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Unternehmen, die sich über die Börse fi-

nanzieren, dürfen keine Geheimniskrä-

mer sein. Investoren erwarten zahlreiche 

Informationen unter anderem über die 

wirtschaftliche Lage, die Zukunftsaus-

sichten, die Corporate Governance und 

zunehmend auch über Nachhaltigkeit. 

Essenziell für börsennotierte Unterneh-

men ist dabei eine Investor-Relations-Ar-

beit, die über die erforderliche Transpa-

renzberichterstattung hinaus geht und die 

jeweiligen Zielgruppen angemessen infor-

miert. Je besser die Investoren informiert 

sind, desto einfacher fällt ihnen die Inves-

titionsentscheidung, weil sie Chancen und 

Risiken eines Investments einschätzen 

können. Im Wettbewerb um Kapital punk-

tet daher das Unternehmen, das Transpa-

renz herstellt.

Unterschiedliche Motivationen

Transparenz ist jedoch keine Einbahn-

straße. Auch börsennotierte Unternehmen 

haben berechtigte Informationsbedürf-

nisse gegenüber ihren Stakeholdern. Am 

deutlichsten wird dies im Fall der zahlrei-

chen Rankings und Ratings, mit denen bör-

sennotierte Unternehmen heute verglei-

chend bewertet werden. Hierzu zählen 

Einschätzungen zu den Beschlüssen, die bei 

einer Hauptversammlung gefasst werden 

sollen, Bewertungen von ESG-Sachverhal-

ten (Environment Social Governance), aber 

auch Wettbewerbe und Prämierungen in 

Bezug auf die Qualität des Geschäftsbe-

richts, der Investor-Relations-Website oder 

der Kapitalmarktkommunikation.

Die Herausgeber solcher Bewertungen 

sind zahlreich und haben unterschiedli-

che Motivationen. Sie reichen von spezia-

lisierten Dienstleistern wie Stimmrechts-

beratern und ESG-Ratingagenturen über 

NGOs (Non-Governmental Organizations 

– Nichtregierungsorganisationen) und an-

dere unabhängige Organisationen bis hin 

zu Hochschulen oder Fachzeitschriften. 

Hohe Qualitätsstandards 

Alle Bewertungen haben eines gemein-

sam: Sie können Auswirkungen auf die 

Unternehmen haben, die sie betreffen – sei 

es auf ihr Ansehen in der Gesellschaft, 

ihre Position im Finanzmarkt oder gar 

spezifische Investitionsvorhaben.

Solche Bewertungen erfordern deshalb 

hohe Standards an Transparenz und Qua-

lität. Das Risiko von Qualitätsmängeln 

betrifft dabei viel stärker die Unterneh-

men als die Investoren. Letztere können 

– ein breit gestreutes Investment voraus-

gesetzt – einzelne Fehleinschätzungen 

verkraften. Was für den Investor ärgerlich 

ist, kann für das betroffene Unternehmen 

signifikante Auswirkungen haben:
 ■ So kann das Urteil von Stimmrechtsbe-

ratern Beschlüsse der Hauptversamm-

lung beeinflussen und damit strategisch 

relevante Entscheidungen wie den Rah-

men von Kapitalmaßnahmen oder die 

Zusammensetzung des Aufsichtsrats 

betreffen.
 ■ Ein Urteil eines Anbieters von ESG-Ra-

tings oder von ähnlichen Bewertungen 

etwa zu ESG-Kontroversen kann Inves-

titionsverbote zur Folge haben. Das hat 

unmittelbar Folgen für die Bewertung 

am Kapitalmarkt und die Möglichkeit, 

neue Finanzierungen einzuwerben.
 ■ Und ein schlechter Platz in einem Qua-

litätsranking zur Corporate Gover-

nance, zur Kapitalmarktkommunika-

tion oder der Aussagequalität von Ge-

schäftsberichten kann „hängen bleiben“ 

und die Reputation eines Unterneh-

mens in der Öffentlichkeit sowie bei 

privaten und institutionellen Anlegern 

beeinträchtigen.

