
Creditor Relations gewinnen zusehends an Bedeutung
Einschätzung früherer Manager, dass Unternehmensfinanzierung nur eine unterstützende Funktion erfüllt, gehört zunehmend der Vergangenheit an

Bestimmte Themen, wie zum Bei-
spiel ein Aktienrückkauf, eine Kapi-
talerhöhung, die Höhe des Verschul-
dungsgrades oder eine Unterneh-
mensübernahme werden deshalb 
von den beiden Investorengruppen 
meist unterschiedlich beurteilt. 
Aktieninvestoren bewerten im Falle 
einer Übernahme in erster Linie die 
strategische Logik und die daraus 
resultierenden Chancen. Aus Sicht 
der Fremdkapitalinvestoren stehen 
die für den Unternehmenskauf not-
wendige Finanzierung, der sich meist 
dadurch erhöhende Verschuldungs-
grad sowie die potenziell zusätzli-
chen operativen Risiken im Vorder-
grund.

Inhalte der Creditor Relations

Um dieser spezifischen Sichtweise 
zu entsprechen, müssen die Investor-
Relations-Aktivitäten eines Unter-
nehmens um Creditor-Relations-Ak-
tivitäten erweitert werden. Hierfür 
ist es in einem ersten Schritt notwen-
dig, die meist auf Aktionäre abge-
stimmten Präsentationsunterlagen 
um fremdkapitalspezifische The-
menfelder zu ergänzen, wie zum Bei-
spiel Angaben zur Ratingpolitik, 
schuldenspezifische Kennzahlen und 
verbindliche Aussagen zur künftigen 
Investitions- und Finanzierungsstra-
tegie. Keinesfalls sollten Unterneh-
men unterschiedliche Kommunika-
tionsstrategien für Eigen- und 
Fremdkapitalinvestoren entwickeln, 
sondern sich strikt einer „one voice 
policy“ verpflichten.

Vertrauensbildender Ansatz

Zwei unterschiedliche Kommuni-
kationsstrategien, welche abhängig 
von der Investorengruppe die jewei-
ligen Vorteile über- und die Nachteile 
unterbetonen, würden zu einem star-
ken Vertrauensverlust bei beiden 
Investorengruppen führen. Deshalb 
besteht eine zentrale Aufgabe der 
Creditor-Relations-Verantwortli-
chen darin, Fremdkapitalinvestoren 
proaktiv auf mögliche Risiken 
bestimmter Transaktionen hinzu-
weisen. Dieser vertrauensbildende 

ein Emittent aktiv in den Emissions-
prozess einbringen und diesen nach 
seinen Vorstellungen gestalten kann. 
Durch den kontinuierlichen Aus-
tausch mit Fremdkapitalgebern 
erhält ein Emittent wichtige Informa-
tionen für die Begebung von Schuld-
instrumenten, beispielsweise hin-
sichtlich der Konditionsforderungen, 
Laufzeitpräferenzen oder der kon-
kreten vertraglichen Ausgestaltung.

Mehr Verhandlungsmacht

Ist ein Emittent durch die Verwer-
tung dieser Informationen in der 
Lage, die Emissionsrendite einer 
Anleihe mit einer Laufzeit von sieben 
Jahren und einem Emissionsvolu-
men von 500 Mill. Euro um nur 
0,01 % zu senken, so resultiert 
daraus eine Ersparnis von 350 000 
Euro. Eine Reduktion der Emissions-
rendite kann beispielsweise durch 
eine höhere Allokation der Emis-
sionsnominale an Investoren mit ver-
gleichsweise geringen Renditeforde-
rungen erreicht werden. Die hierfür 
notwendigen Informationen können 
nur durch eine genaue Kenntnis der 
Investorenbasis und damit durch 
intensive Creditor-Relations-Aktivi-
täten gewonnen werden. Zusätzlich 
bewirkt der Informationszuwachs 
des Emittenten eine Emanzipation 
gegenüber dessen beratenden Emis-
sionsbanken und stärkt so dessen 
Verhandlungsmacht hinsichtlich der 
Emissionsgebühren.

