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1 Zur Ermittlung der Bedeutung von Nachhaltigkeit
in der Investor Relations

Da auf den Finanzmarkten kurzfristige 6konomischelge stark betont werden, erscheint
die Integration von Nachhaltigkeit, die auf langfige und nicht nur 6konomische Erfolge
ausgerichtet ist, fur bodrsennotierte Unternehmenéehst kontraproduktiv (vgl. Han-
sen/Schoenheit 2001: 24). Schlie3lich beeintréciede Bemihung um anderweitige — fur
die Nachhaltigkeit charakteristische — Erfolge wi®logische Ricksichtnahme und soziale
Gerechtigkeit das kurzfristige wirtschaftliche Boges. Denn der Einbau eines Filters zur
Reduktion schadlicher Emissionen im Produktionsgsezverursacht ebenso wie die Ein-
richtung eines Betriebskindergartens zur Betreudeg Mitarbeiternachwuchses Kosten.
Daher konnten diese Bemihungen bei der Fokussieauhgurzfristige 6konomische Er-
folge, wie an den Finanzmérkten Ublich, als Versamung aufgefasst werden.

Allerdings gibt es verschiedene Entwicklungen, zidggen, dass Okologische und soziale
Aspekte durchaus einen Einfluss auf den 6konomisdféolg eines Unternehmens, der
Uber die direkten Kosten der Bemihungen hinaustelben kbnnen. Ein Beispiel fir eine
derartige Entwicklung sind die sich hdufenden Exrteetterlagen. Die Folgen der Extrem-
wetterlagen wie Wirbelstirme, Uberschwemmungen egeme Trockenheiten stellen fir
die Versicherungswirtschaft haufigere Schadensmeleln mit héheren Schadenssummen
dar. Da diese Entwicklung sich negativ auf denseimaftlichen Erfolg der Versicherungs-
unternehmen niederschlagen kann, werden die Versingsunternehmen von der ,Finan-
cial Community“ — den Akteuren der Finanzmaérkte i#tlerweile oft kritischer bewertet
(vgl. Cogan 2005: 1). Konsequenz vieler Versichgsumternehmen ist, sich mit dem Pha-
nomen eines maoglichen Klimawandels zu beschéaftigdwohl entsprechende wissen-
schaftliche Erkenntnisse zur Klimaentwicklung naitht als definitiv gelten kdnnen (vgl.
Cogan 2005: 4).

Es ist aber nicht nur die Versicherungsbrancheyvdma Klimawandel betroffen ist. Rea-
giert beispielsweise die Politik auf den Klimawahoet Mal3nahmen zur Emissionsreduk-
tion wie kostenpflichtigen Emissionszertifikaterank sich dies auch nachteilig auf den
Okonomischen Erfolg von Energieversorgungsuntermehauswirken (vgl. Cogan 2004: i).
Da die Energieversorgungsunternehmen zusatzlicretean der Regel auf ihre Kunden
umwalzen, kénnen insbesondere energieintensiv predinde Unternehmen betroffen
sein. Die Belastung durch die Kosten der Emissienisikate, die als ordnungspolitischer
Eingriff zur Behebung des Problems verstanden wekd@nen, spiren also die als Verur-
sacher des Klimawandels identifizierten UnternehmenGegensatz zu diesen Unterneh-
men ist fur die von der ,Financial Community" abiyaften Versicherungsunternehmen
kein Beitrag zum Problem auszumachen. Damit kama& @kologische Entwicklung wie der
Klimawandel den wirtschaftlichen Erfolg sowohl vamternehmen, die fir das Problem
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mitverantwortlich sind, als auch von an der Prold@atatehung nicht beteiligten Unterneh-
men beeintrachtigen.

Die ,Financial Community* schenkt jedoch den wetégsdieser Entwicklungen wegen
ihrer potenziellen 6konomischen Konsequenzen BaaghtSo bleibt 6kologisch und sozial
bedeutsames Unternehmensverhalten von der ,Fina@ommunity“ oftmals unbeachtet.
Okonomisch relevant wird dieses Verhalten, wennGhsellschaft daran ihre Entscheidung
Uber die Vergabe der Betriebslizenz festmacht. Deine verweigerte Betriebslizenz, die
sich in einem restriktiven Kaufverhalten der Ges#lhft manifestiert, kann den wirtschaft-
lichen Erfolg eines Unternehmens ebenso gefahriindiesem Gesellschaftsverhalten
muss auch im Zusammenhang mit dem Klimawandel gastaverden, da die Gesellschaft
der Wirtschaft einen erheblichen Teil der Verantwmog fir 6kologische Probleme zu-
schreibt (vgl. Burschel/Losen 2001: 579; Herman@X2®7). Daraus resultiert eine negati-
ve Einstellung gegeniber den als Verursachernifteatten Unternehmen in der Gesell-
schaft, woraus sich das Potenzial fur eine Kaufzhéltung speist. Die Gesellschaft ent-
zieht die Betriebslizenz nicht nur bei 6kologischdissstanden, sondern auch wenn sie
Unternehmen fir die Verursacher sozialer Probledle Bum Beispiel werden hier ansas-
sige Unternehmen im Fall von schlechten Arbeitstguaiigen oder Kinderarbeit an Stand-
orten in entfernten, sich entwickelnden Landerrcdutie Gesellschaft abgestraft (vgl. Leit-
schuh-Fecht 2005: 602; Bilen 2005: 8).

Insofern erscheint eine ausschlieRliche Konzeomatiuf die Okonomie auf Kosten von
Okologie und Sozialem gerade auch fiir den wirtdtiblagén Erfolg riskant. Das aus dieser
Konzentration resultierende Risiko 6konomischer Iteite, das von der ,Financial Com-
munity* in Form von kritischer Bewertung aufgegeiff werden kann, kann reduziert wer-
den. Dazu werden 6kologische und soziale Uberlegiuingden Unternehmen integriert. Im
Umkehrschluss ist bei der Integration von Okologiel Sozialem mit Vorteilen fur das
Unternehmen zu rechnen. Denn durch entsprechendgbaken kénnen ,Win-win-
Situationen®, die fiir Okonomie und Okologie bezieysweise Soziales gleichzeitig vor-
teilhaft sind, erreicht werden. Geringe Emissiobedeuten fur ein Unternehmen in 6ko-
nomischer Hinsicht einen maRigen finanziellen Aufdidir den Erwerb von Emissions-
rechten. Die Okologie profitiert von der kleinen Esionsmenge.

Eine ,Win-win-Situation" in Bezug auf Soziales tréin, wenn ein Unternehmen glinstige
Arbeitsbedingungen schafft, indem es den Mitarbeiteine flexible Kinderbetreuung an-
bietet. Denn das Wissen um den gut betreuten Nadiwsvarmoglicht gerade alleinerzie-
henden Mitarbeitern, sich ganzlich auf die Arbeitknnzentrieren. Unter dieser Bedingung

! Aus Griinden der besseren Lesbarkeit werden imefidien alle allgemeinen Berufs- oder Qualifikati-
onsbezeichnungen in der mannlichen Form verwemeunter soll auch die weibliche Form verstanden
werden. Nur in konkreten Féllen, wenn es sich une eieibliche Person handelt, wird die Berufs- oder
Qualifikationsbezeichnung entsprechend angepasst.
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ist eine grol3e Arbeitsleistung der Mitarbeiter, digem 6konomischen Erfolg mehrt, moglich.
Die Mitarbeiter wiederum genief3en den Vorteil, eiaderbetreuung, die sich mit ihren
Arbeitszeiten vertragt, zu haben. Entsprechendistiberwiegende Mehrheit von 500
durch die Bertelsmann Stiftung befragten Entschaidier deutschen Wirtschaft der Mei-
nung, dass die Verantwortungsibernahme von Untereehn 6kologischen und sozialen
Angelegenheiten von grol3em Wert ist und kinftigterbin an Wichtigkeit gewinnen wird
(vgl. Riess/Peters 2005: 19). Schlussel hierzwlast nachhaltige Unternehmensverhalten,
auch ,Corporate Sustainability* genannt (vgl. Henrm&005: 5; Weil3 2005: 591), da es
neben der Okonomie die Okologie und Soziales gieinhRen berticksichtigt.

Erkennt die ,Financial Community“, dass nachhakig#&/irtschaften auch 6konomische
Relevanz hat, misste die logische Konsequenz saamhaltigen Unternehmen einen héhe-
ren Wert beizumessen. Das heil3t, Nachhaltigkeitldam der Unternehmensbewertung
explizit Beachtung. Doch dies geschieht in Deutsatilbisher in relativ geringem Ausmal,
obwohl deutsche Unternehmen haufig 6kologisch waiat verantwortungsbewusst agie-
ren. Ein Grund kann darin gesehen werden, dassadeutUnternehmen diese Verantwor-
tungsibernahme nur wenig kommunizieren. Mdglichesgvevurzelt dieses Kommunikati-
onsdefizit in der — in Deutschland weit greifendegesetzlichen Regelung der Verantwor-
tungsiibernahme von Unternehmen. Der damit verbunderang filhrt dazu, dass die U-
bernahme von Verantwortung nicht gerne thematisiérd (vgl. Krieger 2005: 5). Eine
weitere Begrindung dafir, dass vor allem gegendéeyFinancial Community” nachhal-
tiges Verhalten wenig kommuniziert wird, ist die ahme, das Verhalten werde seitens
der ,Financial Community* kaum angemessen honorihliel3lich sind die anderweitigen
Schwerpunkte der ,Financial Community” bekannt.i@eressiert sie sich traditionell star-
ker fur die rein 6konomischen Informationen als diblogische und soziale Faktoren. Fur
die ,Financial Community” ist also das Finanzimadas das 6konomisch gepragte Bild des
Unternehmens am Finanzmarkt nachzeichnet, wicht@derdas umfassendere Unterneh-
mensimage, in das auch die von 6konomischen, Olsalogn sowie sozialen Gesichtspunk-
ten abhangige Meinung der Gesellschaft einfliegt ¢darzer 2005: 38).

Allerdings bestehen in der ,Financial Community‘rdies vereinzelt Ansétze der Unter-

nehmensbewertung, die dkologische und soziale irdtionen Uber ein Unternehmen in
die okonomischen ,Hard Facts” integrieren (vgl. Be@005). Insofern etabliert sich der-
zeit moglicherweise ein Verstandnis fir die Relevamachhaltigen Wirtschaftens in der
.Financial Community”. Dass auf3erokonomische Fakiaudem nie vollig unbericksich-

tigt bleiben, zeigt eine Befragung von Finanzartalyswonach sie der Unternehmensvision
groRe Aufmerksamkeit schenken (vgl. Spremann 2602: Diese Darstellung der Unter-

nehmensperspektive fur die ndchsten zehn oder zgvdahre kommt nicht ohne 6kologi-

sche und soziale Punkte aus. Im Ergebnis Ubenalegtdie Vermutung, dass die ,Financi-
al Community” das Potenzial der Nachhaltigkeit fimternehmen und deren Wertentwick-
lung noch nicht in vollem Umfang erkennt.
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Bestandteil einer erfolgreichen Kommunikation detésnehmen gegeniber der ,Financial
Community” — der Investor Relations — scheint deohndie Vermittlung des nachhaltigen
Unternehmensverhaltens sowie dessen Vorziige zuBieifErkenntnis, dass Okologie und
Soziales sich erheblich auf das wirtschaftlicheelbrgs auswirken kénnen und insofern
eine intensive Beachtung verdienen, kann der ,Fi@rCommunity” im Rahmen einer
entsprechenden Investor Relations vermittelt werggh Flatz 2002: 22f.). Argumentiert
werden kann mit der — vor allem bei langfristigegtfchtung — hdéheren Performance
nachhaltig agierender Unternehmen im Vergleich Xapitalmarktdurchschnitt (vgl. O-
berndorfer 2004: 27). Damit wird die Nachhaltiggkdmmunikation fur die Investor Rela-
tions interessant. Doch die Frage ist, wie Nacidiadit in der Investor Relations von der
»Financial Community* aufgenommen wird. Stol3t sid bnteresse, weil deren Bedeutung
fur die Bewertung der Zukunftsfahigkeit von Untdrmeen und fir die Belange der Investo-
ren gesehen wird? Oder herrscht Desinteresse adiadhhaltigkeit fur Investoren als irre-
levant gilt? Ziel dieser Arbeit ist, deBtellenwert von Nachhaltigkeit und deren Kom-
munikation in der Investor Relations bei der ,Financial Community” zu ermitteln.

Als Akteure der ,Financial Community* werden Finanalysten und Finanzjournalisten
befragt. Zum einen sind sie ein bedeutender TeilEaancial Community”. Zum anderen
kommt ihnen eine besondere Rolle zu, weil sie Vtlenizwischen der Investor Relations
der Unternehmen und den eigentlichen Investorestelsn. lhre Vermittlungsleistung
liegt im Filtern und Transformieren der oft umfagighen und tief gehenden Information
seitens der Investor Relations fur ihre Bezugsgeapplie Investoren (vgl. Wichels 2002:
115f.). Dabei verringern sie als Informationsintedidre nicht nur die Informationsasym-
metrien zwischen den Unternehmen und den Invest@wsétzlich verfiigen sie auch tber
einen meinungsbildenden Effekt. Somit entscheidiesed Multiplikatoren zunachst dar-
Uber, ob die vom Unternehmen kommunizierte Naclgka&it zu den Investoren gelangt.
Werden nachhaltigkeitsbezogene Informationen wggigeben, hangt die Art deren Dar-
stellung — als wichtiger oder nebensachlicher Gesjzinkt — ebenfalls von der Entschei-
dung der Multiplikatoren ab. Das heif3t, Finanzastaly und Finanzjournalisten kbnnen die
Nachhaltigkeitskommunikation der Investor Relatigegenlber den Investoren unterstit-
zen, aber auch behindern. Der Erfolg auf Nachhadiigausgerichteter Investor Relations
hangt also ein Stiick weit von den FinanzanalystehRinanzjournalisten ab, so dass sie als
Vertreter der ,Financial Community” befragt werden.

Um die Bedeutung der Nachhaltigkeitskommunikatioaér Investor Relations fur Finanz-
analysten und Finanzjournalisten zu untersuchegtgtosich folgender Aufbau der Arbeit
an. Imzweiten Kapitel wird die heutige Relevanz der Nachhaltigkeit bettat. Dazu er-
folgt ein Ruckblick auf die Entstehung des Nachkditsbegriffs, die im Mittelalter zu
verorten ist. AnschlieRend wird das spatere Benteles Begriffs, das vor allem von der
bewussten Entwicklung zum Leitbild durch die ,Wofl®mmission on Environment and
Development* (WCED) gepragt ist, betrachtet. Mitfélides Leitbilds der WCED wird die
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Verteilungsgerechtigkeit zwischen verschiedenene@dionen als Kern des Nachhaltig-
keitskonzepts herausgearbeitet. Dabei spielt dec@berechtigung der drei Nachhaltig-
keitsdimensionen Okonomie, Okologie und Soziale® eentrale Rolle. Wo der Fokus
dieser drei Dimensionen liegt, machen Ausfuhrungemirtschaftlicher, 6kologischer und
sozialer Lebensqualitat deutlich.