Grundregeln des Miteinanders

Unternehmen haben deshalb ein be-

rechtigtes Interesse an fairen, qualitativ 

hochwertigen und damit seriösen Bewer-

tungen. Um dieses Interesse zu wahren, 

sollte vor allem zweierlei gelten:

 ■ Die Methodik der Bewertungen, ihre 

Anwendung und die verwendeten Da-

tenquellen müssen gegenüber den Un-

ternehmen transparent sein, ohne dass 

die Unternehmen dafür bezahlen müs-

sen. Es muss möglich sein, sich auf die 

Bewertungsprozesse einzustellen, et-

waige Missverständnisse und Datenfeh-

ler zu erkennen und angemessen darauf 

zu reagieren.
 ■ Die Anbieter von Bewertungen dürfen 

sich einem Dialog mit den Unterneh-

men nicht verschließen. Dieser sollte 

stattfinden, bevor eine Bewertung öf-

fentlich gemacht oder an die Kunden 

der Anbieter weitergeleitet wird. Das 

dient der Qualitätssicherung, da nur so 

Fakten diskutiert und korrigiert werden 

können, die einer Bewertung zugrunde 

liegen.
Manche Akteure, die entsprechend rele-

vante Bewertungen erstellen, haben die 

Verantwortung erkannt, die mit ihrer 

Rolle im Kapitalmarkt einhergeht. So sind 

zum Beispiel Stimmrechtsberater mit Vor-

lauf zur Hauptversammlungssaison zum 

geordneten Dialog und zur Transparenz 

bereit. Das ist eine gute Entwicklung. Ge-

fördert und gefordert wird diese Trans-

parenz zum Teil auch durch regulatori-

sche Mindeststandards oder Selbstver-

pflichtungen.

Der Verantwortung bewusst sein

Leider sind sich aber nicht alle, die 

Unternehmen von außen bewerten, ihrer 

Verantwortung vollends bewusst, 

scheuen den Dialog über Faktengrund-

lagen und die eigene Methodik oder ver-

suchen, aus intransparenten Bewertun-

gen Geschäft zu generieren, indem sie 

sich Transparenz bezahlen lassen. Auch 

sind nicht alle bereit, Bewertungsfehler 

einzugestehen und zügig zu korrigieren. 

Diese Akteure müssen sich deshalb die 

Frage gefallen lassen, ob sie es mit der 

Transparenz, der Seriosität und dem 
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Verantwortungs bewusstsein, die sie von 

Unternehmen zurecht einfordern, selbst 

gleichermaßen ernst nehmen.

Fairen Umgang pflegen

Eine Voraussetzung für leistungsfähige 

Kapitalmärkte ist, dass alle Marktteilneh-

mer einen fairen und transparenten Um-

gang miteinander pflegen. Für die Unter-

nehmen bedeutet dies, die Informations-

bedarfe der Stakeholder ernst zu nehmen 

und auch dann zu erfüllen, wenn es ein-

mal schlechte Nachrichten zu kommuni-

zieren gibt.
Für diejenigen, die Unternehmen be-

werten, ranken oder auch nur über sie be-

richten, bedeutet es, dass sie sich der Wir-

kung der eigenen Wertungen bewusst 

bleiben und sich dem Dialog mit den Un-

ternehmen über die Bewertungsmethodik 

und die darin einfließenden Inputdaten 

stellen. Kapitalmarktkultur ist eben auch 

Transparenzkultur.

Transparenz am Kapitalmarkt ist keine Einbahnstraße
Berechtigte Informationsbedürfnisse börsennotierter Unternehmen wahren – Fair, qualitativ hochwertig und damit seriös bewerten

Christine 
Bortenlänger

Geschäftsführende 
Vorständin 
Deutsches 
Aktieninstitut e.V.
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2023 war für Krones trotz aller wirtschaftlichen und 

 politischen Unsicherheiten erneut ein sehr erfolgreiches 

Geschäftsjahr. Das komplette Krones Team hat eine her-

vorragende Arbeit geleistet. Einen wichtigen Beitrag zu 

dem äußerst positiven Jahr lieferte bereits das neue 

 Zielbild »Solutions beyond tomorrow«.

Die Chancen von Krones in dem wachsenden Getränke- 

und Lebensmittelmarkt sind groß – aber auch die damit 

verbundene gesellschaftliche Verantwortung. Dieser 

 stellen wir uns, indem wir mit zukunftsstarken und 

 innovativen Technologien eine nachhaltige Produktion 

unterstützen. 

Nachhaltigkeit und ressourcenschonende Produktion 

bleiben in den kommenden Jahren die bedeutendsten 

 Innovations- und Wachstumstreiber in unserer Branche. 

