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1 Einleitung und Motivation

Seit vielen Jahren bieten die Kapitalmarktkommunikation und Investor Relations
etablierte Ansdtze in Theorie und Praxis. Anspruchsgruppen, Ziele, Instrumente
und Wirkungen sind klar definiert und umfassend erforscht.! Dies gilt jedoch nur
fir GrolRunternehmen resp. borsennotierte Unternehmen und deren Kommunika-
tion mit Investoren bzw. der financial community.? Auch gesetzlich sind eindeutige
Rahmenbedingungen fiir diese Unternehmen vorhanden.

Fir Unternehmen, die nicht borsennotiert sind, und daher weitestgehend mit Kre-
ditinstituten kommunizieren, gibt es kaum vergleichbare Ansatze zu den Investor
Relations. Dies sind insbesondere kleine und mittlere sowie mittelstandische Un-
ternehmen, die meist nicht Gber den Kapitalmarkt finanziert sind. Fir diese Unter-
nehmen wird der Zugang zu (Fremd-) Kapital klassischerweise durch Hausbanken
mit Unternehmenskrediten gewahrleistet.® Seit der Finanz- und Weltwirtschafts-
krise beginnend im Jahr 2007 ist diese Art der Kapitalbeschaffung jedoch zuneh-
mend schwieriger geworden und an hohere Anforderungen und Regularien ge-
kniipft.* Es muss daher ein adaquates Aquivalent in Form einer Finanzkommunika-
tion zu den Investor Relations fir nicht borsennotierte Unternehmen gefunden wer-
den, da die Konzepte fiir borsennotierte Unternehmen nicht unmittelbar auf nicht
borsennotierte Gbertragen werden kénnen.®

In der Forschung gibt es bisher nur einige wenige Beitrége, die das Thema Finanz-
kommunikation fiir nicht borsennotierte Unternehmen betrachten.® Vorwiegend
handelt es sich dabei um Studien, die die Offenlegung von nicht bdrsennotierten
Unternehmen analysieren. Ein Teil der Finanzkommunikation ist gesetzlich fixiert
und Jahresabschliisse missen je nach UnternehmensgroRe und Rechtsform publi-
ziert werden. Die Einhaltung der Publizitats- und Offenlegungspflichten als Rah-
menbedingung der Finanzkommunikation sowie darliber hinaus der Umfang der
freiwilligen Informationsbereitstellung wird in einigen Studien betrachtet.” Eine ei-
gene Theorie der Finanzkommunikation gibt es nicht,® und ein theoretisches Grund-
konstrukt fur Finanzkommunikation ist in wenigen Aufsdtzen, z. B. von

Vgl. z. B. Kirchhoff/Piwinger (2009).
Vgl. Kirchhoff/Piwinger (2014), S. 1080.
Vgl. Jonen/Lingnau (2004), S. 15 f.

Vgl. Paul/Stein (2013), S. 82 ff.

Vgl. Paul/Prystav/Stein (2011), S. 747.
Vgl. Paul/Prystav/Stein (2011), S. 745 f.
Vgl. Blumle/Kreipl/Panzer (2013), S. 271.
Vgl. Kohler (2015), S. 38.
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2 Einleitung und Motivation

Paul/Prystav/Stein,® zu finden. Es handelt sich dabei um verschiedene wissen-
schaftstheoretische Ansatze und Einzelthematiken, die gemeinsam das theoretische
Grundkonzept der Finanzkommunikation bilden.

Ausgehend davon, dass Unternehmen Kooperationen eingehen missen um an be-
notigte Ressourcen, wie Rohstoffe, Kapital und Personal zu gelangen,'® gestalten
sie ein Beziehungsmanagement. Dieses zielt darauf ab, relevante Anspruchsgrup-
pen abzubilden und zu befriedigen und dauerhafte Geschéftsbeziehungen sowie ein
stabiles Unternehmensnetzwerk zu gestalten. Davon betroffen sind sowohl GroR-
unternehmen, wie auch kleine, mittlere und mittelstdndische Unternehmen aller
Branchen und Wirtschaftszweige.!