Dass eine derart verstandene Nachhaltigkeit eiserfaere Bedeutung fir Unternehmen
besitzt, ergibt sich aus den Auswirkungen unterregisohen Handelns auf diese Formen
der Lebensqualitat. Folge hiervon sind zahlreicimspkliche seitens der Gesellschaft. Da-
her werden Konzepte, wie Unternehmen auf diesellgelsaftlichen Anspriche eingehen
konnen, vorgestellt. Da im Nachhaltigkeitskonzegt drsprung von Ansprichen gesehen
werden kann, empfiehlt es sich, dieses Konzept diucklie Ableitung sinnvoller unter-
nehmerischer Reaktionen auf die Anspriiche heraszeni

Nachdem der Begriff der Nachhaltigkeit eingehentianelelt wurde, ist die Nachhaltig-
keitskommunikation Thema desitten Kapitels. Die betrachtete Nachhaltigkeitskommu-
nikation bezieht sich auf Unternehmen und wird datie eine Auspragung der Unterneh-
menskommunikation, der das Ziel gesellschaftlidiesgitimation zugeschrieben wird, ver-
standen. Dieses Ziel, das auch als Konsens zwisdn&rnehmen und Gesellschaft vor-
stellbar ist, wird von mehreren daraufhin besclamem Kommunikationsmodellen ange-
strebt. Indem Nachhaltigkeitskommunikation Untemehsleistungen — im Sinn einer Re-
aktion auf gesellschaftliche Forderungen — theneatjskann sie als eine besonders effekti-
ve Form der Unternehmenskommunikation bezeichnetleme Ein Kommunikationsmo-
dell, bei dem die Nachhaltigkeitskommunikation zdmagen kommt, ist die Integrierte
Kommunikation, die deshalb ebenfalls beleuchtet wir

Erfolgreich beim Erreichen gesellschaftlicher Akzgz ist Nachhaltigkeitskommunikati-
on, wenn Unternehmen Leistungen in den drei Dinzeresi Okonomie, Okologie und So-
ziales zum Inhalt machen. Fiur die Beschreibungedibsistungen erfolgt ein Ruckgriff auf
die Darstellung der drei Nachhaltigkeitsdimensiomanzweiten Kapitel. Erklart wird die
Bedeutung dieser Leistungen damit, dass die Uberaealon 6konomischer, dkologischer
und sozialer Verantwortung von der GesellschafBatsoffene des Unternehmenshandelns
geschatzt wird. Allerdings muss bei der Nachha#tigkommunikation beachtet werden,
dass die Gesellschaft nicht als Ganzes, sondegirasVielzahl von ,Stakeholders* adres-
siert werden muss. Daher wird hier das Managememnt,8takeholders“ beziehungsweise
ihrer Anspriche mit Hilfe des Nachhaltigkeitskonzepngesprochen. Welche Probleme
vor allem im Zusammenhang mit der glaubwirdigennvgelbarkeit von Nachhaltigkeit
auftreten kbnnen und wie sie zu l6sen sind, isheb&egenstand dieses Kapitels.

Dasvierte Kapitel vergleicht Investor Relations im Allgemeinen mitex Investor Relati-
ons, die am Konzept der Nachhaltigkeit ausgerideteZunachst wird das Verstandnis von
Investor Relations als der finanzmarktbezogeneRahmen der Integrierten Kommunikati-

5



on mit anderen Kommunikationsaktivitdten abgestienifeil der Unternehmenskommuni-
kation dargelegt. Fur die Abstimmung der Kommundagaktivitaten wird hier die Nach-
haltigkeit als Gbergreifende Verbindungslinie vargdagen. Um den Vergleich zwischen
allgemeiner und nachhaltig orientierter Investolaens anstellen zu kbnnen, werden ver-
schiedene Aspekte der Investor Relations betradimtétnalogie zur Betrachtung von Zie-
len, Inhalten und Bezugsgruppen zur BeschreibumgNdehhaltigkeitskommunikation im
dritten Kapitel werden diese Aspekte fur die Unteesdung allgemeiner von nachhaltig
ausgelegter Investor Relations herangezogen. Sdewatem Ziel der allgemeinen Investor
Relations, das in der Steigerung des ShareholdereYger positivem Unternehmensimage
besteht, zuerst das Ziel und vor allem die Zielelhteng nachhaltig ausgelegter Investor
Relations gegenuber gestellt. Der Unterschied Wegtallem in der Zielerreichung, die bei
nachhaltig orientierter Investor Relations Uber baage als nachhaltig agierendes Unter-
nehmen und dessen besserer Aussicht auf Zukunfik&iherfolgt.

Als nachstes Unterscheidungskriterium dienen diealbe der beiden Investor-Relations-
Auspragungen. Zunachst wird die in der Literatulichie Unterscheidung, ob die Inhalte
guantitativer oder qualitativer Art und ob sie debeh verpflichtend oder freiwillig sind,
vorgenommen. FUr nachhaltig ausgerichtete InveRe&lations ist aber die ausfuhrliche
Betrachtung der freiwilligen, qualitativen Infornmaten, die Zukunftsfahigkeit besonders
effektiv vermitteln kdnnen, sinnvoller. Relevamdaifiir den Vergleich allgemeiner Investor
Relations mit nachhaltig orientierter Investor Rielas dariiber hinaus Uberlegungen zur
Bezugsgruppe. Auch hierzu besteht in der Literatne gangige Differenzierung, die die
Bezugsgruppe in private und institutionelle Investosowie in Multiplikatoren, worunter
in erster Linie Finanzanalysten und Finanzjourtafifallen, gliedert. Fur die an Nachhal-
tigkeit orientierte Investor Relations wird diesée@erung weit gehend Ubernommen, wo-
bei entsprechend Interessierte im Vordergrund stehe

Zusatzlich zu den bei der Nachhaltigkeitskommumnikathematisierten Aspekten werden
die Instrumente der Investor Relations darges¥ie die beiden vorhergehenden Aspekte
richtet sich diese Darstellung nach einer berdablerten Systematik. Dabei werden die
Instrumente der Investor Relations danach untezdeim, ob es sich um einseitige oder
wechselseitige Kommunikationsinstrumente und olsies um gesetzlich verpflichtende
oder freiwillige Instrumente handelt. Da Nachh&ég im vorangegangen Kapitel als kom-
plexer und widerspruchlicher Kommunikationsinhaléentifiziert wurde, konzentriert sich
die Vorstellung von Instrumenten nachhaltigkeitsotierter Investor Relations auf Instru-
mente der ,Face-to-Face-Kommunikation®.

Da Nachhaltigkeit schwierig zu vermitteln ist, kotmden Multiplikatoren der Investor Re-
lations eine grol3e Bedeutung zu, weshalbfiafte Kapitel ihnen gewidmet ist. Finanz-
analysten und Finanzjournalisten konnen als zentkdlltiplikatoren betrachtet werden.
Zuerst wird auf die Finanzanalysten eingegangedernn deren Arbeitsweise betrachtet



wird. Aber auch ihr Einfluss auf verschiedenen @&, der ihre Multiplikatorrolle erklart,
ist eine Darstellung wert. Schliel3lich werden denKikte, die sich aus dem Einfluss erge-
ben, vorgestellt. Mit dem gleichen Aufbau — Arbeitsse, Einflussgebiete und Konfliktfel-
der — werden die Finanzjournalisten behandelt. Daffenbaren sich zahlreiche Gemein-
samkeiten. Im Anschluss daran spielt das Verh&inischen Finanzanalysten und Finanz-
journalisten, das von gegenseitiger Abhangigkeiréegt ist, eine Rolle.

Dassechste Kapitelbietet einen Uberblick tiber die theoretischen Enkaisse, auf deren
Basis eine zentrale These zur Untersuchung der Konkation von Nachhaltigkeit in der
Investor Relations formuliert wird. Damit handedt §ch um ein Fazit des Theorieteils, an
dem sich der Empirieteil orientiert.

Dassiebte Kapitel beinhaltet den empirischen Teil der Arbeit. Zu Begwird das Vorge-
hen, die Kombination teilstandardisierter Intervéemit einer standardisierten Befragung,
dargelegt. Dabei werden auch die Vorteile, zwei hdden der empirischen Sozialfor-
schung miteinander zu verbinden, angefihrt. BeiBischreibung der Interviews als Me-
thode wird erlautert, weshalb das Expertenintena¢swSpezialform gewahlt wird. Wie die
hierfir anhand eines Leitfadens interviewten Exgredusgewéhlt werden, ist ebenso The-
ma dieses Kapitels. Die anschlieende Auswertungyeiihrten Gesprache erfolgt nach
einem kurz vorgestellten Verfahren, das fur dielitateve Auswertung von Experteninter-
views besonders geeignet ist. Die Ergebnisse weddan auf Basis der theoretischen Er-
kenntnisse interpretiert, um eine Grundlage fursiendardisierte Befragung zu schaffen.
Auch bei der standardisierten Befragung kommt &oaderform, die Onlinebefragung,
zum Einsatz. Der hierzu nétige Fragebogen wirdHiilfe der Erkenntnisse aus den Exper-
teninterviews entwickelt. Auch welche Finanzanagstund Finanzjournalisten befragt
werden, wird begrindet. Schliel3lich werden die afigljen Fragebogen deskriptiv ausge-
wertet, um im letzten Schritt die Ergebnisse intetipren zu kdnnen. Dabei wird nicht nur
eine Verbindung zum theoretischen Teil der Arbsindern auch zu den Interviewergeb-
nissen hergestellt.

Zum Abschluss fasst dachte Kapitel vor dem Hintergrund der Ausgangsfrage nach der
Bedeutung der Nachhaltigkeitskommunikation in derektor Relations fir Finanzanalys-
ten und Finanzjournalisten die im Lauf der Arb&tgnnenen Ergebnisse zusammen.



2 Relevanz der Nachhaltigkeit

Um die Relevanz, die Nachhaltigkeit heute bes@dtennen zu kdnnen, ist ein Ruckblick
auf die Entstehung des Nachhaltigkeitsbegriffs wtin Aus der weiteren Entwicklung des
Begriffs kann der Kern des Konzepts abgeleitet eercEine zentrale Stellung nehmen
hierbei die drei Dimensionen der Nachhaltigkeitie @®konomie, die Okologie und das
Soziale — ein. Da unternehmerisches Handeln Auswgkn auf diese Dimensionen hat,
besitzt das Konzept der Nachhaltigkeit fir Untemeh eine besondere Bedeutung.

2.1 Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffs

Die Entwicklung des Nachhaltigkeitsbegriffs kannziwei Phasen aufgeteilt werden. Der
Beginn des Nachhaltigkeitsgedankens und damit id¢ere Phase lasst sich auf das Mittel-
alter datieren. Zu diesem Zeitpunkt war Nachhadtigkn erster Linie 6konomisch zu ver-
stehen. In den siebziger und achtziger Jahren @gmrgenen Jahrhunderts verlagerte sich
der Schwerpunkt zuerst auf soziale, spater aufogkethe Fragen. Gegen Ende der achtzi-
ger Jahre des vergangenen Jahrhunderts kann denghainer zweiten Phase gesehen wer-
den, da nun die WCED den Nachhaltigkeitsbegriff best weiterentwickelte und zu einem
Leitbild machte. Damit erhielt die Nachhaltigkeguen Aufschwung, der in der Beachtung
von zunachst okologischen und mittlerweile auchisdem Problemen zum Ausdruck
kommt.

2.1.1 Entstehung des Nachhaltigkeitsbegriffs in der Forstirtschaft des Mittelal-
ters

Der Gedanke der Nachhaltigkeit war bereits im Natter bekannt. Die Bewohner des
Klosters Marmoutier im Elsass legten 1144 eine haltige Forstordnung fest. Diese be-
sagte, dass die maximal zu schlagende Holzmengealierhaft nachwachsende Menge
nicht dbersteigen dirfe. Bedeutsam wurde diesea@edwieder um 1700 in Sachsen, wo
der Silberbergbau einen hohen Holzverbrauch zumcKwles Grubenausbaus und der Be-
feuerung in den Schmelzhitten mit sich brachted®@saabsehbare Ende des Holzbestands
die weitere Silberverarbeitung gefahrdete, veréadstr Oberberghauptmann von Carlowitz
1713 ein Werk Uber die sinnvolle Holznutzung urdem Begriff der nachhaltigen Forst-
wirtschaft (vgl. Loew et al. 2004: 56; Tremmel 200&2; Blank 2001: 375; Gaz-
dar/Kirchhoff 2004: 6f.). Diese Forstordnung konrsieh in Deutschland weit gehend
durchsetzen, so dass der Waldbestand langfrissiglgert wurde (vgl. Kramer 2002: 56). In
den meisten Mittelmeerlandern dagegen konnte safeknachhaltige Holzwirtschaft etab-
lieren. Folge war eine Abholzung, die eine Bodesieromit sich brachte, weshalb die Mit-
telmeerlander bis heute vergleichsweise unbewalddt(vgl. Knaus/Renn 1998: 21).

Neben dieser primar 6konomischen Sichtweise wuedeKbnzept der Nachhaltigkeit mit
dem Aufkommen des sogenannten Wertewandels in eameleren Zusammenhang aktuell.
Wahrend der sechziger und siebziger Jahre des ngggan Jahrhunderts verwandelten
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sich westliche Industriegesellschaften in postitrieite Gesellschaften. Aufgrund negati-
ver Begleiterscheinungen des starken, vorhergelneidietschaftswachstums und einer
Sattigung mit materiellen Gutern traten die matiemeWerte in den Hintergrund. Immate-
riellen Werten wie sozialen Beziehungen wurde nwhmBedeutung beigemessen. Mit
diesem Wertewandel ging eine weit verbreitete Krén der industriellen Produktion, die
das bislang unumstrittene Ziel eines maximalen stlvaftswachstums relativierte, einher
(vgl. Kreikebaum 1996: 41f.). Der Wert der endlo¥®achstumserh6hung verlor an gesell-
schaftlicher Akzeptanz. Die physischen und psydt@acBelastungen der Arbeit kamen in
die offentliche Diskussion (vgl. Clausen 1996: 38je Anspriche der Gesellschaft bezo-
gen sich daher awdoziale Fragenzur Situation der Belegschaft von Unternehmenreine
seits sowie der Gesellschaft als Ganzes andeelsgit Clausen et al. 2000: 32f.). Als
Antwort hierauf publizierte in Deutschland zu Bagider siebziger Jahre des vergangenen
Jahrhunderts das Energieversorgungsunternehmen GTA®A die erste Sozialbilanz in
Form einer Aufwand-Nutzen-Rechnung, nachdem disawan den dreil3iger und flinfziger
Jahren des vergangenen Jahrhunderts von Unterneleridfentlichten Sozialstatistiken in
Vergessenheit geraten waren. Ein Beispiel fur eama€pt von Sozialbilanzen stellen die
Empfehlungen des ,Arbeitskreises Sozialbilanz-RYaaus dem Jahr 1976 dar, wonach die
Sozialbilanz aus einem Sozialbericht, einer Werpéingsrechnung und einer Sozialre-
chung besteht (vgl. Clausen 1996: 39ff.). Eine gdisee Verankerung der Sozialbilanz
fand jedoch nur in Frankreich im Jahr 1977 stagt. (@¢wyssig 1996: 103).