Die Kunden haben ambitionierte Nachhaltigkeitsziele, 

die sie mit energie- und medieneffizienten Produkten 

und Dienstleistungen von Krones erreichen können. 

www.krones.com

Zukunft gestalten

Umsatz  4.720,7 Mio. €  + 12,2 %

Auftragsbestand  4.122,3 Mio. €  + 18,9 % 

EBITDA  457,3 Mio. €  + 22,5 %

rocE  16,3 % + 2,2 PP

Ergebnis je Aktie  7,11 €  + 20,0 %

Dividende je Aktie  2,20 €  + 25,7 %
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 ■ Herr Kohlpaintner Ihre Zeit als CEO bei Brenntag war von zahlreichen Krisen geprägt, von Covid über den russischen Angriffskrieg zur Energiekrise bis hin zu den aktuellen Zolldiskussionen und den damit verbundenen Unsicherhei-ten. Was hat Ihrer Meinung nach die tiefsten Spuren hinterlassen, und wie hat sich Ihre persönliche Sichtweise auf Unternehmensführung in volatilen Zeiten verändert?Eines habe ich gelernt: Es kommt meist anders als man denkt. Wir haben kurz nach meinem Antritt ein umfangreiches Transformationsprogramm gestartet, um das Unternehmen für nachhaltiges Wachs-tum aufzustellen. Wir haben unsere Ziele hochgesteckt, dabei sehr viel erreicht und tiefgreifende Veränderungen umgesetzt, um uns an den Chemiemarkt weltweit an-zupassen.
Und das, obwohl ich die ersten fünf Quartale nicht reisen oder das Brenntag-Führungsteam persönlich kennenlernen konnte. Die Welt ging in den Lockdown, die Lieferketten waren zutiefst gestört, Energiepreise schwankten massiv und die globale Chemieindustrie befand sich zunächst auf Talfahrt. Diese Unsicher-heiten haben das Tagesgeschäft für un-sere etwa 18.000 Kollegen mehr als schwierig gestaltet, und trotzdem waren die Veränderungen essenziell. Unsere Transformation hat im positiven Sinne nachhaltige Spuren bei Brenntag aber auch in der gesamten Industrie hinter-lassen. Und wir haben umgesetzt, was wir uns bis hierhin vorgenommen haben, auch wenn wir unsere Pläne an einigen Stellen an veränderte Rahmenbedingun-gen anpassen mussten.Mit über 30 Jahren Erfahrung im Che-miemarkt kann ich sagen: Man lernt nie aus, und es kommt häufig anders als man denkt und plant – öfter als einem viel-leicht lieb ist.

 ■ Wie müssen Unternehmen mit tiefgrei-fenden Veränderungen der geschäft-lichen Rahmenbedingungen umgehen? Was hat Brenntag hier gemacht?Fokussieren und sich an veränderte Rah-menbedingungen anpassen, und trotzdem das übergreifende Ziel niemals aus den Augen verlieren. Dann kann man einen ein-geschlagenen Kurs trotz aller Widrigkeiten fortsetzen, auch wenn man an zahlreichen Stellschrauben dreht. Wir sind agil und fokussiert geblieben, und haben unser Ziel trotzdem nicht aus den Augen verloren.Gleichzeitig hat Brenntag schon in vie-len schwierigen Phasen seine Wider-standsfähigkeit bewiesen. Das Unterneh-men ist hinsichtlich der Produkte, Kunden, Lieferanten, Endmärkte und geografi-schen Präsenz breit und einzigartig in unserer Industrie aufgestellt. Wir sind der unangefochtene Weltmarktführer in der Chemiedistribution. Und unsere Mitarbei-tenden nutzen diese Aufstellung, um un-sere Geschäftspartner bestmöglich zu bedienen. Das macht unser Geschäftsmo-dell und unsere Firma so resilient.
 ■ Welche Auswirkungen haben die Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und China/Europa auf Brenntag?

