser den Erfolg des Boérsengangs der Deutschen
Postbank AG, als die Bilder dieses wunderschonen 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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