Als schliel3lich ebenfalls in den siebziger Jahrea dergangenen Jahrhunderts die ersten
Umweltprobleme offensichtlich wurden, traten zu dezialen Forderungen auch 6kologi-
sche hinzu. Im Lauf der nachsten Jahrzehnte Ubemvdgedkologischen Problemstellun-
gen— aufgrund ihrer zunehmend erkennbaren Folgendeme Waldsterben (vgl. Loew et
al. 2004: 57) — die sozialen Schwierigkeiten (&ghrader/Hennig-Thurau 2001: 183). Nun
wurden nicht nur die sozialen Probleme der Wachstoaxime, sondern auch die 6kologi-
schen Konsequenzen thematisiert. Denn das ungetendéachstum zog einen UbermaRi-
gen Ressourcenverbrauch nach sich. Dessen negatigen zeigte 1972 die Studie ,Die
Grenzen des Wachstums® (Meadows 1972) des sogeama@hib of Rome — einer interna-
tionalen Vereinigung von Unternehmern, PolitikemduNissenschaftlern. Im selben Jahr
hielten die United Nations (UN) die erste Umweltfeenz in Stockholm ab, um Uber diese
Probleme zu beraten. Insbesondere GroR3unternehare@Ghdmiebranche begannen infol-
gedessen Umweltberichte herauszugeben. Der Sindkdérygischen Berichterstattung von
Unternehmen — meist in Form von Umweltberichteregtldarin, Umweltschéden, die ein
Unternehmen verursacht, aber kostenmafig nicht, iragogenannten Stoff- und Energie-
bilanzen, Okobilanzen oder Substanzbetrachtungesrfagsen (vgl. Zwyssig 1996: 127f.).
Die sozialen Forderungen sind also alter als diewditschutzforderungen (vgl. Loew
2002: 5), da sie im Kern oftmals bereits vor deniti®en von Umweltproblemen formu-



liert wurden. So sind soziale Bewegungen wie Gesaréften oder Frauenrechtlerinnen
alter als die 6kologische Bewegung (vgl. Clauseniids 1998: 33).

2.1.2 Interpretation des Nachhaltigkeitsbegriffs durch die United Nations

Eine Reaktion auf die sozialen, aber starker aefdkologischen Sorgen und die daraus
resultierenden Anspriche der Gesellschaft war, détlerweile kaum mehr geldufigen
Nachhaltigkeitsbegriff aufzugreifen. Da 6kologisdP®bleme wie Klimawandel oder Res-
sourcenknappheit auch soziale Folgen im Hinblick die Lebensbedingungen kunftiger
Generationen haben, wurde der Zusammenhang zwisitwagischen und sozialen Ge-
sichtspunkten deutlich. Um diesem Zusammenhangchem werden, wurde schlief3lich
das ehemals auf die Forstwirtschaft bezodegitoild der Nachhaltigkeit weiterentwi-
ckelt, indem soziale und Okologische Faktoren ebenso dk@nomische berucksichtigt
wurden (vgl. Schénborn/Steinert 2001: 7). Im Briswad-Report ,Our Common Future”
(World Commission on Environment and Developmer87)9 benannt nach der norwe-
gischen Kommissionsvorsitzenden Brundtland, defieielie WCED Nachhaltigkeit als
eine Entwicklung, die gewabhrleistet, ,that it mettie needs of the present without com-
promising the ability of future generations to meetir own needs” (World Commission on
Environment and Development 1987: 8). Dabei lagBRk#onung auf einer Schonung der
natlrlichen Ressourcen, indem beispielsweise daktRier ndchsten Generationen auf die
begrenzten Erddlvorkommen angesprochen wurde.

Da nach wie vor die 6kologischen Forderungen deselBehaft im Vordergrund standen,
wurde Nachhaltigkeit bis Mitte der neunziger Jatles vergangenen Jahrhunderts haufig
mit Umweltschutz gleichgesetzt (vgl. Loew 2002: 1). Insofern wagesade zu Beginn der
neunziger Jahre des vergangenen Jahrhunderts férighmen durchaus maoglich, sich mit
Engagement nur im Umweltschutz einen WettbewerlisWau verschaffen (vgl. Clausen
et al. 2000: 18). Daher stieg die Zahl der Untenmet mit Umwelterklarung oder -bericht
in dieser Zeit stark an, so dass die Umweltberistagtung in den Folgejahren fur viele
Unternehmen zur Selbstverstéandlichkeit wurde. Dahede der Umweltschutz von Unter-
nehmen zum Standard ohne Aufpreis (vgl. Clausah €000: 18).

Im Jahr 1992 wurde auf der Weltkonferenz zu Umwall Entwicklung in Rio de Janeiro,
dem sogenannten Erdgipfel, die Nachhaltigkeit eriregrof3em Rahmen thematisiert (vgl.
Clausen et al. 2002: 13). Hier wurde das Leitbiédt Nlachhaltigkeit in der sogenannten
Agenda 21 verankert (vgl. Schonborn/Steinert 2@0)1:Typische Inhalte der Agenda 21
waren die Klimakonvention, die Konvention der bgikchen Vielfalt oder die Walderkla-
rung (vgl. Kramer 2002: 60). Um die globalen Zider Agenda 21 realisierbar zu machen,
wurden die einzelnen Staaten dazu aufgerufen, ma#@ound lokale Nachhaltigkeitsstrate-
gien aufzustellen und umzusetzen. Allerdings wudde Erdgipfel in Rio de Janeiro 1992
haufig als Misserfolg bewertet, da das Thema Ndtghkait kaum an die breite Masse
vermittelt werden konnte (vgl. Medien Tenor 20028ff.). 2002 gab es die Rio-
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Folgekonferenz in Johannesburg (vgl. Sing 2002; dt) sich wegen der vormals wenig
erfolgreichen Vermittlung der Nachhaltigkeit um djieichen Themen wie zehn Jahre zu-
vor drehte (vgl. Kramer 2002: 60). Wie auch auf derangegangen Konferenz ergab sich
aus dem Nord-Sud-Konflikt die Problematik, dass sigh entwickelnden Lander des Su-
dens soziale und die Industrienationen des Nordka®gische Schwierigkeiten fokussier-
ten, wodurch die Nachhaltigkeitsdebatte gehemmutlengvgl. Hermann 2005: 64ff.).

Auch wenn eine relativ hohe Grundsensibilisierudig mweltthemen — vor allem in
Deutschland — erhalten blieb (vgl. Rogall 2003: ;2E&pacher/Gotz/Schultz 2002: 90;
Wehrspaun/Wehrspaun 2005: 56f.; Rolke 2005: 446nBtJoschko 2001: 460), verlor der
Umweltschutz im Lauf der zehn Jahre zwischen dedelbeKonferenzen an Dringlichkeit
(vgl. Schrader/Hennig-Thurau 2001: 183). Im JaHb&Beispielsweise nannten die Deut-
schen auf die Frage nach den wichtigsten ProbledeenUmweltschutz nach der Arbeits-
markt- und der allgemeinen wirtschaftlichen Lage dntter Stelle (vgl. Ku-
ckartz/Rheingans-Heintze 2004: 14). Durch die wirgdtliche Entwicklung bedingte Prob-
leme wie die steigende Arbeitslosenzahlen, die zonvemde Steuerbelastung, der wachsen-
de internationale Wettbewerbsdruck oder politissnsenherde (vgl. Hilzer 1998: 250;
Stahlmann/Clausen 2000: 36) verlagerte sich diengutsamkeit der Gesellschaft auf ge-
sellschaftliche Herausforderungen. Diese schierfamsichtlich drangender zu sein (vgl.
Klein et al. 2003: 4; Clausen et al. 2000: 33fDas bedeutet, Umweltthemen wurden von
sozialen Themenverdrangt (vgl. Clausen et al. 2000: 7). Vor dmddintergrund belebte
die Diskussion um unternehmerische Verantwortureg lds dahin ricklaufige Sozialbe-
richterstattung wieder (vgl. Clausen et al. 2008). Dementsprechend dachten die Deut-
schen bei den wichtigsten Problemen 2004 zunachsbaale Missstande, bevor sie Um-
weltprobleme in Betracht zogen (vgl. Kuckartz/Rigains-Heintze 2004: 14). Zudem be-
werteten Befragte einer Studie von Pleon Kohtesviéeeden Umgang mit Menschenrech-
ten durch Unternehmen als wichtigstes Thema beion;Rinancial Reporting“ (vgl. Klein
et al. 2005: 11; Klein et al. 2003: 4). In eineriteren 2004 durchgefuhrten Studie wird die
Einhaltung der Menschenrechte mit Gber 90 Prozerstidimung an prominenter Stelle
genannt (vgl. Lunau/Wettstein 2004: 104).

Seit der Weltkonferenz 1992 in Rio sind viele kitren entstanden, die sich auf verschie-
dene Art fur die Umsetzung des Nachhaltigkeitsgkeas einsetzen. Akteure sind bei-
spielsweise Verbande, Regierungen und Nichtreggsmnganisationen. Eine der bedeu-
tendsten Initiativen ist der Global Compact, ddrdan Vorschlag des UN-Generalsekretars
Annan auf dem Weltwirtschaftsforum 1999 in Davos gegrindet wurde. Der seit Mitte
2000 tatige Global Compact besteht aus Unternehreemnstern und Vertretern aus ver-
schiedenen internationalen Organisationen. Ziel@Gebal Compact ist, freiwillige Initiati-
ven der Unternehmen anzuregen und zum Dialog zetstimternehmen und Gesellschaft
zu ermuntern. Eine weitere bedeutende Initiativelés ,World Business Council for Sus-
tainable Development’ (WBCSD), der 1998 aus demsjBess Council for Sustainable
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Development* und dem ,World Industry Council foetEnvironment* entstand. Eine Initi-
ative, die die Erarbeitung eines Leitfadens zutdtmg von Nachhaltigkeitsberichten zum
Hauptziel hat, ist die ,,Global Reporting Initiative5RI). Sie wurde 1997 von der ,Coaliti-
on for Environmental Responsible Economies” (CERB&grindet (vgl. Clausen et al.
2002: 16f.).

Der erste Nachhaltigkeitsbericht wurde 1997 von Bbedy Shop vorgelegt. Aufgrund sei-
ner Vollstandigkeit wurde er spater sogar in eirlRamking von Nachhaltigkeitsberichten
als einer der besten bewertet. Allerdings wirkgh glie Ausfiihrlichkeit negativ auf den
Umfang, der diesen Nachhaltigkeitsbericht schl@flfir den Rezipienten unattraktiv
machte, aus (vgl. Schénborn/Steinert 2001: 73)sdas Thema Nachhaltigkeit in der Un-
ternehmenswelt eine bedeutende Rolle spielt, zdagrB0 Prozent der in einer Studie be-
fragten deutschen Aktiengesellschaften, die datbileéider Nachhaltigkeit fur wichtig hal-
ten. Die Mehrheit der befragten Unternehmen gelibnlaus, dass ihre Verantwortung in
diesem Bereich in den nachsten Jahren zunehmen weshalb bereits entsprechende
Malnahmen eingeleitet wurden (vgl. Flotow/Hallectied 2003: 38ff.).

In der Gesellschatt ist der Begriff der Nachhalkéiglfedoch weit gehend unbekannt geblie-
ben. Im Jahr 2002 kannten nur 28 Prozent der Dieemtsden Begriff der Nachhaltigkeit,
wobei dieser Prozentsatz sogar eine enorme Steigerw 13 Prozent in einer zwei Jahre
zuvor durchgefuhrten Studie bedeutet (vgl. Rogall2 23). Allerdings sank die Bekannt-
heit des Begriffs 2004 auf 22 Prozent (vgl. Mickel2005: 27). Grunenberg/Kuckartz
vermuten als Grund hierfir die Verwischung des Bisgdurch dessen undifferenzierten
Gebrauch in zahlreichen Zusammenhangen (vgl. GhergrKuckartz 2005: 204). Eine
Kenntnis in dem Sinn, dass Nachhaltigkeit auchlthtla definiert werden kann, war in der
Studie aus dem Jahr 2000 nur bei jedem siebtersEleen zu konstatieren. Immerhin stieg
dieser Anteil 2004 auf die Halfte derer, die angabden Begriff zu kennen (vgl. Ku-
ckartz/Rheingans-Heintze 2004: 24). Das bedeutsthNaltigkeit wird bislang vorwiegend
in Expertenkreisen thematisiert (vgl. Clausen e2@00: 54).

Allerdings kann die grol3e Mehrheit der Burger zuzelnen Aspekten der Nachhaltigkeit
wie der Okologischen oder sozialen Verantwortung Mmternehmen vergleichsweise fun-
diert Stellung nehmen (vgl. Wild 2002: 98). Deshaleint Strippoweit, ,dass das Anliegen
des Leitbildes Nachhaltigkeit, nAmlich die Zukudkblogisch, 6konomisch und sozial ver-
traglich zu gestalten, wesentlich verbreiteteristdie Kenntnis des Begriffes” (Strippoweit
2000: 30). Die Prinzipien der Nachhaltigkeit simingt durchaus gelédufig und werden von
der Mehrheit der Deutschen fur sinnvoll erachtaeesxeigt die Zustimmung von tber 80
Prozent der vom Bundesministerium fur Umwelt, Nsthutz und Reaktorsicherheit im
Jahr 2004 befragten Birger zu der fur die Nachdiadtt basalen Aussage, man solle nicht
mehr Ressourcen verbrauchen, als nachwachsen kivgleuckartz/Rheingans-Heintze
2004: 23f.; Lunau/Wettstein 2004: 36).
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2.2 Kern des Nachhaltigkeitskonzepts

Der Kern des Nachhaltigkeitsgedankens liegt in\teilungsgerechtigkeit zwischen ver-
schiedenen Generationen. Diese Gerechtigkeit hanaykische, 6kologische und soziale
Aspekte. Da diese Aspekte sich gegenseitig bedjrggtnt das Nachhaltigkeitskonzept auf
eine gleichgewichtige Berucksichtigung dieser AspeBies wird in der Gleichberechti-

gung ihrer drei Dimensionen Okonomie, Okologie Godiales deutlich.

2.2.1 Inter- und Intra-Generationen-Gerechtigkeit

Den Kern des Nachhaltigkeitsgedankens fasste di&BVRit der schon genannten Defini-
tion nachhaltiger Entwicklung, dass die Bedurfnidse gegenwartig lebenden Generatio-
nen unter Berucksichtigung der Bedurfnisse kinftiGenerationen zu erfilllen seien, in
Worte (vgl. World Commission on Environment and Blepment 1987: 8). In eine ahnli-
che Richtung geht der sogenannte sozialokologisoiperativ: ,Wirtschafte so, dass dein
Wirtschaften ein Leitbild fir deine Nachkommen i€8ing 2002: 15). Sowohl die Definiti-
on der nachhaltigen Entwicklung als auch der sok@bgische Imperativ zielen auf die
Inter-Generationen-Gerechtigkeit ab. Die Inter-Generationen-Gerechtigkeit besagt la
Brundtland-Report, dass kinftige Generationen dashRhaben, ihre eigenen Bedurfnisse
zu befriedigen und ihren Lebensstil zu wéhlen, wbdae heutigen Generationen Rucksicht
nehmen mussen (vgl. Weber 2002: 61; Blank 2001).3N&ch Tremmels Definition ist die
Inter-Generationen-Gerechtigkeit realisiert, ,wetie Chancen zukulnftiger Generationen
auf Befriedigung ihrer eigenen Bedurfnisse mindestso grol3 sind wie die der heutigen
Generationen® (Tremmel 2003: 34). Folglich miUsseuntige Generationen um eine Vertei-
lungsgerechtigkeit bemtiht sein, deren Ziel eskigtftigen Generationen keine dkonomi-
schen, ©kologischen oder sozialen Hypotheken ztet@ssen. Denn die Akkumulation
dieser Hypotheken bedeutet eine kinftige Einschragkfiir Entscheidungen beziglich
Lebensstilen (vgl. Spangenberg 2003: 23f.).