Kleine, mittlere und mittelstandische Unternehmen machen einen Grof3teil der Un-
ternehmen in Deutschland aus'? und stehen oftmals im Netzwerk von GroBunter-
nehmen. Auf diese wirken somit ebenfalls Anforderungen verschiedener Stakehol-
der, insbesondere im Bereich der Kapitalbeschaffung und des nachhaltigen Wirt-
schaftens. Um das Beziehungsmanagement zu gestalten und mit den Anspruchs-
gruppen in Verbindung zu treten, werden zundchst mittels einer Stakeholder-Ana-
lyse die fur das Unternehmen relevanten Anspruchsgruppen bestimmt. Anschlie-
Rend kann die Unternehmenskommunikation zum Aufbau von Vertrauen genutzt
werden.'® Diese reduziert die Informationsasymmetrien, die in Form von Prinzipal-
Agent-Problematiken, mit den verschiedenen Anspruchsgruppen auftreten.

Finanzkommunikation verallgemeinert also den Begriff von Investor Relations und
schlief3t als integrierte Kommunikation ein breiteres Spektrum an Anspruchsgrup-
pen, Zielen und Instrumenten als Investor Relations ein und bildet ein Konglomerat
aus den verschiedenen Varianten der Unternehmenskommunikation.** Dies ermog-
licht nicht nur die Kommunikation mit einer Vielzahl von Kapitalgebern, sondern
entspricht auch den gestiegenen Umweltanforderungen. Globalisierung, Digitali-
sierung und Vernetzung betrifft besonders kleine, mittlere und mittelstdndische Un-
ternehmen.®®

® Vgl. Paul/Prystav/Stein (2011).

10 Vgl. Schreydgg/Geiger (2016), S. 243.

11 \gl. Pfeffer/Salancik (2003), S. 2.

12 vgl. IfM Bonn (2015).

13 Vgl. Hubig (2014), S. 358 ff.

14 Anlehnend an das Konzept fir die Kommunikation mit Investoren in Rolke (2000), S. 21.
15 vgl. Wegmann (2006), S. 3.
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Einleitung und Motivation 3

Im Fokus steht dabei die Online-Kommunikation, die zu einer starken Vernetzung
weltweit und einer rasanten Informationsverbreitung fiihrt. Dies fuhrt dazu, dass
Stakeholder informierter und somit auch anspruchsvoller werden. Unternehmen,
welche online nicht présent sind, erfahren Nachteile gegeniiber solchen, die einen
Internetauftritt vorweisen konnen. Daher soll auch die Finanzkommunikation on-
line agieren, erganzt durch den personlichen Kontakt, der besonders effektiv zur
Beziehungspflege beitragt.*®

Auch das Konzept der Risk Governance!’ fordert die Einbeziehung der Stakehol-
der® und des Unternehmensnetzwerkes und kann daher zur operativen Umsetzung
und Etablierung von Finanzkommunikation im Unternehmen genutzt werden. Die
Implementierung der Philosophie der Risk Governance im Unternehmen etabliert
ein Frihwarnsystem, welches proaktiv auf Umwelteinfllisse, Unternehmensrisiken
und die Bedirfnisse der Stakeholder eingeht. Damit schafft Risk Governance die
Basis und nétige Transparenz flr Finanzkommunikation. Sie gestaltet Unterneh-
men offen, lernend und dynamisch. Diese Basis ist besonders wichtig fir kleine,
mittlere und mittelstdndische Unternehmen, da diese in der Vergangenheit beson-
ders aber auch heute noch h&aufig eine verschwiegene Unternehmenskultur aufwei-
sen und der Preisgabe von unternehmensinternen Informationen kritisch gegen-
iiberstehen.’® Ein Kulturwandel, der die Risk Governance aufnimmt, bringt fir
diese Unternehmen viele Chancen mit sich.