Die fortschreitende Digitalisie-
rung der Finanzwirtschaft eröffnet 
den Creditor-Relations-Aktivitäten 
von Unternehmen kosteneffiziente 
Möglichkeiten, welche bisher nur 
Banken vorbehalten waren. Dies 
bezieht sich insbesondere auf das 
Monitoring der potenziellen Kredit-
konditionen sowie der Nutzung 
alternativer Emissionswege, bei-
spielsweise über Blockchain-basierte 
Emissionsportale. Zusätzlich redu-
zieren spezifische Marktinforma-
tions- und Dokumentationssysteme 
den für Creditor Relations erforderli-
chen Aufwand und sorgen so für ein 
hohes Einsparungspotenzial des 
Finanzierungsaufwandes.
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Creditor Relations, das strategische 
Management der Beziehungen eines 
Unternehmens zu seinen Fremdka-
pitalgebern, hat in den letzten Jah-
ren einen enormen Bedeutungszu-
wachs verzeichnet. Mittlerweile wei-
sen viele Unternehmen der Kommu-

nikation mit Fremdkapitalinvesto-
ren eine ähnlich hohe Bedeutung 
wie der Betreuung von Aktionären 
im Rahmen ihrer Investor-Relations-
Aktivitäten zu. Ausschlaggebend 
hierfür war die Finanzkrise, welche 
Unternehmen auf spektakuläre Art 
und Weise die Notwendigkeit des 
kontinuierlichen Zugangs zum 
Fremdkapitalmarkt als überlebens-
notwendige Prämisse vor Augen 
führte.

Hoher finanzieller Nutzen

Doch auch in wirtschaftlich rosi-
gen Zeiten gewährleisten Creditor 
Relations einen hohen finanziellen 
Nutzen für Unternehmen, welcher 
sich in niedrigerem Finanzierungs-
aufwand und damit einer höheren 
Profitabilität manifestiert. Zuneh-
mend realisieren Unternehmen, dass 
die Finanzierung ebenso wie das ope-
rative Management einen integralen 
Teil der Führungsaufgabe darstellen, 
da die Effizienz der Kapitalstruktur 
und der darauf aufbauenden Finan-
zierungsstrategie einen starken 
Effekt auf die Profitabilität eines 
Unternehmens ausübt. Die verbreite-
te Ansicht früherer Managergenera-
tionen, dass die Unternehmensfinan-

zierung lediglich eine unterstützen-
de Funktion darstellt, gehört immer 
mehr der Vergangenheit an.

Zusätzlich zur traditionellen 
Finanzierungsquelle, dem Banken-
sektor, steht Unternehmen der 
Finanzmarkt zur Kreditaufnahme 
zur Verfügung. Dieser hat sich seit 

der Einführung des Euro 
und der Finanzkrise als 
zunehmend attraktive 
Finanzierungsalternati-
ve erwiesen. Das in der 
Eurozone ausstehende 
Volumen an Anleihen 
verdoppelte sich seit 
2008 und beträgt derzeit 
etwa 1,25 Bill. Euro. 
Hinzu kommen kapital-
marktnahe Finanzie-
rungsformen, welche im 
Wesentlichen von 
Schuldscheindarlehen, 
syndizierten Kreditver-

einbarungen sowie Commercial 
Paper repräsentiert werden. Eine 
zentrale Aufgabe der Creditor Rela-
tions ist die Identifikation der attrak-
tivsten Finanzierungsinstrumente, 
welche das kontinuierliche Monito-
ring der Konditionen des Bankensek-
tors sowie der Finanzmarktfinanzie-
rung ermöglicht.

Fremdkapitalinvestoren

Die Grundlage der Creditor Rela-
tions stellt die proaktive und fachspe-
zifische Betreuung von Fremdkapi-
talinvestoren dar. Fremdkapitalin-
vestoren unterscheiden sich hinsicht-
lich ihrer Analysemethoden sowie 
der Beurteilung von Kapitalmaßnah-
men meist fundamental von Aktien-
investoren. Hintergrund ist das 
asymmetrische Gewinn-/Verlust-
potenzial von Fremdkapitalinstru-
menten, dessen Gewinnpotenzial 
sich auf Zinszahlungen beschränkt. 
Das Verlustpotenzial ist jedoch ana-
log zu Aktieninvestments unbe-
schränkt und kann im Extremfall 
auch in einen Totalverlust münden.

Davon ausgehend fokussieren sich 
die Analysemethoden der Fremdka-
pitalinvestoren hauptsächlich auf die 
Risikofaktoren eines Emittenten. 
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Wie digital ist Investor Relations in Deutschland?
Auf welche Weise der Einsatz digitaler Tools Freiräume für strategische Aufgaben schaffen kann – Vorgehensweise hängt vom Einzelfall ab

digitalen IR analysiert. Erhoben 
wurde auch, welche digitalen In­-
strumente in welcher Intensität 
Anwendung finden. Da­raus konn-
ten der State of the Art der digitalen 
IR-Landschaft in Deutschland abge-
leitet sowie vier unterschiedliche 
Typen im Umgang mit der Digitali-

sierung im IR-Bereich identifiziert 
werden.