Die Inter-Generationen-Gerechtigkeit kann auchirmtisrtemporér verstanden werden. In
Erganzung hierzu existiert die sogenanimiea-Generationen-Gerechtigkeit — auch als
intratemporar beziehungsweise international bepeich Die Intra-Generationen-
Gerechtigkeit hat eine ausgewogene Verteilung madbrder jetzigen Generation zum Ziel.
Dabei wird die jetzige Generation auf globaler Eheaufgeteilt in Industrie- und sich ent-
wickelnde Nationen, betrachtet (vgl. Rogall 2003f.2 Tremmel 2003: 43; Gaz-
dar/Kirchhoff 2004: 7; Blank 2001: 375). Um dem@mnéxhend eine weltweite Bedurfnis-
befriedigung zu erreichen, missen die Industrigamuen aufwandigen Lebensstil &ndern
und die sich entwickelnden Lander bei der Verbesggideren Lebensverhéltnisse unter-
stutzen (vgl. Lison 2002: 21ff.; Knaus/Renn 199B; kramer/Wagner 2001: 125). Dass die
Ableitung der Gerechtigkeit innerhalb einer Generatvon der urspriinglich im Leitbild
der Nachhaltigkeit angesprochenen Gerechtigkeis@wan aufeinander folgenden Genera-
tionen berechtigt ist, zeigt die Einstellung in d&sellschaft. Sowohl der Inter- als auch
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der Intra-Generationen-Gerechtigkeit stimmen mdardaei Viertel der Befragten vollig
oder zumindest weit gehend zu (vgl. Kuckartz/RhanmsgHeintze 2004: 23; Lu-
nau/Wettstein 2004: 53). Damit kann der Intra-Gatienen-Gerechtigkeit der gleiche Stel-
lenwert wie der Inter-Generationen-Gerechtigkeigbmessen werden (vgl. Brandl et al.
2003: 59f.; Hampicke 1992: 436f.; Loew et al. 2089; Knaus/Renn 1998: 66; Cra-
ne/Matten 2004: 22f.). Die Unterschiede zwischessein beiden Arten von Verteilungsge-

rechtigkeit sind in Abbildung 1 zu sehen.

Generationen-Gerechtigkeiten

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 1: Inter- versus Intra-Generationen-Geredtigkeit

Vor dem Hintergrund der Inter-Generationen-Gerggeiit ist die Berlcksichtigung der
Zukunft notig (vgl. Schoénborn/Steinert 2001: 7). Wias Ziel der Inter-Generationen-
Gerechtigkeit, die Zukunftsfahigkeit des Wirtsckaff, zu erreichen, muss also beachtet
werden, dass die Zukunft von gegenwartigen Entdcimgien abhangt (vgl. Luhmann 2001:
266; Luhmann 2000: 14). Die Intra-Generationen-Getigkeit dagegen verlangt eine glo-
bale Betrachtungsweise. Sollen die beiden Gerdahtgauspragungen miteinander in Ein-
klang gebracht werden, ist ein optimales Zusamniehspn Okonomie, Okologie und
Sozialem unerlasslich. Okonomie, Okologie und Segiaind die drei Dimensionen oder
auch Saulen der Nachhaltigkeit, die fur wirtschetién Erfolg, 6kologische Riicksichtnah-
me und soziale Gerechtigkeit stehen (vgl. Wild 208). Schliel3lich lassen sich 6konomi-
sche, Okologische und soziale Probleme bei umfdsseBetrachtung nicht voneinander
trennen. Rauschenberger formuliert diese Zusammgehfdlgendermalien:

.Eine prosperierende wirtschaftliche Entwicklungnkaauf die Dauer nicht stattfinden,
wenn die Umwelt ladiert und der soziale Friedertdyesst. Okologische Postulate haben
nur eine Chance auf nachhaltige Realisierung, wbanWirtschaft intakt ist und gedeiht
und wenn im sozialen Bereich die globale Armutmdirt wird, da sich Menschen im E-
lend leicht an der Natur vergreifen, um zu Ubeneb@Rauschenberger 2002: 6)
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Beispielsweise ist die Armut in sich entwickelndgéimdern, die zun&chst als 6konomisches
Problem anzusehen ist, eine Ursache fur exzesAivkslzen oder Fischen, woraus 6kolo-
gische Schwierigkeiten erwachsen. Um das Abholz#r das Fischen auf ein 6kologisch
vertragliches Mal3 zu reduzieren, muss das okontmmiBcoblem der Armut gel6st werden,
wozu jedoch in der Regel soziale Herausforderungender Aufbau beziehungsweise die
Verbesserung des Bildungssystems zu meisternBeadenkt man zudem, dass 6kologische
Probleme die Bewohner sich entwickelnder Landerstratrker treffen als die in Indust-
rienationen — beispielsweise kdnnen in armen RegioNorsorgemalinahmen gegen
Springfluten, die durch den Klimawandel ausgelostden, nur in geringerem Ausmal3
finanziert werden —, gewinnt die Intra-Generatio@arechtigkeit weiterhin an Bedeutung
(vgl. ClauR3en 1997: 78f.; Loew et al. 2004: 58Dje Verflechtung der drei Dimensionen
fuhrt dazu, dass nur die Integration aller Dimenerolangfristig zweckmafig ist, denn die
Vernachlassigung einzelner Dimensionen beeintrgicidiie Ubergreifende Zielerreichung
(vgl. Loew et al. 2004: 58; Tremmel 2003: 59). Dawareint Nachhaltigkeit den Weitblick
aller drei Dimensionen (vgl. Schonborn/Steinert 20f).

2.2.2 Gleichberechtigung der drei Nachhaltigkeitsdimensiaen

Einige Autoren benutzen die Ausdricke triadischroggiple Bottom Line®, um die
Gleichberechtigung der drei Dimensionen zu betorfegl. Elkington 1997; Flo-
tow/HalRler/Kachel 2003: 13; Minzing/Zollinger 20@4; Hermann 2005: 17f., 69; Cra-
ne/Matten 2004: 24). ,Triple Bottom Line* steht fdas Bild, dass Unternehmen nicht nur
ermitteln, was in 6konomischer Hinsicht unter detricB verbleibt, sondern auch Bilanz
fur die okologischen und sozialen Auswirkungen iHgaternehmenstatigkeit ziehen (vgl.
Leitschuh-Fecht/Steger 2004: 132). Die gleichzei@griicksichtigung der drei Dimensio-
nen stél3t nicht nur in Fachkreisen auf breite Zustung. Auch die Gesellschaft bejaht
diese Auffassung mehrheitlich (vgl. Hamacher 2@3):

Das Gleichgewicht der drei Dimensionen wird im dreleck in Abbildung 2 verdeutlicht,
wobei jede der drei Dimensionen an oberer Ste#lbest konnte, ohne dass ihr damit ein
Vorrang vor den beiden anderen Dimensionen eingar&erden soll. Denn dieses auch
als magisch bezeichnete Dreieck symbolisiert dib@hgigkeit der drei Dimensionen von-
einander. Wird ein Ziel einer Dimension erreictgeinflusst dies in der Regel die Zielerrei-
chung anderer Dimensionen. Umgekehrt kann kein daelerhaft auf Kosten von Zielen
der anderen beiden Dimensionen erreicht werden Tvginmel 2003: 56; Flasbarth 2002:
34; Gazdar/Kirchhoff 2004: 7; Crane/Matten 2004). 22
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kuhl@o® 24
Abbildung 2: Zieldreieck der Nachhaltigkeit

Ebenfalls unhierarchisch ist die grafische Darstejlder Nachhaltigkeit in Abbildung 3 zu
verstehen.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Claugeal.2002: 107

Abbildung 3: Schnittbereich der Dimensionen

Der Schnittbereich von Okonomie, Okologie und Seria der als Nachhaltigkeit gekenn-
zeichnet ist, symbolisiert die Zusammengehdrighleit drei Dimensionen. Nur wenn alle
drei Dimensionen gleichmafdig Berlicksichtigung fimdieann von Nachhaltigkeit gespro-
chen werden (vgl. Clausen et al. 2002: 107).

Die Gleichberechtigung der drei Dimensionen filbdgch zu einem hohen Grad an Kom-
plexitat. Diese Komplexitat vermittelt oftmals demdruck der Uberforderung, da sie eine
Vielzahl von Méglichkeiten beinhaltet (vgl. LeitadiFecht/Steger 2004: 134f.; Luhmann
2000: 5). Viele Autoren verstehen daher aus Grum@gerRealisierbarkeit die Beschreibung
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der Nachhaltigkeitsziele vielmehr als einen Zietlidor. Sie empfehlen eine Konzentration
auf die Entwicklung zur Nachhaltigkeit in kleinerHsitten, um eine Kapitulation ange-
sichts der zahlreichen Anforderungen zu vermeiggh Ging 2002: 18). Damit wird offen-
sichtlich, dass Nachhaltigkeit nicht als ein ziestender Zustand betrachtet werden kann,
sondern als ein sich entwickelnder zielorientietiem- und Gestaltungsprozess verstanden
werden muss (vgl. Hermann 2005: 66; Michelsen 2@0%:Wehrspaun/Wehrspaun 2005:
59; Leitschuh-Fecht 2005: 600; Sing 2002: 17). Dgfinition von Nachhaltigkeit muss
also prozess- statt ergebnisorientiert sein (vgipé&h 2000b: 61). Dabei entspricht es
durchaus dem Konzept der Nachhaltigkeit, eine Wibgerung beispielsweise durch ékolo-
gische und soziale Anforderungen abzuweisen, wadurdh eine Benachteiligung der
dkonomischen Dimension droht (vgl. Clausen et@D® 11; Rogall 2003: 29).

Schaltegger et al. schlagen deshalb vor, die Absailubkologischer und sozialer Ziele, die
mit den BegriffenOko-Effektivitat und soziale Effektivitat bezeichnet werden, aufzuhe-
ben. Dies geschieht, indem die 6kologischen unéhkor Ziele im Hinblick auf 6konomi-
sche Ziele relativiert werden. Da Effizienz im Gegatz zur Effektivitat lediglich eine ver-
haltnismaRige Eignung meint, werden fir die Relativng die BegriffeOko-Effizienz und
soziale Effizienzbenutzt. Das bedeutet, die 6konomische Wertschgpfurd zu den ver-
ursachten okologischen und sozialen Schaden ins&iters gesetzt (vgl. Rauschenberger
2002: 9). Abbildung 4 zeigt das im Vergleich zu AbBbng 3 differenzierte Zieldreieck.

Okonomie
Oko-Effizienz Soziale Effizienz
Okologie Soziales
Oko-Effektivitat Soziale Effektivitat

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Schake@t al. 2002: 6
Abbildung 4: Differenziertes Zieldreieck

2.3 Dimensionen der Nachhaltigkeit

Die Nachhaltigkeit hat drei Dimensionen, in densneaveils um eine Form von Lebens-
qualitat geht. Wahrend die 6konomische Dimensiom mhateriellen Wohlstand zum Ziel
hat, wird Lebensqualitat in der dkologischen Dimendiber eine intakte Natur erreicht.
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Die soziale Dimension schlief3lich beinhaltet diad&, wie in der Gesellschaft Chancen-
gleichheit geschaffen werden kann.

2.3.1 Gegenstand der 6konomischen Dimension

Der Fokus der 6konomischen Dimension liegt auf Sieherung dekonomischen Le-
bensqualitat heutiger und kiinftiger Generationen. Da die 6kasohe Lebensqualitat den
materiellen Wohlstand meint, ist das Ziel Schaffumgl Erhalt dessen Grundlagen (vgl.
Loew et al. 2004: 60f.; Clausen et al. 2002: 1&nRI2001: 375) durch eine angemessene
Guterversorgung.

In der klassischen Theorie der Okonomie wird dienimische Dimension h&ufig als Wirt-
schatftlichkeit im betriebswirtschaftliche®inn interpretiert (vgl. Clausen et al. 2002: 19).
Damit steht debkonomische Erfolg des einzelnen Unternehmeris Vordergrund. Der
Unternehmer, der seinen Erfolg maximiert, tragtagasvirtschaftlich gesehen gemaf
Smiths ,Invisible Hand“ automatisch zur Steigerugs Allgemeinwohls bei. Denn der
Marktmechanismus fuhrt dazu, dass knappes Kapita¢ Zutun optimal verteilt wird. So-
mit wird der 6konomische Erfolg des einzelnen Umédimens durch vorausschauendes
Wirtschaften zum Ziel (vgl. Schonborn/Steinert 200}

Allerdings funktioniert der Marktmechanismus nig¢immer, so dass es zu Marktversagen
kommt. Schliel3lich lebt der gro3ere Teil der Waltilkerung in Armut. Eine ausreichende
Guterversorgung fur die gesamte gegenwaértige Geoeresst daher nicht gegeben. Ver-
standlich wird die Vorstellung von Smiths ,InvistoHand", betrachtet man die damalige
Situation, die durch kleine Unternehmen mit geringarktmacht gekennzeichnet war. Vor
allem die globale Sichtweise iber mehrere Volksehaften hinweg fehlt bei Smiths Uber-
legungen. Im Gegensatz zu den heute vorherrschévidekiformen und zur globalen Be-
trachtung war damals fir eine einzelne Volkswirgdtlein Funktionieren der ,Invisible
Hand" durchaus moéglich (vgl. Sachs 2000: 92f.). Dderzeit aber 20 Prozent der Weltbe-
volkerung 80 Prozent aller Ressourcen verbrauamicht gegen ein globales Funktionie-
ren der ,Invisible Hand" und lasst auch nicht aufeeumfassende Versorgung kunftiger
Generationen hoffen (vgl. Stahlmann/Clausen 2081: 1

Daher gibt Loew zu bedenken, dass nachhaltige Qkanarspriinglich volkswirtschaftlich
gedeutet wurde (vgl. Loew 2002: 4). Volkswirtschelft im Gegensatz zu betriebswirt-
schatftlich kann in diesem Zusammenhang auch atgrlatig gegenuber kurzfristig orien-
tiert interpretiert werden. Hierbei steht auch ®wiPosition, die gern in der betriebswirt-
schaftlichen Betrachtungsweise angefihrt wird, aufd ihrer Anfalligkeit fir Marktversa-
gen zur Diskussion. Denn unter einem volkswirtsitishen Blickwinkel soll nicht nur den
individuellen, sondern auch den gesellschaftlicBexlrfnissen Rechnung getragen wer-
den. Dazu muss die Wirtschaftsordnung dergestalt dass sie die personliche Initiative
im Sinn von Eigenverantwortung fordert, aber gleatig das Eigeninteresse dem Ge-
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meinwohl unterstellt (vgl. future e.V. 2005). Darargibt sich fur die Unternehmen in ihrer
Gesamtheit die Aufgabe, Bedurfnisse durch Guterblirag zu befriedigen (vgl. Spangen-
berg 2003: 40; Lison 2002: 29f., 56). Dabei trit Maximierung des 6konomischen Er-
folgs einzelner Unternehmen in den Hintergrund. Pedeutet, auch das Uberleben eines
einzelnen Unternehmens ist weniger relevant aksfeimktionierende Gesamtwirtschaft

So kann ein Strukturwandel, der im Extremfall danlg&Rung einzelner Unternehmen ver-
langt, zur Verbesserung der Wirtschaftsstrukturgnéein. Natirlich basiert eine gesunde
Volkswirtschaft aber auf einer Vielzahl fur sichfadgreicher Unternehmen (vgl. Loew
2002: 4). Kennzeichen einer gunstigen Wirtschafigsr sind ein hoher Beschéaftigungs-
stand, Preisniveaustabilitat, aul3enwirtschaftlicl&eichgewicht, angemessenes Wirt-
schaftswachstum und eine geringe Staatsquote swgeringer Anteil der Staatsausgaben
am Sozialprodukt (vgl. future e.V. 2005).