Die Notwendigkeit von Finanzkommunikation fir nicht bdrsennotierte Unterneh-
men in der Praxis zeigt sich durch eine bestehende Kreditangebotsliicke besonders
bei kleinen Unternehmen.?° Dies verdeutlicht die erschwerte Kapitalbeschaffung
seit der angepassten Regulierung von Kreditinstituten unter Basel 111 und damit ein-
hergehend die Wichtigkeit des Beziehungsmanagements mit Kapitalgebern. Bei der
Kreditvergabe ist die Offenheit bezuglich der finanziellen und wirtschaftlichen
Lage genauso wichtig wie die Bonitat und vorhandene Sicherheiten des Unterneh-
mens. Die Finanzkommunikation mit Kreditinstituten und anderen Kapitalgebern
gewinnt daher zunehmend an Bedeutung. Auch bei der Nutzung von Finanzierungs-
alternativen, die kleine, mittlere und mittelstandische Unternehmen in Zukunft ver-
mehrt einsetzen mochten,? ist eine Kommunikation und Beziehungspflege mit po-
tenziellen Investoren resp. Kapitalgebern ausschlaggebend. Unterstltzt wird die

16 \gl. Zilch et al. (2016), S. 2067.

17 Vgl. Stein/Wiedemann (2016b) und Wiedemann/Stein/Quast (2016).
18 Vgl. RiskNET Online (2017b).

19 \Vgl. Mey/Schnier (2013), S. 237.

20 vgl. KfW Research (2016), S. 16.

2L Vgl. Kaserer/Lenz (2009), S. 73.
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4 Einleitung und Motivation

Kommunikation nicht bérsennotierter Unternehmen mit Kapitalgebern durch die
Verleihung des Preises fiir die beste Finanzkommunikation im Mittelstand durch
die Euler Hermes Rating AG in Zusammenarbeit mit dem Bundesverband der Deut-
schen Industrie (BDI) und der Ruhr-Universitat Bochum?? sowie zahlreichen An-
geboten von Kreditinstituten und Beratungen zu diesem Thema.?®

Eine weitere Notwendigkeit fir Finanzkommunikation in der Unternehmenspraxis
kommt aus den gestiegenen Anspriichen der Stakeholder durch die Forderung nach
ethisch und moralisch korrektem Verhalten und der Gestaltung der Unternehmens-
werte.?* Kaufentscheidungen basieren nicht mehr nur auf Preisaspekten, sondern
werden haufig nach ethischen und 6kologischen Aspekten getroffen. Gerade auch
weil GroRRunternehmen gesetzlichen Anforderungen zur Corporate Social Respon-
sibility nachkommen mussen, farbt dies auf nicht borsennotierte Unternehmen ab.
Dies ist ein Teil des Reputationsmanagements, welches vor allem in familienge-
fihrten Unternehmen in Zusammenhang mit dem Familiennamen von hoher Be-
deutung ist.?® Fiir den Aufbau einer positiven Reputation ist u. a. eine Nachhaltig-
keitsberichterstattung erforderlich. Diese wird jedoch gerade von kleinen Unterneh-
men vernachlassigt.?® Mittels Finanzkommunikation konnen in Form von soft facts
Aspekte der Corporate Social Responsibility kommuniziert und damit die Anforde-
rungen der Stakeholder erfiillt werden.

Diese Dissertation soll neben der grundlegenden, wissenschaftstheoretischen Ein-
ordnung der Finanzkommunikation ebenfalls die Positionierung im Unternehmen
und die Eingliederung in die Unternehmenskultur darstellen. Die praktische Not-
wendigkeit des Themas wird anhand des Reputationsmanagements und der Finan-
zierungssituation von kleinen und mittleren Unternehmen aufgezeigt. Der aktuelle
Status quo beziiglich der Finanzkommunikation kann mit dem bisherigen For-
schungsstand, erganzt durch eine empirische Auswertung von Unternehmen, die
ein Bonitatszertifikat erlangt haben, aufgezeigt werden.

Zur Implementierung der Finanzkommunikation auf operativer Ebene wird das
Konzept der Risk Governance eingesetzt, welches ideal den Gegebenheiten aber
auch Bedurfnissen und Maglichkeiten kleiner und mittlerer sowie mittelstandischer

22 \Vgl. Euler Hermes Kreditversicherungs-AG (2014).
23 Vgl. z. B. Bayrische Landesbank (2013).

2 \Vgl. Wiist (2012), S. 6.

25 Vgl. Chen et al. (2010), S. 54.

% \/gl. Pollhammer/Meixner (2017), S. 39 f.
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Einleitung und Motivation 5

Unternehmen entspricht. Abb. 1 zeigt die Gestaltung des Aufbaus der Arbeit in drei
Hauptkapiteln.