Zu Beginn lohnt es sich, auf die 
internen Strukturen der Investor-Re-
lations-Abteilungen im Zusammen-
hang mit Digitalisierung zu schauen: 
30 % der befragten Unternehmen 
geben an, dass die Digitalisierung 
ihre IR-Abteilung stark oder äußerst 
stark beschäftigt. Trotzdem verfügen 
78 % nicht über ein eigenes Digitali-
sierungsbudget, und nur 12 % haben 
einen Verantwortlichen für das The-
ma Digitalisierung in ihrer Abteilung 
benannt. Zudem geben nur 8 % der 
Unternehmen an, dass eine spezi­-
fische IR-Digitalisierungsstrategie 
existiert, vielmehr orientiert sich der 
Großteil der Unternehmen beim The-
ma Digitalisierung an der Unterneh-
mensstrategie (58 %), oder es gibt 
schlicht gar keine strategische Leitli-
nie für die Bewältigung der Digitali-
sierung (23 %).

Effizienz entscheidend

Beim Einsatz digitaler Tools ist vor 
allem die Effizienz entscheidend: 
Rund der Hälfte der IR-Abteilungen 
setzen digitale Instrumente ein, um 
ihre Arbeit effizienter zu machen und 

um Standardprozesse in der Abtei-
lung zu automatisieren. Ebenso viele 
der Befragten prüfen regelmäßig, ob 
neue digitale Instrumente die Effi-
zienz der Arbeit steigern könnten. 
Dabei orientieren sich 41 % der 
Unternehmen bei der Entscheidung 
über Investitionen in digitale Projek-

te an den üblichen 
Marktstandards, nur ein 
sehr geringer Teil nutzt 
digitale Tools, um sich 
im Wett­bewerbsumfeld 
oder in der Branche als 
Vorreiter zu positionie-
ren. Die Pflicht steht 
damit vor der Kür.

Auch die heutige Nut-
zung verrät, dass digitale 
Instrumente vor allem 
bei der Erfüllung der 
Pflichtaufgaben einge-
setzt werden. In Bezug 
auf die externe Kommu-

nikation der IR-Abteilung werden 
E-Mails, Geschäftsberichte im PDF-
Format und IR-Websites am häufigs-
ten erwähnt. Bereits deutlich seltener 
nutzen die Unternehmen Webcasts 
(66 %), IR-Newsletter (49 %) oder 
Social Media (22 %). Bei der internen 
Arbeit und Koordination überwiegen 
E-Mails (96 %) vor Messenger-Diens-
ten (25 %) und gemeinsame Lauf-
werke (90 %) vor Cloud-Plattformen 
(22 %). Hier spiegelt sich die zuvor 
beschriebene Einstellung gegenüber 
der Digitalisierung wider: Etablierte 
Instrumente dominieren die Arbeit, 
während neuere Tools erst ausgiebig 
getestet und eher zögerlich imple-
mentiert werden.

Die Digitalisierung im Bereich 
Investor Relations wird aus Sicht der 
Befragten durch eine Reihe von Fak-
toren vorangetrieben, allen voran die 
Globalisierung. Ein weiterer wichti-
ger Treiber ist das Interesse der 
Investoren. Obwohl viele Unterneh-
men davon ausgehen, dass bestimm-
te Stakeholder auf traditionelle 
Informationskanäle nicht verzichten 
wollen, werden digitale Kommuni-
kationsoptionen geprüft, aber erst 
abhängig von der Nachfrage der 
Investoren implementiert. Nicht zu 
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unterschätzen sind auch positive 
Erfahrungen anderer Unternehmen 
mit digitalen Kanälen – die Ergebnis-
se legen nahe, dass digital fortschritt-
lichere Unternehmen andere zum 
Nachziehen veranlassen.

Als Hauptbarriere der Digitalisie-
rung werden hohe Kosten der 

Implementierung neuer Instrumen-
te, geringe Budgets für Digitalisie-
rungsaktivitäten sowie fehlende 
personelle Ressourcen angesehen – 
dies deckt sich mit der Erkenntnis, 
dass es in der Regel keinen dezidiert 
Verantwortlichen für das Aufgaben-
feld Digitalisierung in der IR gibt. 
Zusätzlich äußern viele Unterneh-
men Bedenken hinsichtlich des 
Datenschutzes und der Datensi-
cherheit. Bevor neue Instrumente 
eingesetzt werden, müssen also vor 
allem auch Sicherheitsfragen 
geklärt sein.