2.3.2 Gegenstand der 6kologischen Dimension

Das Augenmerk der 6kologischen Dimension liegt @eif 6kologischen Lebensqualitét
(vgl. Seydel 1998: 61; Blank 2001: 375). Dabei getitum die Sicherung der natirlichen
Umwelt, indem bestehende Umweltprobleme geldst migliche verhindert werdenO-
kosysteme kdnnen zwar in einem gewissen Ausmaftbelaerden, ohne dass daraus lang-
fristige Schaden resultieren. Wird dieses Mal3 @berschritten, treten Umweltschaden auf,
wie es unter anderem aufgrund von 6konomischenvikten wie der Guterproduktion der
Fall ist (vgl. Schaltegger et al. 2002: V; Thomn#etileitner 2003: 988).

Probleme, die demnach anzugehen sind, sind Vengitu durch diversEmissionen Zu
nennen sind vor allem Luftemissionen, die zur dleeErwarmung, zur Zerstérung der
Ozonschicht, zur Bildung von Smog und zu sauremeRdghren. Ebenso existiert eine
Belastung von Boden und Gewéssern durch Emissidien werden durch verschiedene
Gifte wie beispielsweise Pestizide belastet. Nedesm Emissionen leiden Béden unter Fl&-
chenverbrauch beziehungsweise -versiegelung fiikéherund Besiedlung. Gewasser wer-
den in erster Linie durch Nitrate in I&ndlichen &eden und chlorierten Kohlenwasserstoff
in Stadten geschadigt. Eine Konsequenz aus destdatn von Boden und Gewassern ist
eine Trinkwasserverknappung.

Problematisch ist, dass fur die Schadstoffproduknccht ausschlaggebend ist, wie viele
Emissionen die Natur in zeitlicher und quantitatiknsicht unschadlich verwandeln kann.
Das bedeutet, die Assimilationskapazitat der Okesys bleibt unberiicksichtigt (vgl. Li-
son 2002: 27; Kramer/Wagner 2001: 123). Denn diatte vorgegebene Absorptionsféahig-
keit der Umwelt zu bericksichtigen, werden Grenzevdiilr Emissionen meist politisch
oder technisch festgesetzt (vgl. Bode 2001: 98;marnn 1990: 133ff.). Die Einigung auf
einen Grenzwert wird durch Interessen und Machéienlsse bestimmt, weniger auf wis-

2 Eine detaillierte Darstellung von 6kologischentemen findet sich in Hauff 1987: 97ff.

19



senschatftlicher Basis. Bei der Grenzwertfestlegyetg es implizit um die Frage, wer wel-
cher Risikowahrscheinlichkeit ausgesetzt werdeih. dar weniger Macht die Gefahrdeten
haben, desto grof3er ist die Wahrscheinlichkeiefiien hohen Grenzwert. Gerade im Ener-
giesektor, im privaten Verkehrsbereich, in der ciselven Industrie und in der Landwirt-
schaft liegt die Macht bei geschlossenen Interestewerken (vgl. Stahlmann/Clausen
2000: 44f.; Rogall 2003: 39; Moérke/Miiller 2000: 24Bbenso kritisch zu beurteilen ist in
diesem Zusammenhang, wenn der sogenannte Stantedenik angewandt wird. Dieser
besagt, dass Emissionen, die mit vorhandenen Rifetdehniken vermieden werden kon-
nen, untersagt sind. Infolgedessen werden Ressoudai@r eingesetzt, auch die Emissio-
nen vollig ungeféahrlicher Stoffe zuriickzuhalten,dsss zwar die ungefahrliche Emission
unterbleibt, aber hierfir méglicherweise eine walitr Ressource verschwendet wird. Au-
Berdem lasst der Stand der Technik die EmissioBagrengen sehr gefahrlicher Stoffe
zu, solange keine passende Ruckhaltetechnik exigtigl. Renn 2002: 42). Ein weiteres
Problem bei der Grenzwertfestlegung ist die Gesatiigkeit, mit der neue Stoffe entwi-
ckelt werden, so dass eine Risikoeinschatzungdfglich vor dem Hintergrund begrenzter
Erfahrungen mit der Substanz vorgenommen werdem Kagl. Clausen/Mathes 1998:
28f.).

Kritisch ist auch deWerbrauch begrenzter Ressourcerbeziehungsweise digbernut-
zung regenerativer Rohstoffe Werden namlich nachwachsende Rohstoffe wie Ho&r-U
nutzt, so ist deren Reproduktion und damit der &@ebtangfristig nicht mehr gesichert. Der
Verbrauch nicht nachwachsender Ressourcen kannduveh den gezielten Aufbau rege-
nerativer Rohstoffe kompensiert werden (vgl. List002: 27). Allerdings werden nicht
nachwachsende Ressourcen oft in grofierem Ausméafaueht, als sie durch regenerative
Rohstoffe ersetzt werden kdnnen (vgl. Stahimanni€da 2000: 15f.). Da derzeit etwa 20
Prozent der Weltbevdlkerung 80 Prozent der Ressauverbrauchen, wird in Bezug auf
den Umgang mit Ressourcen weder die Forderung mdeh Intra-Generationen-
Gerechtigkeit — gegentber den restlichen 80 ProdentMenschen — noch die nach der
Inter-Generationen-Gerechtigkeit erfullt (vgl. R8g2003: 20; Stahlmann/Clausen 2000:
15; Kleinhtckelkotten 2005: 39).

Die Gefahrdung der biologischen Diversitatstellt einen weiteren Problembereich dar, der
sich im Rickgang der Artenvielfalt aufgrund des gtagbens von Pflanzen und Tieren nie-
derschlagt. Verursacht wird das Aussterben vonnéa und Tieren durch die Verande-
rung und Zerstérung deren naturlicher Lebensrawmehdden Menschen. Hieraus resultiert
der Verlust genetischen Informationsmaterials, assdder fur die Evolution bedeutsame
Genpool reduziert wird (vgl. Michelsen 2005: 28ndVerringerung der genetischen Viel-
falt beeintrachtigt aber die Anpassungschancenlétimder Arten an sich verdndernde
Umweltbedingungen. Zudem treten negative Effektedié Stabilitait von Okosystemen,
die beispielsweise auf die Fahigkeit der Schadstoffandlung bestimmter Pflanzen ange-
wiesen sind, auf (vgl. Brandl/Kopfmiller/Sardema&@®3: 106ff.). Da kinstliche Eingriffe
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in die Natur sich nicht am Tempo der 6kologischemp#&ssungsprozesse orientieren, kon-
nen anthropogen verursachte Veranderungen natéirlichnsformationsgeschwindigkeiten
Uberschreiten. Das bedeutet, dass beispielsweaisduech den Menschen herbeigefihrter
Klimawandel geografische Verschiebungen von Klinmezound damit von Lebensraumen
zur Folge hat. Die Geschwindigkeit des Klimawandeatsl somit dieser Verschiebungen
wird unter anderem durch die Intensitat der memnsobh Eingriffe bestimmt. Dabei kann
eine hohe Verschiebungsgeschwindigkeit zum Ausstevion Tier- und Pflanzenarten fih-
ren, da sie den Arten nicht genug Zeit lasst, hrién sich verschiebenden Lebensraumen
mitzuwandern. Die Konsequenz kann die Zerstérung @&osystemen sein (vgl. Lison
2002: 132).

Hinzu kommt schlie3lich die Problematik der Prodwktvon Gefahrstoffen und Muill,
worunter groRe Mengen von Hausmill und giftigem dgomull fallen (vgl. Stahl-
mann/Clausen 2000: 42; Kramer 2002: 61; Clauseal.2002: 100ff.). Giftiger Sonder-
mll, zum Beispiel in Form von Filterstaub, ist &g, brennbar, gesundheits-, luft- be-
ziehungsweise wassergefahrdend oder enthalt Ugleaira Krankheitserreger. Deshalb ist
eine Entsorgung auf Sondermulldeponien oder in &anillverbrennungsanlagen notig.
Schadstoffe kénnen auch im Hausmill enthalten skinjedoch in erster Linie ein Men-
genproblem darstellt.

Eine potenzielle Umweltgefahrdung findet duflsiken in technischen Verfahrenwie
der Gewinnung von Atomstrom statt (vgl. StahlmahewSen 2000: 15f.). So birgt das
Betreiben von Atomkraftwerken die Gefahr von Resktallen in sich, auch wenn die
Gefahr bei Einhaltung aller Sicherheitsmalinahmatisisch gesehen gering ist. Ebenso
werden in der chemischen Industrie die Risikenrisdier Verfahren immer wieder mani-
fest, wenn sich Zwischenfélle ereignen — wie dear8rin einem Chemiekonzern in Basel
im Jahr 1986. In dessen Folge gelangten unter andgiftige Emissionen in den Rhein, so
dass die Trinkwasserversorgung flussabwarts gedéilwrdrde (vgl. Hauff 1987: 228).

Zu diesen Problembereichen kénnen weitere, der dhdrest zwamoch unbekannte Um-
weltprobleme, deren Entstehung allerdings schon begonnen batmen. Spangenberg
fuhrt als mogliches Problem des laufenden Jahrhtmdeispielsweise die Effekte von
Nanomaterialien an (vgl. Spangenberg 2003: 25).

Die Zusammenhange, die zwischen einigen der gemarifrtobleme bestehen, zeigt folgen-
des Beispiel. Der Verbrauch von Erdél durch Verhrerg bedeutet nicht nur die Ausbeu-
tung nicht regenerativer Ressourcen. Dariiber himgrden Emissionen, die zur globalen
Klimaerwarmung beitragen, freigesetzt. Eine zu masklimaveranderung wiederum ge-
fahrdet die Biodiversitat, weil eine zu schnellerdhiebung von Lebensrdumen Tier- und
Pflanzenarten ihrer Lebensgrundlagen berauben kann.
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2.3.3 Gegenstand der sozialen Dimension

Im Mittelpunkt der sozialen Dimension steht dieiatez Lebensqualitat (vgl. Blank 2001:
376). Das Verstandnis vaozialer Lebensqualitatist im Zeitablauf einem Wandel unter-
worfen (vgl. Bulmahn 2002: 20ff.). So fand seit dggbziger Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts eine Entwicklung statt, in deren Verlaafiagle Lebensqualitéat zunéchst das sub-
jektive Wohlbefinden unabhangig von den objektit@bensbedingungen meinte. Darauf-
hin wurden die bislang vernachlassigten objektiBedingungen in den Vordergrund ge-
rickt, wobei subjektive Aspekte weit gehend ignoneurden. SchlieRlich kam es zur Fu-
sion der beiden Ansatze, so dass mittlerweile sbwobjektive als auch objektive Bege-
benheiten Beriicksichtigung finden. Allerdings igtla heute nicht von einem einheitlichen
Verstandnis der sozialen Lebensqualitat auszugébgin Kleinhtickelkotten 2005: 39).
Vielmehr existieren mehrere Konzepte wie unter agmedas der ,Social Quality”, das auf
Burgerbeteiligung abzielt (vgl. Bulmahn 2002: 28).

Ein Wert, der im Zusammenhang mit sozialer Lebeabigt immer wieder thematisiert
wird, ist die Gerechtigkeit. Immerhin sind Intelevge Intra-Generationen-Gerechtigkeit
zentrale Ziele des Nachhaltigkeitskonzepts. Geiglosit wird haufig als Gleichheit be-
zeichnet wird. Darunter ist jedoch weniger die matke Gleichheit zu verstehen im Sinn,
dass in Bezug auf Intelligenz, Wissen oder Ausdaugieiche Menschen das gleiche Ein-
kommen erhalten, um sich materiell das Gleichadrizu kdnnen. Schlie3lich bedeutete
ein derartiges Vorgehen eine ungleiche Behandlugg Hayek 2003: 233). Gerechtigkeit
ist dagegen al€hancengleichheif auch Startgerechtigkeit genannt, aufzufassen Hay-

ek 2003: 235; Rogall 2000: 29; Sen 2000: 36f.; BIaA01: 376; Kleinhuckelkotten 2005:
39). Dabei sind jedem Birger die gleichen Chanadrale sozialen Positionen einzurau-
men. Allerdings gibt Rawls zu bedenken, dass emnmdle Chancengleichheit — also das
Fehlen von diskriminierenden Gesetzen, die dief¥éahl der sozialen Position beeintrach-
tigen — nicht ausreicht. Rawls fordert dartiber bnhaine faire Chancengleichheit, die sich
dadurch auszeichnet, dass die freie Wahl aktivrstitezt wird (vgl. Rawls 1979: 93).

Da der Bildungsstand in der Regel VoraussetzungldgrErreichen sozialer Positionen ist,
ist der ungehinderte Zugang zu Bildung fir die Qeagleichheit von Bedeutung. Aller-
dings spielt das Einkommen, das wiederum von delakm Position der Eltern abhangig
ist, eine Rolle fur die Bildung der Kinder. Danmst die blof3e Nichtverweigerung von Bil-
dung nicht mit einer fairen Chancengleichheit dieicsetzen. Erst eirektive Forderung
Mittelloser fuhrt zur tatsachlichen Chancengleichbegl. Sen 2000: 32). Rawls vertritt die
Ansicht, dass sich Menschen zwangslaufig fur dideéassung der Chancengleichheit
aussprachen, wenn sie unter dem Schleier des Ngd®ms Entscheidungen trafen. Als
Schleier des Nichtwissens oder auch als gesellsicheh Urzustand bezeichnet er einen
Zustand, der keine Kenntnis des Status, der Begpbuod ahnlicher, die Chancen bestim-
mender Einzelheiten erlaubt. Schliel3lich fihre drevissenheit Uber die eigene Situation
dazu, dass keiner Regeln zum eigenen Vorteil dligst&bnne (vgl. Rawls 1979: 163ff.).
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Nach Rawls sprechen sich Menschen in diesem Zugianutisatzlich fir eine intensive
Berucksichtigung der Schwacheren aus, da sie dagctinen miussen, diesen anzugehéren
(vgl. Rawls 1979: 159ff.). Somit kann faire Charnglerchheit als ein Ziel, das ungeachtet
des sozialen Status als gerecht empfunden wirdtareten werden.