Die aktuellen globalen Zolldiskussionen führen zu erheblicher wirtschaftlicher Unsicherheit. Die direkten Auswirkungen der Zölle auf unser Geschäft sind begrenzt, da wir den Großteil unserer Produkte in der jeweiligen Absatzregion beziehen. In den USA stammen weniger als 10% der Importe aus Ländern, die von den Zoll-anhebungen betroffen sind. Dennoch sind wir nicht immun gegenüber indirekten Effekten: Sekundäre Auswirkungen be-treffen unsere Kunden in bestimmten In-dustriesegmenten wie der Automobilbran-che, während die tertiären Effekte – etwa Inflation oder Zinsniveaus das Konsumen-tenverhalten erheblich negativ beeinflus-sen und die Konjunktur schädigen können.Die aktuellen Ankündigungen und Fristverschiebungen gegenüber der Euro-päischen Union und anderen Handels-partnern verdeutlichen, dass das globale Zollumfeld weiterhin von hoher Dynamik geprägt ist. Das Risiko einer Abschwä-chung der weltweiten Nachfrage und eines konjunkturellen Rückgangs hat sich deshalb spürbar erhöht.
 ■ Was wünschen Sie sich konkret von der deutschen oder europäischen Politik zur Stärkung der Resilienz?Hohe Energie- und Rohstoffkosten und ein höheres Lohnniveau in Europa im Ver-gleich zu anderen Regionen erzeugen einen strukturellen Wettbewerbsnachteil. Hinzu kommt eine zunehmende Komple-xität regulatorischer Vorschriften in Eu-ropa, die die Innovationskraft in unserem Wirtschaftsraum behindert.Es müssen klare Rahmenbedingungen für die Industrie geschaffen werden. Wir begrüßen ausdrücklich, dass im Koalitions-vertrag wettbewerbsfähige Energiepreise, Bürokratieabbau und Innovationsförde-rung als zentrale Schwerpunkte genannt sind. Diese Themen sind für uns und unsere Kunden entlang der gesamten Wertschöp-fungskette essenziell, damit wir verlässlich planen und investieren können. Nun gilt es, diese Themen zügig, konkret und bürokra-tiearm in die Umsetzung zu bringen.

 ■ Wie resilient ist die gesamte Wert-schöpfungskette im Chemiebereich in 

Deutschland? Welche Schwachstellen sehen Sie?
Die insgesamt mangelnde Wettbewerbs-fähigkeit der Industrie muss grundsätz-lich durch Restrukturierung und Konso-lidierung des Sektors korrigiert werden. Wir haben in Europa zahlreiche Chemie-unternehmen, die ich in der heutigen Größe und Positionierung nicht für dau-erhaft wettbewerbsfähig gegenüber Spielern aus Asien, dem Mittleren Osten und Nordamerika halte. Es muss sich in der Konsolidierung etwas bewegen, flan-kiert von einem Wettbewerbsrecht, wel-ches die Konsolidierung grundsätzlich unterstützt und nicht behindert. Insge-samt müssen sich Unternehmen in Eu-ropa auf ihre Stärken fokussieren und entschlossen handeln, sonst tun es an-dere. Prominente Beispiele gibt es hier-für bereits.

 ■ Wie wirken sich diese Krisen und Unsicherheiten auf den Umgang mit Investoren und Analysten aus?Seit 2020 haben zahlreiche Krisen und Unwägbarkeiten dazu geführt, dass der Fokus heute weniger auf rein finanziellen Quartalszahlen liegt. Stattdessen gewin-nen die Einordnung des globalen Krisen-geschehens, ein hohes Maß an Transpa-renz sowie die Fähigkeit, langfristig resi-lient zu navigieren, zunehmend an Bedeu-tung. Gleichzeitig rücken die Krisenanfäl-ligkeit von Unternehmen sowie die Quali-tät ihrer Entscheidungsträger im Krisen-management und Umgang mit Unsicher-heiten stärker in den Vordergrund.Diesen Entwicklungen tragen wir Rech-nung, indem wir innerhalb unserer Ver-öffentlichungen kontinuierlich, präzise und klar über konkrete Auswirkungen informieren, unsere Gegenmaßnahmen und strategischen Initiativen vorstellen und – soweit möglich – einen fundierten Ausblick geben. So haben wir etwa die aktuellen Diskussionen rund um Zölle und Handelspolitik vorausschauend in unse-ren Ausblick für das laufende Geschäfts-jahr integriert und zentrale Einflussfakto-ren – wie etwa Veränderungen im für Brenntag relevanten Euro/Dollar-Wäh-rungspaar – transparent kommuniziert.
 ■ Werden die Anforderungen und Wün-sche von Investoren an Unternehmen in Bezug auf Transparenz, Taktung der Touchpoints, oder öffentliche Positio-nierung sich verändern, oder haben sie das schon?

