Creditor Relations gewinnen zusehends an Bedeutung

Einschatzung friherer Manager, dass Unternehmensfinanzierung nur eine unterstutzende Funktion erfullt, gehort zunehmend der Vergangenheit an

Borsen-Zeitung, 2.6.2018
Creditor Relations, das strategische
Management der Beziehungen eines
Unternehmens zu seinen Fremdka-
pitalgebern, hat in den letzten Jah-
ren einen enormen Bedeutungszu-
wachsverzeichnet. Mittlerweile wei-
sen viele Unternehmen der Kommu-

zierung lediglich eine unterstiitzen-
de Funktion darstellt, geh6rt immer

mehr der Vergangenheit an.
Zusatzlich zur traditionellen
Finanzierungsquelle, dem Banken-
sektor, steht Unternehmen der
Finanzmarkt zur Kreditaufnahme
zur Verfligung. Dieser hat sich seit
der Einfithrung des Euro
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und der Finanzkrise als
zunehmend attraktive
Finanzierungsalternati-
ve erwiesen. Das in der
Eurozone ausstehende
Volumen an Anleihen
verdoppelte sich seit
2008 und betrégt derzeit
etwa 1,25 Bill. Euro.
Hinzu kommen kapital-
marktnahe  Finanzie-
rungsformen, welche im
Wesentlichen von
Schuldscheindarlehen,

nikation mit Fremdkapitalinvesto-
ren eine dhnlich hohe Bedeutung
wie der Betreuung von Aktiondren
im Rahmen ihrer Investor-Relations-
Aktivititen zu. Ausschlaggebend
hierfiir war die Finanzkrise, welche
Unternehmen auf spektakulédre Art
und Weise die Notwendigkeit des
kontinuierlichen Zugangs zum
Fremdkapitalmarkt als iiberlebens-
notwendige Prémisse vor Augen
fithrte.

Hoher finanzieller Nutzen

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

syndizierten Kreditver-
einbarungen sowie Commercial
Paper reprasentiert 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 ermdglicht.

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 Kapitalmafnah-
men meist fundamental von Aktien-
investoren. Hintergrund ist das
asymmetrische  Gewinn-/Verlust-
potenzial von Fremdkapitalinstru-
menten, dessen Gewinnpotenzial
sich auf Zinszahlungen beschrénkt.
Das Verlustpotenzial ist jedoch ana-
log zu Aktieninvestments unbe-
schrankt und kann im Extremfall
auch in einen Totalverlust miinden.

Davon ausgehend fokussieren sich
die Analysemethoden der Fremdka-
pitalinvestoren hauptsichlich auf die
Risikofaktoren eines Emittenten.

Bestimmte Themen, wie zum Bei-
spiel ein Aktienriickkauf, eine Kapi-
talerhhung, die Hohe des Verschul-
dungsgrades oder eine Unterneh-
mensiibernahme werden deshalb
von den beiden Investorengruppen
meist unterschiedlich beurteilt.
Aktieninvestoren bewerten im Falle
einer Ubernahme in erster Linie die
strategische Logik und die daraus
resultierenden Chancen. Aus Sicht
der Fremdkapitalinvestoren stehen
die fiir den Unternehmenskauf not-
wendige Finanzierung, der sich meist
dadurch erhéhende Verschuldungs-
grad sowie die potenziell zusétzli-
chen operativen Risiken im Vorder-
grund.

Inhalte der Creditor Relations

Um dieser spezifischen Sichtweise
zu entsprechen, miissen die Investor-
Relations-Aktivitdten eines Unter-
nehmens um Creditor-Relations-Ak-
tivititen erweitert werden. Hierfiir
ist es in einem ersten Schritt notwen-
dig, die meist auf Aktiondre abge-
stimmten Prisentationsunterlagen
um fremdkapitalspezifische The-
menfelder zu ergdnzen, wie zum Bei-
spiel Angaben zur Ratingpolitik,
schuldenspezifische Kennzahlen und
verbindliche Aussagen zur kiinftigen
Investitions- und Finanzierungsstra-
tegie. Keinesfalls sollten Unterneh-
men unterschiedliche Kommunika-
tionsstrategien fiir FEigen- und
Fremdkapitalinvestoren entwickeln,
sondern sich strikt einer ,,one voice
policy*“ verpflichten.

Vertrauensbildender Ansatz

Zwei unterschiedliche Kommuni-
kationsstrategien, welche abhéngig
von der Investorengruppe die jewei-
ligen Vorteile iiber- und die Nachteile
unterbetonen, wiirden zu einem star-
ken Vertrauensverlust bei beiden
Investorengruppen fithren. Deshalb
besteht eine zentrale Aufgabe der
Creditor-Relations-Verantwortli-
chen darin, Fremdkapitalinvestoren
proaktiv auf mogliche Risiken
bestimmter Transaktionen hinzu-
weisen. Dieser vertrauensbildende
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Ansatz bietet einem Unternehmen
gleichzeitig die Moglichkeit, die dies-
beziiglich ausgearbeiteten Risikoma-
nagementstrategien, beispielsweise
die Sicherstellung der Finanzierung
im Rahmen einer Ubernahme, aktiv
zu kommunizieren. Ein hoherer
Informationsgrad fiihrt zu einer Ver-
ringerung der von den Finanzmarkt-
teilnehmern verlangten Bonititsauf-
schlage.

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

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

Aktiver im Emissionsprozess

Fremdkapital wird Unternehmen
nur fiir einen begrenzten Zeitraum
zur Verfligung 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 dafiir, dass sich

ein Emittent aktiv in den Emissions-
prozess einbringen und diesen nach
seinen Vorstellungen gestalten kann.
Durch den kontinuierlichen Aus-
tausch mit Fremdkapitalgebern
erhilt ein Emittent wichtige Informa-
tionen fiir die Begebung von Schuld-
instrumenten, beispielsweise hin-
sichtlich der Konditionsforderungen,
Laufzeitpraferenzen 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 350000
Euro. Eine Reduktion der Emissions-
rendite kann beispielsweise durch
eine hohere Allokation der Emis-
sionsnominale an Investoren mit ver-
gleichsweise geringen Renditeforde-
rungen erreicht werden. Die hierfiir
notwendigen Informationen kdnnen
nur durch eine genaue Kenntnis der
Investorenbasis und damit durch
intensive Creditor-Relations-Aktivi-
tdten gewonnen werden. Zusitzlich
bewirkt der Informationszuwachs
des Emittenten eine Emanzipation
gegeniiber dessen beratenden Emis-
sionsbanken und stdrkt so dessen
Verhandlungsmacht hinsichtlich der
Emissionsgebiihren.

Die fortschreitende Digitalisie-
rung der Finanzwirtschaft eroffnet
den Creditor-Relations-Aktivitdten
von Unternehmen kosteneffiziente
Moglichkeiten, welche bisher nur
Banken vorbehalten waren. Dies
bezieht sich insbesondere auf das
Monitoring der potenziellen Kredit-
konditionen sowie der Nutzung
alternativer Emissionswege, bei-
spielsweise {iber Blockchain-basierte
Emissionsportale. Zusétzlich redu-
zieren spezifische Marktinforma-
tions- und Dokumentationssysteme
den fiir Creditor Relations erforderli-
chen Aufwand und sorgen so fiir ein
hohes Einsparungspotenzial des
Finanzierungsaufwandes.