Bildung ist aber nicht nur fur das Erlangen sozi&lesitionen nétig, sondern spielt auch fur
die Chancengleichheit in Bezug auf Kultur eine wigh Rolle (vgl. Kleinhuckelkotten
2005: 49; Bourdieu 1987). Denn Bildung ist eine evebche Voraussetzung fur die Teilha-
be am kulturellen Leben einer Gesellschaft. Died®dng, die der Kultur im Nachhaltig-
keitskonzept beigemessen wird, nimmt daher zu @&igher 2004: 37). Dies kommt auch
darin zum Ausdruck, dass sie teilweise — im Gedensa der in dieser Arbeit vorherr-
schenden Auffassung von Kultur als einem Teil detiaden Dimension — als eigene Di-
mension verstanden wird (vgl. Stoltenberg/Micheld®99: 45ff.; Wehrspaun/Schoembs
2002: 48).

Kultur kann sogar den drei Dimensionen OkonomieglQdie und Soziales (ibergeordnet
werden (vgl. Jides 2000a: 77ff.; Reisch 2002: 1Wiytschaften wird hierbei als eine
Form von Kultur begriffen (vgl. Meyer-Abich 200378). Hintergrund dieses Verstandnis-
ses ist die Annahme, dass kulturelle Werte und Narrdkonomische, ¢kologische und
soziale Verhaltensweisen bestimmen und insoferenei@rientierungsrahmen fur diese
Dimensionen bilden (vgl. Kleinhickelkotten 2005:; 3%ith 2002: 44). Der Kultur wird
damit ein hohes Orientierungs- und Beeinflussungsmal im Hinblick auf Okonomi-
sches, Okologisches und Soziales zugesprochen. &adhohne den Status als vierte Di-
mension kann der Kultur eine wichtige Rolle zukomme So sprechen
Wehrspaun/Schoembs Kultur eine Integrationsfunkionwenn sie Kultur als Vehikel fur
die Nachhaltigkeit in den Alltag verstehen. Ubegéa auf die soziologische Systemtheorie
hat die Kultur, die sich an Nachhaltigkeit oriertjiglie Funktion eines Codes, der zur Ve-
ralltdglichung des Leitbilds beitragt (vgl. Wehrap&choembs 2002: 50).

2.4 Bedeutung der Nachhaltigkeit fur Unternehmen

Nachhaltigkeit impliziert fur Unternehmen zahlreacAnspriche seitens der Gesellschatft.
Die Notwendigkeit fur Unternehmen, auf diese gssékftlichen Anspriche einzugehen,
l&sst sich einerseits argumentativ begrinden. Abeh die Macht der Gesellschaft bei der
Durchsetzung ihrer Anspriche spielt eine Rolledigé Reaktion der Unternehmen. Da das
Konzept der Nachhaltigkeit Ursprung von Anspricisnkann es auch bei der Reaktion
auf die Anspriche zu Hilfe genommen werden. Sdaiexen fur Unternehmen unterschied-
liche Konzepte, um auf gesellschaftliche Ansprimineeagieren. Empfehlenswert erscheint
im Zusammenhang mit der Nachhaltigkeit aber vamal|Corporate Sustainability”.

23



2.4.1 Gesellschaftliche Anspriiche gegeniber Unternehmen

Die Gesellschaft erhebt vielfaltige Anspriche geédpem Unternehmen. Gerechtfertigt wer-
den diese Anspriche zunachst duachumentativ begrindbare Grundlagen Dazu sind
die Bereitstellung von Ressourcen seitens der Gebalft, deren Risikoexposition durch
die Unternehmen sowie ein moralisches Fundamemneéaunen. Werden Anspriiche durch
eine dieser Grundlagen argumentativ begriindet,esdem sie legitim.

Die Legitimation gesellschaftlicher Anspriiche Ul#as Bereitstellen von Ressourcen
kommt beispielsweise beim Eigentum, das ein Inveast@in Unternehmen einbringt und
fur das er eine Gegenleistung erwartet, zum Ausdfugl. Schupisser 2002: 18ff.). Auch
die Beteiligung am Wertschopfungsprozess wird agitimationsbasis angefuhrt. Indem
sie verschiedene Ressourcen bereitstellen, korumanBeispiel Mitarbeiter und Investoren
als Kapitalgeber ihre Anspriiche rechtfertigen. 8&tich investieren besonders Mitarbeiter
in innovations- und wissensbasierten Branchen teraehmensspezifische Weiterbildun-
gen, die sie in einem anderen Unternehmen nur wemgrtschépfend einsetzen kdnnten
(vgl. Schupisser 2002: 22f.). Mitarbeiter stelleaurdt ihr sogenanntes Humankapital zur
Verfugung. Dieses wird zusammen mit Finanz-, Reatl Naturkapital zur Ressourcenart
der Kapitalressourcen gerechnet. Finanzkapital glagstellen beispielsweise Aktionare in
Form von Eigenkapital bereit. Unter Realressoursenden zum Beispiel Gebaude ver-
standen, wahrend Naturkapital sich auf die Umwetidht und sauberes Wasser beinhalten
kann. Eine weitere Ressourcenart meint das Venrégt. Luhmann 2000: 84), das einem
Unternehmen in Form von gesellschaftlicher Akzeptader von gutem Arbeitsklima ent-

gegengebracht wird. Als letzte Ressourcenart géftiemmationen und Knowhow, die Un-
ternehmen erhalten (vgl. Figge/Schaltegger 200): Bihen Uberblick tiber die verschie-

denen Ressourcenarten gibt Abbildung 5.

Ressourcenarten

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 5: Ressourcenarten
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Zur Legitimation von Ansprichen wird auch die Mobaimuht. Unter Moral sind alle Ver-
haltensnormen, die in einer Gesellschaft gelteninsafern ein Stick weit erzwingbar sind,
zu verstehen (vgl. Kuhlen 2005: 52). Die Ethik Risflexion der Moral (vgl. Luhmann
1990: 262) bietet zahlreiche regulative Ideen ven/Ahtike bis zur Gegenwart. Eine regu-
lative Idee, mit der besonders Anspriiche im SirsNigchhaltigkeitskonzepts eingefordert
werden, stellt die Modifizierung des kategorischeperativs nach Kant durch Jonas dar
(vgl. Jonas 1979). Um der Verantwortung fur zukigeftGenerationen gerecht zu werden,
verlangt er, Handlungen daran auszurichten, ob Wnd&ungen fur das Leben kinftiger
Menschen vertraglich sind. Da die Folgen menschhcHandelns ein immer gréf3eres und
bedrohlicheres Ausmald annehmen, erweitert Jonakategorischen Imperativ Kants (vgl.
Kant 2005: 68ff.) auf nachfolgende Generationem Baspruch auf Wirde, den Kant je-
dem Menschen zuschreibt, tbertragt Jonas auf sieftende Menschen (vgl. Jonas 1979:
36). Auch Rawls Auffassung von Gerechtigkeit (\Réawls 1979: 163ff.), aus der Anspri-
che abgeleitet werden kdnnen, wird von Jonas atfg@gund ausgeweitet. Denn die Ge-
rechtigkeit, die unter Rawls Schleier des Nichtemssentsteht, schliel3t nicht zwangslaufig
nachfolgende Generationen ein. Bei Rawls wird afsoht unbedingt die Inter-
Generationen-Gerechtigkeit erreicht, da die Genchigns der unter dem Schleier des
Nichtwissens befindlichen Menschen einer Generagiogehort. Somit kénnte sich diese
Generation darauf einigen, spatere Generationen Beispiel durch die Ablehnung des
Sparens unberiicksichtigt zu lassen (vgl. Kreikeb2086: 78ff.).

Eine weitere Mdglichkeit zur Legitimation von Angghen stellt die Risikoexposition dar
(vgl. Schupisser 2002: 23f.; Beck 1986: 25). Untdmen verandern bei der Produkt- be-
ziehungsweise Dienstleistungserstellung ihre Umwsié schaffen Produktkulturen und
Erlebniswelten und gestalten Arbeits- und Lebenmelwodurch sie Lebenschancen be-
einflussen (vgl. Wild 2002: 96f.). Hierzu mussea Riisiken eingehen, die die Gesellschaft
betreffen kbnnen. Beispielweise stellen sie hirtbadh der 6konomischen Dimension Ar-
beitsplatze zur Verfugung, deren Abbau volkswirtdtithe Konsequenzen hat. Okologi-
sche Risiken, die von Unternehmen ausgehen, beriglbh unter anderem auf Umwelt-
schadigungen durch Produktionsverfahren. In Beaufgdée soziale Dimension kdnnen
Gesundheitsrisiken der Produkte fur Konsumenteramgenwerden. Aus der mdglichen
Betroffenheit bezlglich einer Vielzahl derartigeisiRen leitet die Gesellschaft eine Ver-
antwortung der Unternehmen ab (vgl. Thommen 20808:;4Nild 2002: 96; Zwyssig 1996:
43f.).

Argumentiert die Gesellschaft fir die Verantwortsilgernahme von Unternehmen, so
kann sie sich also auf drei Aspekte, die aus Abiniid6 hervorgehen, berufen.
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Argumentativ begriindbare Grundlagen
gesellschaftlicher Anspriche an Unternehmen

.n . .

Quelle: Eigene Darstellung

Neben der argumentativen Rechtfertigung der Geselftsanspriiche existiert didacht
der Gesellschaftals Basis fur Anspriiche gegentber Unternehmen 8aiupisser 2002:
15). Damit geht es hier weniger um die Legitimatiar Anspriche als vielmehr um deren
Durchsetzungsmaoglichkeiten. Ein Konzept, das deelgchaftliche Macht widerspiegelt,
ist der ,Stakeholder-Ansatz* (vgl. Gazdar/Kirchh@®04: 6; Rainey 2006: 286). Eine In-
tensivierung der Gesellschaftsmacht in den vergaamgdahren ergibt sich aus der Abnah-
me der staatlichen Macht aufgrund der Globalisigrirspriinglich wurde das Funktionie-
ren des Markts als Aufgabe und damit in der Veraniwg des Staats betrachtet. Diese
Sichtweise entspricht weit gehend der sozialen kartschaft, die nach dem Zweiten
Weltkrieg in Deutschland etabliert wurde. Damit kten Unternehmen, die schlie3lich

Abbildung 6: Begrindungen gesellschaftlicher Ansprihe

vergleichsweise hohe Steuern zahlten, um entspndeh8taatsaktivitaten zu ermdglichen,
lange Zeit gesellschaftliche Anspriiche von sichseej ohne dass hieraus ein Vorwurf
entstand (vgl. Matten/Moon 2005: 346; Johansse:2D84; Friedman 1984). Denn es war
die Angelegenheit des Staats, entsprechende Geaeigassen und deren Einhaltung zu
uberwachen, wenn es um die soziale und dkologigehnantwortung der Wirtschaft ging.

Ausgangspunkt hierfur ist die Auffassung des wirggtlichen Liberalismus, dessen Kern in
der Fahigkeit zur Selbststeuerung des Markts bediBbse Fahigkeit betitelte Smith mit

dem Begriff ,Invisible Hand“. Dabei handelt das Mordergrund stehende Individuum —

von Eingriffen des Nachwachterstaats, der ledigliehrechtlichen Rahmenbedingungen zu
schaffen hat, weit gehend unbehelligt (vgl. SchexeR001: 49) — rational. Daher wird es als
homo oeconomicus bezeichnet. Ziel des rationalahalens ist die Maximierung des Ei-

gennutzes, die aber durch die Selbststeuerung destdvrwangslaufig in einer Steigerung
des Allgemeinwohls resultiert.
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Wird allerdings die Selbststeuerung des Markts au@@aft gesetzt, ist die Rede von
Marktversagen. Eine Begrundung fur Marktversagegtlin der Divergenz zwischen indi-
vidueller und kollektiver Rationalitat bei 6fferdttien Gitern. Offentliche Guter zeichnen
sich im Gegensatz zu privaten Gitern unter andetadurch aus, dass keiner von deren
Nutzung ausgeschlossen werden kann, selbst wennBeairag zur Schaffung oder zum
Erhalt des Guts wie in Form eines zu zahlenders@sedrfolgt. Die Folge ist fur den indivi-
duell rational handelnden Einzelnen das sogendfeie Riding oder Trittbrettfahren, also
ein opportunistisches Verhalten (vgl. Strobele 19BP7; Schrader/Hennig-Thurau 2001.:
185). Die Nutzung des Guts ohne Gegenleistung algd haufig praktiziert, auch wenn das
sich daraus ergebende Problem — dass die Schadfiergerhaltung des Guts ohne ausrei-
chende Beitrage nicht geleistet werden kann — bekist (vgl. Knaus/Renn 1998: 159).
Schliel3lich basiert die Entscheidung des Einzeméreiner individuellen Rationalitat und
nicht auf der davon abweichenden kollektiven Raiibét, die die Schaffung beziehungs-
weise den Erhalt des 6ffentlichen Guts zum Ziel hat

Beobachtbar ist das Trittbrettfahren zum Beispignn Arbeitnehmer den Aufwand einer
Gewerkschaftsmitgliedschaft scheuen. Denn Vortélie,die gewerkschaftlich organisier-
ten Arbeitnehmer mit dem Arbeitgeber aushandelitegeper Gesetz auch fur Nichtmit-
glieder. Somit ist es individuell rational, den Maind einer Mitgliedschaft in einer Ge-
werkschaft nicht auf sich zu nehmen, da man von\¢eandlungserfolgen nicht ausge-
schlossen werden kann. Kollektiv rational wéare Adseitnehmersicht aber eine hohe Mit-
gliederzahl, die eine starke Identifikation der éithehmer mit der Gewerkschaft vermittelt
und damit die Position der Gewerkschaft starkt.

Ein weiterer Grund fur Marktversagen sind exterrfiiele, die zum Beispiel in der Um-

weltdkonomik untersucht werden (vgl. Strobele 19922). Wahrend im idealen Markt

jeder Akteur fur die von ihm verursachten Kostefkaonmt, geht im Fall negativer exter-

ner Effekte von einem Akteur ein Schaden aus, atass der Akteur die Konsequenzen
dieses Schadens zu tragen hat. Demnach spieltdad&n auch keine Rolle bei individuel-
len Entscheidungen des verursachenden Akteurshtifig genanntes Beispiel flr negative
externe Effekte in der 6kologischen Dimension dimdissionen, die ein Unternehmen im
Verlauf eines Produktionsprozesses ausstofdt (vgauk/Renn 1998: 161). Solange dem
Unternehmen keine Kosten wie in Form von Entschéigzahlungen an betroffene An-
lieger entstehen, hat der Schaden der AnliegerekRielevanz fiir unternehmerische Pro-
duktionsentscheidungen. Um eine Reduktion der dikefer belastenden Emissionen zu
erreichen, musste das Unternehmen Kosten auf sichn@n — zum Beispiel fur eine Filter-

anlage oder eine neue Technologie, die eine emi&imere Produktion ermdglichen. Fur
das Unternehmen besteht jedoch kein Grund, sicdedidufwand aufzubirden, da deren
Ubernahme lediglich die Ertragssituation negatieibfussen wiirde, ohne ersichtliche
Vorteile zu verschaffen.
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Folge negativer externer Effekte sind falsche Brgigle (vgl. Rogall 2003: 44). Von
Weizsacker zufolge spiegeln die Preise durchsdichithur etwa ein Funftel der Kosten,
die in okologischer Hinsicht bei Erstellung und Wietb anfallen, wider (vgl. Weizsécker
1994: 147). Da externe Effekte keine Bedeutungufiternehmerische Entscheidungen be-
sitzen, haben sie in der Regel auch keinen Eintw$slen Preis des Produkts. Damit wer-
den die negativen externen Effekte nicht direkt Pexduktpreis auf den Verbraucher, son-
dern auf die Umwelt Gbergewalzt. Darlber hinaud $atsche Preissignale mdglich, wenn
zukunftige Ressourcenknappheiten vorliegen, diegedrtig keine Beachtung finden (vgl.
Strébele 1992: 112).