Auswirkungen und
Kosten-Nutzen-Analyse

Risk Governance: Basis fiir Finanzkommunikation

Mittelstandsspezifische Notwendigkeit von Ratings

Charakteristika Finanzkommunikation | + Mittel zur

» Mittelstandischer * Anforderungen bei Finanzkom-
3 Unternehmenssektor Kreditfinanzierungen munikation

« Rahmenbedingungen fiir] = Reputation und CSR | + Empirische

Finanzkommunikation Auswertung
* Publizitatspflichten
Theoretisches Grundgertist

2 » Beziehungsmanagement, Stakeholder-Analyse und Netzwerkstrukturen
» Unternehmenskommunikation
+ Integrierte Finanzkommunikation in der Unternehmenskultur

Abb. 1: Aufbau der Arbeit

Die Arbeit beginnt im zweiten Kapitel mit dem Fundament fur die theoretische Ba-
sis der Finanzkommunikation. Dazu werden die Akquise, der Aufbau, die Pflege
und die Entwicklung von Beziehungen im unternehmerischen Netzwerk betrachtet.
Wichtige Elemente des Beziehungsmanagements werden dabei thematisiert. Ange-
fangen bei der Notwendigkeit der Ressourcenbeschaffung, die es zwingend not-
wendig macht, Austauschverhéltnisse einzugehen, wird anschlieBend der Stakehol-
der-Ansatz, also die Beziehungen zu verschiedenen Anspruchsgruppen, themati-
siert. Sind die flr ein Unternehmen relevanten Stakeholder bestimmt, kdnnen an-
schliellend mit Hilfe des Relationship Marketings die Geschaftsbeziehungen gestal-
tet werden. Angestrebt werden dabei moglichst langfristige Beziehungen.?’

Bei allen Beziehungen mit Stakeholdern existiert das Problem der Informations-
asymmetrie: Prinzipal-Agent-Problematiken treten in verschiedenen Konstellatio-
nen auf. Um diese Asymmetrien zu minimieren, wird Kommunikation benotigt. Im
unternehmerischen Kontext gelingt dies mittels der Unternehmenskommunikation,

21 vqgl. Diller/Kusterer (1988), S. 211.
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6 Einleitung und Motivation

die in die Sparten interne Kommunikation, Marktkommunikation und Public Rela-
tions aufgegliedert werden kann.?® Im Fokus der Kanale der Kommunikation steht
die Online- und Social-Media-Kommunikation, die eine zeitgeméle Informations-
verbreitung und Verbindung mit den Stakeholdern darstellt.

AnschlieRend kann eine eigene Definition von Finanzkommunikation erarbeitet
und in das theoretische Grundgerust eingefligt werden. Alle Stakeholder, die fir die
Finanzkommunikation relevant sind, werden anhand der klassischen Wertkette
nach Porter abgeleitet.?® AbschlieRend erfolgt in Kapitel zwei eine Einordnung der
Finanzkommunikation in die Unternehmenskultur.

Kapitel drei beschreibt die Rahmenbedingungen fur Finanzkommunikation. Es er-
folgt eine Darstellung des mittelstandischen Unternehmenssektors in Deutschland
und dessen Einordnung in die Unternehmenslandschaft. Neben den speziellen Cha-
rakteristika kleiner, mittlerer und mittelstdndischer Unternehmen werden die Her-
ausforderungen in Bezug auf das Reputationsmanagement und Nachhaltigkeit
(Corporate Social Responsibility) sowie die Finanzierung mittelstandischer Unter-
nehmen aufgezeigt.

Weiter werden die gesetzlichen Rahmenbedingungen durch Publizitatsvorschriften
abgebildet, die beginnend mit einem Uberblick tiber die aktuelle Forschung zu Fi-
nanzkommunikation die Regelungen fur Mindestverdffentlichungen darstellen. Es
werden damit umfassend die Rahmenbedingungen sowie die Notwendigkeit fur Fi-
nanzkommunikation fiir nicht bérsennotierte Unternehmen dargestellt. Die Ausfiih-
rungen werden abgerundet durch eine empirische Studie mit 107 kleinen und mitt-
leren Unternehmen, die tber eine besonders gute Bonitét verfligen. Es kann festge-
stellt werden, dass das Rating eine zentrale Kennzahl fur die Finanzkommunikation
darstellt. Ein GroRteil der mittelstandischen Unternehmen wurde jedoch bisher
nicht extern geratet und selbst bonitatsstarke Unternehmen verdffentlichen kaum
ihr Rating. Damit kann neben der theoretischen und praktischen Notwendigkeit von
Finanzkommunikation ein aktueller Stand der Thematik aufgezeigt werden.