Typen der IR-Digitalisierung

In einem nächsten Schritt der Stu-
die wurden basierend auf Einstellun-
gen, Ressourceneinsatz und der Nut-
zung digitaler Instrumente vier 
unterschiedliche Typen im Umgang 
mit der digitalen IR identifiziert. Alle 
vier stellen einen Idealtypus dar – sie 
bieten Orientierung, um unter-
schiedliche Herangehensweisen an 
die Digitalisierung der IR differenzie-
ren und verstehen zu können. Die 
vier Typen sind:

Digital Transmitter: Bei 44 % der 
befragten Unternehmen prägen die 

Erfüllung regulatorischer Normen 
sowie eine Orientierung an Markt-
standards die Digitalisierungsaktivi-
täten. Gegenüber digitalen Neuerun-
gen besteht eine gewisse Skepsis, 
aber durchaus auch Aufmerksam-
keit. Eingesetzt werden in diesem 
Typus vor allem breit im Markt eta­-

blierte Standardinstru-
mente.

Digital Optimizer: 
Die zweite große Gruppe 
stellen mit 42 % diejeni-
gen Unternehmen dar, 
die durch den digitalen 
Wandel eine Steigerung 
der Effizienz sowie eine 
Professionalisierung der 
IR-Arbeit anstreben. 
Digitalen Veränderun-
gen wird mit Offenheit 
und Reflexion begegnet; 
digitale Tools werden 
getestet, aber auch wie-

der abgeschafft, wenn sie nicht die 
geplante Effizienzsteigerung oder 
Reichweite erzielen.

Digital Positioner: Nur 6 % der 
Unternehmen lassen sich diesem 
Typus zuordnen, in dessen Fokus die 
Profilierung und Positionierung als 
Thought Leader in Bezug auf Digitali-
sierung rückt. Digitalen Tools wird 
mit großer Offenheit und Experimen-
tierfreude begegnet. Dabei können 
digitale Projekte durchaus auch ein-
mal ins Leere laufen. Die Positioner 
werden vom Rest des Marktes mit 
Interesse beobachtet – ihre Erfolge 
geben den künftigen Marktstandard 
vor.

Digital Pioneer: Ebenfalls nur ein 
geringer Anteil von 8 % der Unter-
nehmen lässt sich diesem letzten 
Typus zuordnen, der über eine ganz-
heitliche digitale Transformation der 
Investor-Relations-Aktivitäten nach-
denkt. Mit Blick auf eine Individuali-
sierung und Automatisierung der 
standardisierbaren Prozesse treibt 
dieser Typ seine digitalen Aktivitäten 
aktiv voran. Hier wird auch Wert 
daraufgelegt, digitale Kompetenzen 
in der IR-Abteilung aufzubauen.

Die vier Typen der IR-Digitalisie-
rung sind nicht normativ zu betrach-
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Digitalisierung ist einer der Leitbe-
griffe der vergangenen Jahre; der 
digitale Wandel betrifft Märkte, Pro-
dukte und Geschäftsmodelle. Unter-
nehmen reagieren auf vielfältige 
Weise auf diese Herausforderung 
und überdenken Unternehmens-
strukturen und Kommunikationska-
näle. Auch die Schnittstelle zum 
Kapitalmarkt ist von dieser Verände-
rung betroffen. Damit stellt sich die 
Frage: Wie digital ist Investor Rela-
tions (IR) in Deutschland?

Studie zeigt Unterschiede

Das Center for Research in Finan-
cial Communication der Universität 
Leipzig hat in Kooperation mit dem 
DIRK sowie der Deutsche Post DHL 
Group, der Deutschen Telekom, 
innogy und SAP diese Frage unter-
sucht. Die aktuelle Studie zeigt, wie 
– und auch wie unterschiedlich – die 
Investor-Relations-Abteilungen der 
börsennotierten Unternehmen in 

Deutschland den digitalen Wandel 
gestalten.