Einen Ausweg aus diesem Marktversagen bietet de¥ralisierung externer Effekte (vgl.
Knaus/Renn 1998: 162; Hauff 1987: 220; Luhmann 199@). Der monetare Gegenwert
eines negativen externen Effekts nennt sich ext€éosten. Eine Internalisierung der exter-
nen Kosten bedeutet, die Unternehmen zu zwingen,vdn ihnen ausgehenden Kosten
selbst zu tragen. Die Unternehmen mussten somspesthend dem Verursacherprinzip
ihren Umweltverbrauch zahlen (vgl. Thommen/Achleit2003: 991). In der Folge waren
Unternehmen angehalten, diese externen Kosterhearf Produktpreis umzulegen, so dass
der Preis die ,0kologische Wahrheit* (Weizsacke®4:9143) sprache. Schliel3lich wird in
funktionierenden Markten den Preisen die Fahigladlig, relevanten Informationen tber ein
Produkt oder eine Dienstleistung stark zusammeasgafa und damit Komplexitaten zu
reduzieren, zugesprochen (vgl. Schneider 2001L@&nann 1989: 19). Durch Internalisie-
rung externer Kosten erhielten Preise auch in @isther Hinsicht eine Steuerfunktion, da
sie 6kologisch schadliche und damit teure Produkteteressanter werden lie3en. Dadurch
konnte sich eine Orientierung zu 6kologisch sinferolund somit ginstigen Gitern erge-
ben.

Auch Luhmann hélt die ,Sprache der Preise” (Luhma880: 122) fir bedeutsam, da er in
ihr den Schliissel zur Losung 6kologischer Problembt. Dieses Verstandnis beruht auf
der Feststellung, dass die Wirtschaft lediglich Brdisdnderungen reagiert, weil 6kologi-
sche Probleme selbst fur die Wirtschaft nicht vehaBg sind (vgl. Luhmann 1990: 101ff.).

In der Realitat wird dem Ruf nach Internalisier@xgerner Effekte jedoch oftmals mit dem
Argument hoher Transaktionskosten begegnet. Alasadktionskosten kann die Ermittlung

der externen Kosten verstanden werden, die furrBateneist vergleichsweise aufwandig
ist. Verweigert das Unternehmen, das negative eatEffekte verursacht, die Offenlegung
dieser Information, kann deren Beschaffung fur Epdeso kostenintensiv werden, dass
diese auf die Internalisierung verzichten (vgl. Mih 1992: 123ff.).

Im Zusammenhang mit dem Beispiel des emittiereridieternehmens liegt eine Internali-
sierung negativer externer Effekte im Emissionskafbl. Lison 2002: 43; Luth 2002: 43;
Leitschuh-Fecht/Steger 2004: 132). Dabei mussererdebhmen das Recht zu emittieren
erwerben, wodurch ihnen Kosten entstehen, die enUtiternehmensentscheidungen ein-
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flieRen. Vorstellbar ist eine Umwalzung der Kostdrer den Produktpreis auf den Konsu-
menten, so dass eine Orientierung der Verbrauecherasich 6kologisch — giinstigeren Pro-
dukten wahrscheinlich wird.

Da — wie bereits erklart — das Funktionieren deskiidazunachst als Angelegenheit des
Staats verstanden wurde, wird dem Marktversagenatét mit Staatseingriffen entgegen-
gewirkt. Ein aktuelles Beispiel ist die Einfuhrudgs Emissionshandels zu Beginn des Jah-
res 2005. Doch die Globalisierung der Markte regiizeit den neunziger Jahren des ver-
gangenen Jahrhunderts die regulative Wirkung vaiomalen Gesetzen (vgl. Schneider
2001: 72; Seitz 2005: 309; Leitschuh-Fecht 200%2; @dabisch/Joncker 2005: 2; Seitz
2002: 10; Flasbarth 2002: 33; Glombitza 2005: 12esBPeters 2005: 8; Han-
sen/Schoenheit 2001: 23; Greven 2005: 1; Krameri&ta@001: 124; Luhmann 1990:
180). Unter Globalisierung war zu Beginn des 20rldanderts die internationale Mobilitat
von Gitern, die sich vor allem aus den verbessditansportmdglichkeiten ergab, zu ver-
stehen. Mittlerweile hat die Globalisierung zudeimeepolitische und eine technologische
Dimension (vgl. Crane/Matten 2004: 16). In poliiec Hinsicht tragt der Wegfall von
Grenzen dazu bei, dass die Mobilitdt von Guterrer educh von Menschen standig zu-
nimmt. Technologisch bedeutet Globalisierung diermationalisierung von Transaktionen
aufgrund des Fortschritts in den Informations- Wammunikationstechnologien (vgl.
Kramer/Wagner 2001: 122f.). Die Internationalisregudes Austauschs erdffnet den Unter-
nehmen bislang unbekannte Freiheiten. Unternehmeiten immer schneller neue Hand-
lungsalternativen, so dass der Gesetzgeber stémdigerzug mit entsprechenden gerichtli-
chen Kontrollmdglichkeiten ist (vgl. Clausen et 2000: 11f.). Zum Beispiel bei Umwelt-
schutzgesetzen ist beinahe jeder zweite Deutsahi@eiaung, dass die bestehenden Geset-
ze nicht ausreichend sind (vgl. Kuckartz/Rheingdesitze 2004: 58). Die Globalisierung
erschwert also die Verantwortungsiibernahme des$sStahne einen Gegenpol sehen Kriti-
ker die Gefahr eines alles beherrschenden Okonausisder auerékonomische Gesichts-
punkte wie Okologisches oder Soziales unterdriigkt Schneider 2001: 73).

Die Reaktion der Gesellschaft ist die Forderungli@nUnternehmen, mit diesen Freiheiten
in selbstverantwortlicher Weise umzugehen (vgluSéa et al. 2000: 11f.; Lunau/Wettstein
2004: 24; Seitz 2002: 19; Lange 2001: 230). Zumgheish der abnehmenden staatlichen
Maglichkeiten steigt die Macht der Gesellschaft, diase sich fir ihre Kontrollaufgabe
zunehmend organisiert (vgl. Seitz 2005: 309; MugiZollinger 2001: 23; Riess/Peters
2005: 6, 9). Dieses Machtpotenzial der Gesellsafedit mit einer wachsenden Sensibilisie-
rung der Gesellschaft, wodurch die Exponierthert ldeternehmen steigt, einher (vgl. Li-
son 2002: 53; Dyllick 1989: 15ff.; Nehm 2002: 17Verstarkt wird diese Exponiertheit
durch die Vernetzung der Gesellschaft per Intersetdass bereits kurze Zeit nach einem
etwaigen Fehlverhalten von Unternehmen Informatictteezu weltweit verfligbar sind (vgl.
Joncker/Schmidpeter 2005: 378; Bilen 2005: 8; Sdhr002: 71f.; Glombitza 2005: 16;
Flatz 2002: 22; Leitschuh-Fecht 2005: 599).
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Nur kurzfristig erscheint es Erfolg versprechendh slieser Eigenverantwortung zu entzie-
hen, denn langfristig wird ein sich verweigerndegddsnehmen von der organisierten, kriti-
schen Welttffentlichkeit mit Sanktionen bestrafie Macht der Gesellschaft kommt auf
zwei Markten, dem Absatz- und dem Finanzmarkt, Zusdruck (vgl. Hansen/Schoenheit
2001: 23). Das Sanktionspotenzial auf dem Absatzi@steht vor allem aus Boykotten
(vgl. Glombitza 2005: 39; Clausen et al. 2002: ;2B6fasbarth 2002: 36; Leitschuh-Fecht
2005: 600). Somit erhalt der Konsument die Aufgalyenoralisches Verhalten von Unter-
nehmen zu erkennen und mittels Kaufentscheidunganktionieren (vgl. Clausen et al.
2000: 12; Schrader/Hennig-Thurau 2001: 179). Koresusn kdnnen also selektiv konsu-
mieren oder auch ganzlich verzichten (vgl. Sey@881 41). Konsum wird dabei zum Aus-
druck gesellschaftlicher und moralischer Uberzeggiurch solchermalRen gezielten Kon-
sum hat der Einzelne die Moglichkeit, sich trotzigender Individualisierung politisch zu
beteiligen. Damit nimmt der Konsum einen politisch€harakter an. Dieses Potenzial
scheinen deutsche Unternehmen erkannt zu habese daeiner 2005 durchgefihrten Stu-
die mehrheitlich die Erwartungen der KonsumentsrGalind fir verantwortliches Handeln
anfuhren (vgl. Riess/Peters 2005. 10).

Auch auf dem Finanzmarkt ist eine Verweigerungsimgitmdglich, indem Investoren nicht
in Unternehmen, deren Verhalten sie ablehnen, ireres. Die systematische Ausrichtung
der Investitionen an verantwortungsvollem Unternehsverhalten ist unter dem Begriff
»S0cially Responsible Investment”, kurz SRI, bekiafvgl. Kndrzer 2004: 42; Kuhlen
2005: 21; Hansen/Schoenheit 2001: 24; Frey-Bro@®62 74). Insbesondere institutionelle
Investoren interessieren sich zunehmend fir 6kstbgi Aspekte von Investitionsmoglich-
keiten (vgl. Nix/Wolbert 2005: 22). Doch auch beivaten Investoren ist ein derartiges
Interesse zu verzeichnen. Wird dieses Interessai@arokonomischen Aspekten im Inves-
titionsverhalten manifest, so kann es — wie auctbégusste Konsum — politisch verstan-
den werden. Allerdings spiegelt sich das Interessé&kologischen und sozialen Faktoren
bei privaten Investoren bislang wegen Informatiofisgeln nur wenig in deren Verhalten
wider (vgl. Hansen/Schoenheit 2001: 25). Da dieafaméarkte als Finanzierungsquelle fur
die Unternehmen immer wichtiger werden, steigt Baifluss der Investoren und deren
Praferenzen (vgl. Matten/Moon 2005: 345). Insofearden neben den Absatzmarkten die
Kapitalmarkte als Treiber der nachhaltigen Untemehsentwicklung verstanden (vgl. Her-
mann 2005: 68). Mit der steigenden Wichtigkeit &@ranzmarkte fuir Unternehmen ge-
winnt auch die Nachhaltigkeit als Voraussetzunglirestitionen an Bedeutung (vgl. Mat-
ten/Moon 2005: 345).

Angesichts der gesellschaftlichen Machtpositionvweesen die Ergebnisse der Hohenhei-
mer Emotionalitatsstudien aus dem Jahr 1999 awdmaalle Probleme fur Unternehmen
(diesen Ausfuhrungen liegen Fink-Heuberger 199930ff1 Jahn-Zimmermann 1999:

116ff.; Fink-Heuberger 1999b: 123; Uhlich 1999: ff4@ugrunde). So gaben circa 60 Pro-
zent der Befragten an, ihrer Meinung nach sei @selischaftliche Beitrag von Unterneh-
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men zu gering. Ebenso verneinten mehr als 40 PrasmBefragten, grundsatzlich Ver-
trauen in Unternehmen zu haben (vgl. Burkart 2@2R). Statt vertrauenswirdig werden
insbesondere gro3e Unternehmen als egoistischseinget (vgl. Nehm 2002: 178). Dem-
entsprechend sprachen sich wiederum fast 60 PralsrnBefragten dafir aus, Unterneh-
men, die gelegentlich ihre Verantwortung fur Geseidund Sicherheit vernachlassigen,
nicht die Treue zu halten. Zum Boykott als Reakaoml die Missachtung offentlicher Inte-
ressen waren sogar mehr als 60 Prozent bereit.desshieht umso heftiger, je klarer der
fur einen Schaden Verantwortliche von den Medieratggestellt wird (vgl. Spada 2002:
29). Die Bereitschaft zu derartigem Verhalten kandem als stdndig wachsend bezeichnet
werden (vgl. Burkart 1995: 21; Gazdar/Kirchhoff 20®f.; Joncker/Schmidpeter 2005:
378). Auf die Vernachlassigung moralischer Wertdtan drei Viertel der Befragten einen
offentlichen Protest fur gut.

Verstarkt wird das Negative an diesen Haltungsterele durch den Umstand, dass die
Antworten auf die Frage, woran die Befragten atil#ssinternehmerischen Fehlverhaltens
denken, zu 52 Prozent aggressiv und zu 18 Promeoti@nal gepragt waren. Wéahrenddes-
sen fielen die Reaktionen lediglich zu 30 Prozatibnal aus. Dieses Ergebnis wird durch
eine Umfrage des Bundesministeriums fur Umwelt,uksthutz und Reaktorsicherheit, die
im Jahr 2004 unter deutschen Bundesbirgern durghgeivurde, gestitzt. So |6sen Be-
richte Uber Umweltprobleme nur bei 12 Prozent defr&jten keine Geflihle der Empérung
oder Wut aus, wahrend fast 60 Prozent zumindestge&end und noch beinahe 30 Prozent
teilweise von diesen Emotionen sprechen (vgl. Kuekaheingans-Heintze 2004: 23). Ein
rationales Kommunikationsverhalten seitens der tetemen, das nach begangenen Feh-
lern haufig zu beobachten ist, kann demnach kasrarédlgreich erachtet werden. Schliel3-
lich trifft es nur selten auf die dazu nétige ratite Reaktion. Zudem belegt eine Studie aus
dem Jahr 2004, dass uber 80 Prozent der Bevolkdsatgynehmen unterstellen, unange-
nehme Geschehnisse ohnehin nicht offen zu komnereizi(vgl. Lunau/Wettstein 2004:
105). Insofern ist davon auszugehen, dass die ISeisaft neben den negativen Ereignis-
sen, die bekannt werden, weitere Fehlentwicklunggmutet. Da man sich nicht umfas-
send informiert fuhlt, wird eine extreme Reaktioahsscheinlich.