In Kapitel vier wird die operative Umsetzung von Finanzkommunikation in Unter-
nehmen, unter Berucksichtigung der Erkenntnisse der vorangegangenen Kapitel,
betrachtet. Zu diesem Zweck wird die Philosophie der Risk Governance themati-
siert. Diese hilft Unternehmen transparenter und dynamischer zu werden und inte-
griert die Stakeholder in die Unternehmensstrategie und die -entscheidungen. Die

28 \gl. ZerfaB (2010), S. 289.
29 Vgl. Porter (2014), S. 64.
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Einleitung und Motivation 7

operative Umsetzung von Risk Governance, die die Finanzkommunikation inklu-
diert, erfolgt durch die Geschéftsfiihrung in Zusammenarbeit mit den Fihrungskraf-
ten, allen Mitarbeitern und dem Netzwerk des Unternehmens. Dies geschieht unter
Berucksichtigung mittelstandsspezifischer Anforderungen, wie eingeschrankter
personeller und finanzieller Ressourcen. AbschlieRend werden mdogliche Auswir-
kungen einer guten Finanzkommunikation diskutiert und in einer Kosten-Nutzen-
Rechnung gegeneinander abgewogen.

Die Arbeit schliet mit einer Schlussbetrachtung unter Kapitel flinf, die alle erar-
beiteten Ergebnisse und Implikationen nochmals zusammenfasst und einen Aus-
blick fur zukiinftige Forschungsansatze in der Finanzkommunikation und Risk
Governance gibt.
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Beziehungsmanagement in der Okonomie 9

2 Finanzkommunikation als Ansatzpunkt von unternehmeri-
schen Beziehungen

2.1 Beziehungsmanagement in der Okonomie

2.1.1 Unternehmerische Beziehungen

Das Aufbauen, Fuhren, Intensivieren und Verstetigen von Beziehungen unter-
schiedlicher Art greift in viele Bereiche des taglichen Lebens ein. VVon rein produkt-
und vertriebsorientierten Ansatzen, insbesondere im Marketing, hat sich die For-
schung seit den 1980er Jahren verstarkt zu Beziehungs- und Netzwerkstrukturen
entwickelt.>® Im Zuge neuerer Entwicklungen wie der Globalisierung, Zuwande-
rung und Ausweitung der Online-Community riicken Forschungserkenntnisse zu
Beziehungen und Netzwerken starker in den Fokus.

Beziehungen werden definiert Gber gemeinsame Transaktionen und Interaktio-
nen®! zwischen zwei oder mehreren Akteuren in der Vergangenheit sowie einer ge-
wissen Erwartung beziiglich gemeinsamer, zukiinftiger Interaktionen.®? Soll die Be-
ziehung langerfristig gefiihrt werden, kommt der Qualitat der gemeinsamen Inter-
aktionen eine besondere Rolle zu. Diese wird in unternehmerischen Beziehungen
als Beitrag zum Unternehmenserfolg gesehen® und daher aktiv gesteuert. Dazu be-
steht eine 6konomische Notwendigkeit, da Unternehmen* in ein groRes Netzwerk
mit verschiedenen Beziehungen eingebettet sind.>® Im unternehmerischen Kontext
sind die Geschafts- und Kundenbeziehungen besonders hervorzuheben.

Um Beziehungen aktiv gestalten zu kdnnen, ist ein Beziehungsmanagement not-
wendig. Das Beziehungsmanagement (Partner Relationship Management) be-
schreibt samtliche Malinahmen, die in Zusammenhang mit unternehmerischen Be-
ziehungen stehen. Dazu gehdren die Initiierung, Stabilisierung, Planung und auch

%0 vgl. Bruhn (2016b), S. 2.

31 Transaktionen gehen zunachst von einem Akteur aus, wahrend Interaktionen von zwei oder
mehr Partnern gestaltet werden. Oftmals erfolgen zunéchst Transaktionen, die dann in Interak-
tionen und eine Beziehung minden.