Anhand von 22 qualitativen 
Interviews mit Vertretern von 
Aktiengesellschaften aus dem Dax, 
MDax, TecDax und SDax sowie 
einer quantitativen Befragung von 
73 Unternehmen aus dem Prime 
Standard und dem Freiverkehr wur-
den Voraussetzungen, Herausfor-
derungen und Erfolgsfaktoren der 

„Hauptbarriere der 
Digitalisierung sind 
hohe Kosten der 
Implementierung neuer 
Instrumente, geringe 
Budgets für 
Digitalisierungsaktivitä­-
ten sowie fehlende 
personelle Ressourcen.“

ten – ein höherer Grad der Digitalisie-
rung ist nicht für jede Aktiengesell-
schaft erstrebenswert. Vielmehr hat 
jede IR-Abteilung für sich zu bewer-
ten, welche Herangehensweise (wel-
cher Typus) für sie erfolgverspre-
chend ist. Daraus lassen sich dann 
unterschiedliche Erfolgsfaktoren 
und Handlungsempfehlungen ablei-
ten, wie etwa den Ausbau der IT-
Kompetenzen innerhalb der Abtei-
lung, die Stärkung der Schnittstellen 
zu anderen Unternehmensfunktio-
nen oder die Koordination und 
Governance der digitalen Tools. Mit 
anderen Worten: Auch der Typus des 
„Digital Transmitter“ kann mehr 
oder weniger erfolgreich ausgefüllt 
werden.

Persönliche Interaktion

Wichtig ist dabei insbesondere: 
Investor-Relations-Abteilungen soll-
ten ein Verständnis dafür entwi-

ckeln, wie die Digitalisierung ihre 
Arbeit nach außen und innen verein-
fachen und unterstützen kann. 
Indem Prozesse und Instrumente mit 
Hilfe von digitalen Tools effizienter 
gestaltet werden, können die not-
wendigen Ressourcen für strategi-
sche Aufgaben und die persönliche 
Interaktion mit den Zielgruppen 
geschaffen werden. Denn das Herz-
stück der Investor Relations wird, 
unabhängig von einer weiter zuneh-
menden Digitalisierung der Funk-
tion, die persönliche Beziehungspfle-
ge bleiben.

„Das Herzstück der 
Investor Relations wird, 
unabhängig von einer 
weiter zunehmenden 
Digitalisierung der 
Funktion, die persönliche 
Beziehungspflege 
bleiben.“

Ansatz bietet einem Unternehmen 
gleichzeitig die Möglichkeit, die dies-
bezüglich ausgearbeiteten Risikoma-
nagementstrategien, beispielsweise 
die Sicherstellung der Finanzierung 
im Rahmen einer Übernahme, aktiv 
zu kommunizieren. Ein höherer 
Informationsgrad führt zu einer Ver-
ringerung der von den Finanzmarkt-
teilnehmern verlangten Bonitätsauf-
schläge.

Erfolgreiche Creditor Relations 
erfordern eine detaillierte Dokumen-
tation und Monitoring der Interaktio-
nen mit den Investoren sowie eine 
ergänzende Finanzmarktanalyse, 
um die gewonnenen Informationen 
mit den Marktgegebenheiten abglei-
chen zu können. Von den zuständi-
gen Verantwortlichen werden des-
halb ein hohes fremdkapitalspezifi-
sches Fachwissen und das Bewusst-
sein für die sich von den Aktionären 

grundlegend unterscheidende Anla-
gephilosophie vorausgesetzt. Zusätz-
lich ist eine intensive und reibungslo-
se Abstimmung der Investor-Rela-
tions-Abteilung mit anderen Einhei-
ten, wie insbesondere Treasury und 
Capital Markets, für professionelle 
Creditor Relations unabdingbar.

Aktiver im Emissionsprozess

Fremdkapital wird Unternehmen 
nur für einen begrenzten Zeitraum 
zur Verfügung gestellt und bedarf 
deshalb einer fortlaufenden Refinan-
zierung. In der Vergangenheit haben 
Unternehmen die Abwicklung von 
Fremdkapitaltransaktionen durch 
die Mandatierung von Emissionsban-
ken weitgehend ausgelagert. Die im 
Rahmen der Creditor Relations 
gewonnenen Informationen schaffen 
die Voraussetzung dafür, dass sich 
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Creditor Relations

B a n k e n s e k t o r F i n a n z m a r k t

Banken

Banken
Banken

Banken

Banken

Banken

Versiche-
rungen

Banken

Unter-
nehmen

Vermö-
gensver-

walter

Fonds-
gesell-

schaften

Privat-
anleger

Unter-
nehmen

traditionelle
Finanzierungsquellen

(Bankkredite,
Konsortialkredite

Kreditlinien)

Feedback
bezüglich

Konditionen

zusätzliche
Fremdkapitalquellen

(Anleihen, Schuldscheindarlehen,
syndizierte Kreditverein-

barungen, Commercial Paper)

B2    Börsen-Zeitung Nr. 103 SONDERBEILAGE Sonnabend, 2. Juni 2018


