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Gehatschelte Aktionare - vernachlassigte Obligationare

Von-Roll-Geschichte riickte Obligationire ins Rampenlicht — Auch Glaubiger brauchen Pflege — Chance zur Differenzierung

Von Jan Gregor

Fiir die institutionellen Investoren ist der
Markt der Unternehmensanleihen in den
vergangenen Monaten attraktiver éwor-
den. Die Obligation als Garant fiir eine kon-
stante Zinszahlung geniesst in Zeiten sin-
kender Aktienkurse erh6hte Aufmerksam-
keit. Die Obligationdre riickten jiingst un-
verhofft ins Rampenlicht: Sie mussten
iiber die Zukunft des Schweizer Traditions-
unternehmens Von Roll befinden. Be-
driingt von Management und Verwaltungs-
rat, sollten die Fremdkapitalgeber der Um-
wandlung ihrer Anleihen in Eigenkapital
der Gesellschaft zustimmen. Die Obligatio-
nire stimmten knapp zu, und der Konzern
wurde vorerst gerettet.

Das Beispiel veranschaulicht ein hiufig
unterschitztes Risikopotenzial der Unter-
nehmen mit ausstehenden Anleihen: In
den Boomjahren wurden Obligationdre
von den Unternehmen als Investoren zwei-
ter Klasse behandelt. Sie wurden weder
zielgerichtet informiert, noch hatten sie
den gleichen Zugang zum Management
wie die Aktiondre — ungeachtet dessen,
dass die Fremdkapitalgeber ebenfalls un-
ternehmerische Risiken tragen. Die Ver-
nachldssigung verursacht hohere Kapital-
kosten, die sich jedoch wahrend der Jahre,
in denen die Konjunktur bliihte, leicht ver-
schmerzen liessen.

Plotzlich wahrgenommen

Der Stellenwert der Obligationire ist in-
folge der verdnderten Kapitalmarktlage
deutlich gestiegen. Unternehmen begin-
nen, ihre internen Kommunikationsgrund-
sitze zu iiberdenken. Die Beziehung zu
den Glaubigern zu stirken, steht dabei im
Vordergrund. Viele Firmen realisieren,

dass sie eines Tages auf das Wohlwollen
der Fremdkapitalgeber angewiesen sein
konnten, sei es in Krisensituationen oder
im Fall erhohten Kapitalbedarfs. Dariiber
hinaus versprechen sich Unternehmen
eine Reduktion der Fremdkapitalkosten.

Oft tut sich das Management schwer,
die Unternehmensinformationen so aufzu-
bereiten, dass sie den Anspriichen der Obli-
gationdire gerecht werden. Zwei Fragen
dringen sich auf: Zum einen ist zu kléren,
welche Informationen fiir Obligationen-
besitzer relevant sind und wie sich ihre Be-
diirfnisse von denen der Aktiondre unter-
scheiden. Zum anderen stellt sich die
Frage, in welche bestehenden Kommunika-
tionsplattformen die Informationen zu inte-
grieren sind oder ob sogar separate Plattfor-
men geschaffen werden miissen.

Unterschiedliche Interessen

Die Kommunikation fir Fremd- und
Eigenkapitalgeber muss gemeinsam statt-
finden. Bereits bestehende Plattformen fiir
Investoren lassen sich mit wenig zusitz-
lichem Aufwand auf die Bediirfnisse der
Gliubiger ausrichten. Beiden muss die
gleiche Unternehmensstrategie vermittelt
werden, denn unterschiedliche Geschich-
ten verwirren. Doch Obligationdre und An-
leihensanalysten haben wie die Aktienana-
lysten und -investoren ebenfalls das.Be-
diirfnis, Informationen direkt vom Ma-
nagement eines Unternehmens zu erhal-
ten. Den Gliubigern ist folglich derselbe
Zugang zum Management zu ermdglichen
wie den Aktiondren.

Was sind beispielsweise die Konsequen-
zen einer Kapitalerhohung fiir Investoren?
Die Antwort wird je nach Investorenkate-
gorie unterschiedlich ausfallen. Wahrend
die Aktiondre die Gewinnverwisserung

fiirchten, schitzen die Fremdkapitalgeber
das damit gesenkte Risiko. Um den unter-
schiedlichen Anforderungen der Investo-
ren Rechnung zu tragen, miissen Unterneh-
men die Interessen beider Anspruchsgrup-
pen genau kennen. Damit kommen wir zur
Frage, welche Informationen fiir Obligatio-
nare relevant sind.

Die Interessen der Aktionire sind weit-
gehend bekannt: Sie sind am hohen Ge-
winnwachstum interessiert, das den Wert
ihrer Aktien steigert. Eckwerte wie die
Rendite auf dem eingesetzten Kapital, die
operative Marge und die Dividendenaus-
schiittung sind prioritir. Im Mittelpunkt
des Interesses steht damit die Erfolgsrech-
nung des Unternehmens.