Ja, definitiv. Die Anforderungen an Trans-parenz und die Frequenz des Dialogs mit Investoren haben sich in den vergangenen Jahren deutlich verändert – nicht nur in Krisenzeiten, sondern als dauerhafte Er-wartung. Investoren möchten heute noch näher an der operativen und strategischen Entwicklung eines Unternehmens betei-ligt sein – idealerweise im direkten Aus-
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tausch mit dem Management. Das erhöht den Koordinationsaufwand, schafft aber auch Vertrauen, was sich in Krisenzeiten besonders bewährt.In einem Umfeld anhaltender Unsicher-heit erwarten Kapitalgeber nachvollzieh-bare Entscheidungen, die klar im strategi-schen Kontext verankert und transparent kommuniziert werden. Der persönliche Dialog wird dabei zunehmend als bevor-zugtes Format wahrgenommen. In den vergangenen fünf Jahren konnten wir die Anzahl unserer Interaktionen mit Inves-toren mehr als vervierfachen – ein klarer Ausdruck des gestiegenen Interesses und der Intensivierung des Dialogs mit dem Kapitalmarkt.
Gleichzeitig stellen die hohe Dynamik und Kurzlebigkeit politischer Entschei-dungen die Investor-Relations-Arbeit vor erhebliche Herausforderungen. Als global agierendes Unternehmen müssen wir schnell, klar und konsistent auf Verände-rungen im handelspolitischen Umfeld reagieren – auch wenn sich diese inner-halb kürzester Zeit wieder umkehren oder in eine andere Richtung entwickeln. Ent-sprechend adressieren wir diese Entwick-lungen proaktiv in unseren Veröffentli-chungen. Die kurzfristigen Auswirkungen geopolitischer und wirtschaftlicher Un-sicherheiten sind stärker in den Fokus der Investoren gerückt und erfordern eine deutlich höhere Taktfrequenz im Dialog. ■ Drängen Investoren in solchen Zeiten vermehrt auf strategische Richtungs-wechsel? Wie gehen Sie damit um?Der Dialog mit unseren Investoren hat sich insbesondere im Hinblick auf die strategi-sche Ausrichtung des Unternehmens deut-lich intensiviert. Unsere Eigentümer ver-stehen sich dabei zunehmend als kon- struktive Sparringspartner – ihr fundier-tes Feedback ist für uns von großem Wert. Dies betrifft sowohl die übergeordnete 

„Wir suchen aktiv den Dialog mit unseren Investoren“
Entscheidungen mit Weitsicht und Sorgfalt treffen – Operative und strategische Vernunft im Fokus – In schwierigen Zeiten Widerstandsfähigkeit bewiesen

IM INTERVIEW: CHRISTIAN KOHLPAINTNER

Dr. Christian Kohlpaintner, der über 30 Jahre Erfahrung im Chemiemarkt verfügt, ist Vorstandsvorsitzender bei Brenntag

Fortsetzung auf Seite 2 

Krones kann auf ein sehr erfolgreiches Geschäftsjahr 2024 zurückblicken. 
Trotz aller politischer und gesamtwirtschaftlicher Unsicherheiten ist das 
 Unternehmen  gewachsen und erwirtschaftete erstmals einen Umsatz von 

mehr als fünf Milliarden Euro. Alle anderen wesent lichen Finanzkennzahlen 

wurden ebenfalls  verbessert. 
Auch in Zukunft will Krones profitabel wachsen und hat sich ambitionierte 

Mittelfristziele gesetzt. Bis 2028 soll der Umsatz auf rund 7 Mrd. Euro zule-

gen und die EBITDA-Marge auf 11 % bis 13 % steigen (2024: 10,1 %). Bei der 

dritten finanziellen Zielgröße, dem ROCE, strebt Krones bis 2028 einen Wert 

von mehr als 20 % an (2024: 18,2 %). 
Mit Investitionen in Digitalisierung, Nachhaltigkeit, Produktinnovationen 
und interne Prozesse schafft Krones das Fundament, um die Mittelfristziele 

zu erreichen und auch darüber hinaus profitabel zu wachsen. 

www.krones.com

Profitabel wachsen

Umsatz  
5.293,6 Mio. €  

+ 12,1 %
Auftragsbestand  4.289,5 Mio. €  

+ 4,1 % 
EBITDA  

537,1 Mio. €  
+ 17,5 %

rocE  
18,2 % 

+ 1,9 PP
Ergebnis je Aktie  

8,77 €  
+ 23,3 %

Dividende je Aktie  
2,60 €  

+ 18,2 %
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