32 vgl. Riemer (2005), S. 25.

3 Vvgl. Riemer (2005), S. 379.

3 Entgegen der einschlagigen Literatur wird Gber die gesamte Arbeit hinweg ,,Unternehmen* an-
statt ,,Organisation verwendet. Organisationen umfassen zusatzlich zu Unternehmen ebenfalls
Verbande, éffentliche Einrichtungen, usw. Das Unternehmen soll bewusst von Parteien, Schu-
len, Krankenhdusern, Universitaten usw. abgegrenzt werden, vgl. Kette (2012), S. 23. Diese
sind nicht Bestandteil der Arbeit. Es wird davon ausgegangen, dass Sachverhalte, die fiir Orga-
nisationen gelten, auf Unternehmen Ubertragbar sind, da Unternehmen eine Unterkategorie von
Organisationen darstellen. Zur Definition von Unternehmen siehe Kap. 3.1.1, S. 66.

% Vgl. R6RBI (2012), S. 15.
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10 Beziehungsmanagement in der Okonomie

die Beendigung einer Beziehung. Dabei werden malgeblich unternehmensexterne
Beziehungen betrachtet.®® Somit werden Personen, Unternehmen und Organisatio-
nen auBerhalb des Unternehmens mit dem Beziehungsmanagement angesprochen.
Dazu gehoren Kunden,®” Lieferanten, Kreditinstitute, Mitbewerber und viele wei-
tere Anspruchsgruppen. Das Beziehungsmanagement selbst wird der Disziplin des
Marketings zugeordnet.

Da sich Unternehmen in einem groRen Konstrukt aus verschiedenen Anspruchs-
gruppen befinden, kann das Beziehungsmanagement als ein Teil des Netzwerkma-
nagements angesehen werden. In Unternehmensnetzwerken sind horizontale und
vertikale Verflechtungen von Prozessen moglich, die es zu koordinieren und orga-
nisieren gilt. Diese kdnnen entlang von Materialketten oder -fliissen verfolgt wer-
den. Daher wird das Beziehungsmanagement hdufig als ein Prozess entlang der
Wertkette oder Wertschopfungskette beschrieben.®

Eine Wertkette (Value Chain) beschreibt alle im Unternehmen vorzufindenden
Aktivitaten und Tatigkeiten, die bspw. nétig sind, um ein Produkt zu fertigen. Sie
spiegelt damit den wirtschaftlichen Grundprozess der Tétigkeiten, aber auch die
Strategie und unternehmerische Umsetzung dieser wider.® Daraus wiederum las-
sen sich Anspruchsgruppen und Teilgebiete des Beziehungsmanagements ableiten.
Wertketten eignen sich dazu besonders gut, da sie flr jedes Unternehmen individu-
ell gestaltet sind und unternehmensspezifische Besonderheiten abbilden. So kénnen
auch Unternehmen gleicher Branchen tiber unterschiedliche Wertketten verftigen.*°

Eine herausragende Stellung im Unternehmen hat die Wertkette und damit das Ma-
nagement entlang des Produktions-, Material- oder Dienstleistungsflusses (Supply
Chain Management).** Daher ist ein groRer Teilbereich des Beziehungsmanage-
ments die Verbindung zu Lieferanten (Supplier Relationship Management, SRM)
und auf der gegentberliegenden Seite das Kundenbeziehungsmanagement (Custo-
mer Relationship Management, CRM). Da sich jedes Unternehmen in Kundenbe-
ziehungen befindet,*? von deren Qualitat der Unternehmenserfolg abhéngt und die

3% vgl. Riemer (2008), S. 7.

37 Im Folgenden wird aus Griinden der besseren Lesbarkeit ausschlieRlich die mannliche Form
von Kunde, Lieferant, Mitarbeiter usw. verwendet. Es kdnnen dabei aber sowohl mannliche als
auch weibliche Personen gemeint sein.

3 Vgl. Riemer (2008), S. 4.

% vgl. Porter (2014), S. 65.

40 \vgl. Porter (2014), S. 65 f.

41 vgl. Riemer (2005), S. 30.

42 Vgl. Jammernegg/Kischka (2001), S. 10.
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