Obligationire sind im Vergleich zu Ak-
tiondren risikoavers. Sie konzentrieren
sich auf die Bilanz eines Unternehmens.
Im Vordergrund stehen die Kapitalstruktur
und damit der Sicherheitsaspekt. Ihre For-
derung besteht in den jihrlichen Zinszah-
lungen und der Kapitalriickzahlung am

Abweichende Kriterien

Aktionire legen Wert auf
Gewinnwachstum
operative Margen
Rendite auf eingesetztem Kapital
Dividendenzahlung
Cash-flow

Obligationire achten auf
finanzielle Flexibilitéit
Verschuldung
Zinsdeckungsgrad
Liquiditat
Free Cash-flow

Ende der Laufzeit. Ob die Forderungen
durch den operativen Erfolg des Unterneh-
mens oder im Notfall durch die Verdysse-
rung von Firmenvermdgen erfiillt werden,
ist fiir die Besitzer von Anleihen zweitran-
gig. Sie analysieren in erster Linie die
Kennzahlen, die Aussagen iiber die finan-
zielle Flexibilitit des Schuldners zulassen,
wie Liquiditat, Geldfluss (Cash-flow) und
Verschuldungsgrad.

Gemeinsamer Nenner: Cash-flow

Der Free Cash-flow ist fiir beide An-
spruchsgruppen von Bedeutung. Aus Sicht
der Aktionare ist der Free Cash-flow not-
wendig, um zukiinftiges Wachstum zu fi-
nanzieren. Fiir die Fremdkapitalgeber hin-
gegen ist der Free Cash-flow die Vorausset-
zung, damit das Unternehmen zukiinftige
Zins- und Kapitalriickzahlungen piinktlich
ausfiihren kann.

Ahnliche Unterschiede lassen sich fest- .

stellen, wo es ums Wachstum geht. Fremd-
kapitalgeber partizipieren im Gegensatz
zu den Aktiondren nicht am Wachstum ei-
nes Unternehmens. Folglich sind sie weni-
ger an Ausfiihrungen des Managements zu
viel versprechenden Wachstumsperspekti-
ven interessiert, die allenfalls fiir die Zu-
kunft bedeutende Gewinne versprechen.
Dagegen erwarten sie Auskunft dariiber,
wie die Plane die Kapitalstruktur tangieren
und die Bilanz verindern. Zusitzlich sind
Informationen zur finanziellen Flexibilitit
gefordert, etwa zur Refinanzierung des
Fremdkapitals.

Von einer an Obligationire angepassten
Kommunikation profitiert auch der Emit-
tent: Sie fordert eine erfolgreiche Plazie-
rung neuer Emissionen, und auch der Han-
del im Sekundirmarkt wird effizienter.
Eine grossere Beriicksichtigung senkt

auch die Kapitalkosten. Die erhhte Trans-
parenz reduziert die Unsicherheit und ver-
kleinert daher den Spread —also den Rendi-
teaufschlag einer Unternehmens- zu einer
Staatsanleihe. '

Bedeutender ist jedoch, dass sich die
Unternehmen durch massgeschneiderte In-
vestor relations fiir Obligationdre in ei-
nem Markt differenzieren konnen, in dem
viele Emittenten mit dhnlichen Ratings
ihre Obligationen anbieten. Sie verbes-
sern damit auch das Image im Kapital-
markt und die Beziehung zu den Investo-
ren. Gerade diese Beziehungspflege ist es-
senziell, um das Interesse auch an beste-
henden Anleihen aufrechtzuerhalten. Ein
besonderer Stellenwert kommt der Bezie-
hungspflege in Krisen zu. Unternchmen
tendieren dann dazu, die Kommunikation
einzuschrinken, was die Probleme oft ver-
stirkt. Dagegen kann eine umsichtige Pu-
blikation der Fakten und eines realisti-
schen Finanzierungsplans dem Unterneh-
men Zeit verschaffen und Unterstiitzung
bringen.

Die Pflege der Beziehungen zu Obliga-
tiondren ist in Europa unterschiedlich in-
tensiv. Einige Unternehmen investieren je-
doch bereits in obligationdrsfreundliche
Kommunikationsmassnahmen.  Auffalli-
gerweise stammen sie meist aus kapital-
intensiven Branchen, die jederzeit auf Ka-
pitalgeber angewiesen sind. Sicher ist,
dass bedarfsgerechte Kommunikation Un-
sicherheiten verringert und das Vertrauen
in das Management und das Unternehmen
stirkt. Dessen ungeachtet werden Aktio-
nire nach wie vor bevorzugt behandelt,
was die Kommunikation angeht, und Inves-
tor relations fiir Obligationire ist fiir viele
Unternehmen weiterhin ein unbekanntes
Terrain. Mit Blick auf die Ereignisse um
Von Roll besteht Handlungsbedarf.