Fiur die Gesellschaft bestehen Mdglichkeiten, digetirehmensfilhrung zu beeinflussen.
Die kritische Welt6ffentlichkeit ist es, die heuteabhangig von staatlichen Stellen Be-
triebslizenz vergibt (vgl. Grunig/Hunt 1984: 52; Munzing/Zolgjar 2001: 24f.). Dieser
Begriff leitet sich von den Lizenzen, die offiziglr Betriebsfuhrung nétig sind, ab (vgl.
Rainey 2006: 285f.). Dabei ist die kritische Wetdtlichkeit unter Umstanden schwieriger
als offizielle Stellen zu Uberzeugen (vgl. Claus¢ml. 2002: 27). Unter der Betriebslizenz
ist die Legitimitat, die mehr als nur die Legalitigs Handelns eines Unternehmens meint,
zu verstehen (vgl. Habisch/Joncker 2005: 6). W&haka Legalitat durch staatliche Institu-
tionen definiert wird, also mittels Gesetzen, wilig Legitimitat durch die Gesellschaft
bestimmt (vgl. Clausen et al. 2002: 28). Gilt degltimitat, werden somit nicht nur festge-
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schriebene Gesetze beachtet (vgl. Lunau/Wettste4:242), sondern auch sogenannte
,S0ft Laws”. ,Soft Laws" beziehen sich beispielsaeiauf die Dialogbereitschaft eines
Unternehmens, aus der Glaubwirdigkeit und Vertraesaltieren (vgl. N6thinger 2002:
37f.; Zerfald 1996: 48f.; Bentele/Seidenglanz 2(B%Y.;; Homann/Blome-Drees 1992: 160).
Durch die Einhaltung von ,Soft Laws" erhalten sidmternehmen Handlungsspielrdume
(vgl. Szyszka 1996: 102; Zerfald 1996: 48).

Die Legitimitat als Bewertungskriterium verleihneiweit gro3ere Flexibilitat fir eine an-
gemessene und rasche Reaktion auf Vergehen demiéhieen als die Legalitat. Grund fur
diese Flexibilitat ist, dass das gesellschaftligtmntrollsystem, also die kritische Offent-
lichkeit, kein mehrjahriges Gesetzgebungsverfalwemitigt, um die relativ schnell veran-
derlichen Handlungsmaoglichkeiten der Unternehmeheauerten. Damit ist das zivile Kon-
trollsystem der Gesellschaft, das ohne Verzégeauid-ehlentwicklungen reagieren kann,
wirksamer als die zeitlich hinterherhinkende staladl Uberwachung (vgl. Clausen et al.
2000: 12; Schmidt 2002: 71). Da sich die Handluriggiohkeiten der Unternehmen durch
die Globalisierung mit hoher Geschwindigkeit veré@mg ist gerade die rasch reagierende
Gesellschaft oft effizienter als der Gesetzgebé. gundlegenden Unterschiede zwischen
Legalitat und Legitimitat fasst Abbildung 7 zusanmme

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 7: Legalitat versus Legitimitat

2.4.2 Nachhaltigkeit als Reaktion der Unternehmen auf gesdlschaftliche Anspru-
che

Eine Antwort der Unternehmensseite sowohl auf digimentativ begriindeten als auch die
mit gesellschaftlicher Macht untermauerten Anspelsind Konzepte wie ,Corporate Soci-
al Responsibility®, ,Corporate Citizenship® und ,Gmrate Sustainability“. Dartber hinaus
existieren zahlreiche weitere Bezeichnungen wierpOmte Engagement”, ,Corporate
Community Involvement®, ,Corporate Community Invesnt®, ,Corporate Community

Responsibility” oder ,Corporate Philantrophy* (védabisch/Jonker 2005: 3). In der Regel
bestehen fur diese Bezeichnungen keine eindeufigdimitionen, sondern eine Vielzahl
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von Interpretationen. Die Menge an Interpretatiobgichkeiten fihrt dazu, dass die Kon-
zepte nicht klar voneinander abgegrenzt werden ésdnmd daher Uberschneidungen auf-
treten. Hieraus resultiert oftmals die synonyme wé&rdung der Begriffe (vgl. Mat-
ten/Moon 2005: 335; Habisch/Wegner 2005: 113; Leaval. 2004: 45). Gemeinsam ist
allen Begriffen aber, dass das Management des Weidses zwischen Unternehmen und
Gesellschaft mittels unternehmerischer Verantwa@tim Mittelpunkt steht (vgl. Lith
2002: 39; Weil3 2005: 588ff.; Schmidt 2002: 70f.).

Die wohl gebrauchlichsten Konzepte sind ,,Corpor@tgzenship“ und ,Corporate Social
Responsibility”, die im Folgenden néher betrachtetden (vgl. Johanssen 2002: 143ff.).
Eine Gemeinsamkeit zwischen diesen beiden Konzeaptedass sie ein Engagement um-
fassen, das uber die eigentliche Unternehmensgitigknausgeht (vgl. Gazdar/Kirchhoff
2004: 5; Dresewski 2004: 61). Der Zusammenhangediesiden Begriffe zur Nachhaltig-
keit wird im Konzept ,Corporate Sustainability* déch.

In den flinfziger und sechziger Jahren des vergamdahrhunderts kam in den USA eine
Debatte um unternehmerische Verantwortung gegerdérseggesellschaft auf, die unter dem
Begriff ,Corporate Social Responsibility“ gefihrt wurde (vgl. Matten/Moon 2005: 335;
Loew et al. 2004: 19; Severin 2005: 72). Der oft &SR" abgekurzte Terminus erfuhr in
den darauf folgenden Jahren einige Modifikatiordéa, mit einer Nummerierung der Kon-
zepte gekennzeichnet wurden. So steht ,CSR1" fér\@Brantwortung der Unternehmen,
die sich durch deren Einfluss auf die Gesellschiafibt. Da jedoch die Verbindlichkeit von
Werten begann abzunehmen, blieb unklar, wie di@aMearortung der Unternehmen konkret
umgesetzt werden konnte (vgl. Pearson 1989: 11i8)\Weiterentwicklung ,CSR2" in den
siebziger und achtziger Jahren des vergangenehuiaterts kann als eine Reaktion auf
diese Unklarheit verstanden werden. Diese auchr wieen Namen ,Corporate Social
Responsiveness® bekannte Form von ,CSR* verlangt den Unternehmen ein aktives
Zugehen auf die Gesellschaft, um die in der Gedell$ geltenden Werte in Erfahrung zu
bringen. Erst auf dieser Basis ist die Ubernahnseligehatftlicher Verantwortung sinnvoll
(vgl. Pearson 1989: 118f.; Crane/Matten 2004: 48).

Eine weitere, Ende der neunziger Jahre des vergang&ahrhunderts entstandene Stufe
von ,CSR* ist ,Corporate Social Rectitude“ — aucht p)£SR3" bezeichnet. Im Mittelpunkt
steht hier die Einbindung von Ethik in die Untermeim. Die letzte und in etwa zur gleichen
Zeit aufgekommene Form von ,,CSR* nennt sich ,Cosnfdsience and Religion®“. Ziel
dieser auch unter der Bezeichnung ,,CSR4" gelauflgamante ist in erster Linie die Integ-
ration der Naturwissenschaften in die Unternehmdmehg. Allerdings sind weder
,CSR3" noch ,CSR4" heute als Konzepte von Bedeut{ugll Loew et al. 2004: 22).

Schliel3lich kam der Begriff ,Corporate Social Resgbility* nach Europa, wo zwar un-
ternehmerische Verantwortung durchaus gangig, mibbkt unter dieser Bezeichnung einge-
fuhrt war (vgl. Matten/Moon 2005: 335, 338). AuchEuropa kristallisierte sich kein ein-
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heitliches Verstandnis von ,Corporate Social Respulity heraus. Dementsprechend
bestehen wenige Ansatze zur Umsetzung von ,Compogaicial Responsibility* (vgl.
Froitzheim 2006: 11). Daher formulierte die Komnussder Europaischen Gemeinschaf-
ten eine Definition zu ,Corporate Social Respongifii die Unternehmen eine freiwillige
Integration sozialer und 6kologischer Belange dbwett (vgl. Kommission der Europai-
schen Gemeinschaften 2001: 7).

Bei der in Kontinentaleuropa recht verbreiteten &mme, dass ,Corporate Social Respon-
sibility* ausschlief3lich auf soziale Belange ausgelst, handelt es sich um ein verbreitetes
Missverstandnis. So wird ,Corporate Social Respuliigi* teilweise mit der sozialen Di-
mension der Nachhaltigkeit gleichgesetzt (vgl. Loetwal. 2004: 36; Munzing/Zollinger
2001: 41). Dies ruhrt daher, dass ,Social” nicht gasellschaftlich, sondern falschlicher-
weise mit sozial Ubersetzt wird. Schliel3lich betigbsellschaftliche — im Gegensatz zur
sozialen — Verantwortung auch 6kologische Aspektg\gl. Loew 2004: 26; Mast/Fiedler
2005: 565; Weil3 2005: 591). Denn ein Unternehmas, gesellschaftlich verantwortlich
ist, kann nicht gleichgiiltig gegeniber den von Werursachten Umweltschaden, mit denen
es die Gesellschaft konfrontiert, sein (vgl. Luidattstein 2004: 23; Weil3 2005: 591). Um
dieser Konzentration auf Soziales entgegenzuwirkém teilweise die um das Wort ,So-
cial“ gekurzte Begrifflichkeit ,Corporate Responsitly* vorgezogen (vgl. Steinert/Klein
2002: 4).

Dagegen ist eine Fokussierung auf Soziales im Kangeorporate Citizenship“ beab-

sichtigt. Der Begriff kam in den achtziger und neiger Jahren des vergangenen Jahrhun
derts in den USA auf (vgl. Loew et al. 2004: 50a@®/Matten 2004: 61). Grundgedanke
war das Unternehmen als ,Citizen®, das wie jedeleaa Burger auch Rechte und Pflichten
gegenuber der Gesellschaft hat (vgl. Seitz 2002.D28sewski 2004: 62; Flasbarth 2002:
31; Behrent 2003: 5, 9; Weil3 2005: 591; Crane/NaR@04: 62). Ursprunglich erstreckten

sich diese sozialen Pflichten auf das Spendenwasérkalen Bereich. Denn eine teilweise

unzureichende Schulbildung zog in den USA das Broliioher Arbeitslosigkeit nach sich.

Um diese zu beseitigen, spendeten Unternehmeniliurigseinrichtungen in ihrer Region

(vgl. Loew et al. 2004: 71; Seitz 2002: 29, 40).

Mittlerweile spalten sich die BetatigungsfelderrbgCorporate Citizenship® in ,,Corporate
Giving“, in ,Corporate Foundation“ und in ,CorpoeaYolunteering“. Unter das ,,Corporate
Giving® fallen Spenden und Sponsoring. Wahrend3@enden ahnlich wie beim Mézena-
tentum keine Gegenleistung erwartet wird, erhatt®fsonsor vom Gesponsorten eine Ge-
genleistung (vgl. Bruhn 2005: 809, 812; Burschedém 2001: 579). Unter ,Corporate
Foundation“ sind Stiftungen, die von Unternehmeterstitzt werden, zu verstehen. ,,Cor-
porate Volunteering” meint die in Deutschland bis kurzem unibliche Freiwilligenarbeit
von Mitarbeitern, die deutsche Unternehmen mittéalevhaufiger forcieren (vgl. Gillies
2005: 6). Dazu ermuntern sie Mitarbeiter, indemdsese flur die Zeit ihres sozialen Enga-
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gements freistellen (vgl. Schwab/Zowislo 2002: 1.906ew et al. 2004: 53). Der Grund fur
die Zunahme von ,Corporate Volunteering” ist, dakgernehmen den Lerneffekt fir die
Mitarbeiter teilweise fur hoher als bei Seminarein Eérderung der Sozialkompetenz hal-
ten. Schliel3lich wird beim sozialen Engagement\i¢arbeiter etwa bei Drogenberatungs-
stellen die Sozialkompetenz praxisndher und damektbr geschult. Daher ersetzt ,,Corpo-
rate Volunteering® derzeit in manchen Unternehmets@echende Mitarbeiterseminare
(vgl. Gillies 2005: 6).

Ein Begriff, der untrennbar mit der Nachhaltigkegrbunden ist, isfCorporate Sustaina-
bility* . Zuné&chst stellt Nachhaltigkeit kein 6konomisch&mdern priméar ein politisches
Konzept dar. Selbst wenn volkswirtschaftliche Wlmzeingeraumt werden kdnnen, exis-
tiert ursprunglich keinesfalls ein betriebswirtsitheher Hintergrund der Nachhaltigkeit,
der Auskunft Gber ihren Zusammenhang mit einzeloeternehmen gabe (vgl. Loew et al.
2004: 64). Die Ubertragung der Nachhaltigkeit aigf Wirtschaft erfolgt erst im Konzept
.Corporate Sustainability”. Obwohl der Begriff dBlachhaltigkeit bereits im Mittelalter
gepragt wurde, entstand der Begriff ,Corporate &unability“ erst in den neunziger Jahren
des vergangenen Jahrhunderts im Zug der intermd¢ionVeltkonferenz zu Umwelt und
Entwicklung in Rio de Janeiro (vgl. Weil3 2005: 592)

Dass auch bei der Diskussion um die Nachhaltigkait Unternehmen Uneinigkeiten be-
stehen, zeigen vor allem die unterschiedlichentmals eigennitzigen — Interpretations-
moglichkeiten der 6konomischen Dimension, dereh binternehmen bedienen (vgl. Brand
2000: 20; Bode 2001: 100f.; Knorzer 2004: 42; Loswal. 2004: 68f.; Michelsen 2005:

25f.). Zudem ist die Nachhaltigkeit aufgrund ihggsl3en Umfangs und vor allem wegen
der Wechselwirkungen zwischen den drei Dimensi@iestrakter als andere Konzepte (vgl.
Glombitza 2005: 23). Der hohe Grad an Abstraktkasiin erklaren, weshalb Nachhaltigkeit
beziehungsweise ,Corporate Sustainability* bei derbreitung hinter anderen Konzepten
wie insbesondere ,Corporate Social Responsibilityti ,Corporate Citizenship* liegt. Eine

sinnvolle Deutung von ,Corporate Sustainabilityt &ne nachhaltige Unternehmensfih-
rung (vgl. Hansen/Schoenheit 2001: 27). Das betleutgernehmen werden gemal den
Forderungen, die sich aus dem Konzept der Nacgkaltiergeben, geleitet (vgl. Loew et
al. 2004: 73). Nachdem sich die Nachhaltigkeit @es drei Dimensionen Okonomie, Oko-
logie und Sozialem zusammensetzt, gehoren zu ,Catp&ustainability” nicht nur soziale

und 6kologische Gesichtspunkte wie bei den bisbegestellten Konzepten, sondern auch
Okonomische Aspekte.

Eine Systematik, die auf den dargelegten Defingiozu den Begriffen ,Corporate Citi-
zenship®, ,Corporate Social Responsibility“ und J@orate Sustainability basiert, findet
sich bei Loew (vgl. Loew et al. 2004: 70ff.). ,Comate Citizenship“ ist hierbei das Ele-
ment mit dem geringsten Umfang, da es sich aufaBoBelange begrenzen lasst. Diese
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Belange sowie zusatzlich 6kologische Punkte beiehdagegen das Konzept ,Corporate
Social Responsibility*.

Insofern kann ,Corporate Citizenship® als Teil vgPorporate Social Responsibility* ver-
standen werden (vgl. Dresewski 2004: 62; Glomb&@a5: 26; Crane/Matten 2004: 64).
Noch weiter reichend als ,Corporate Social Respwlityt‘ ist ,Corporate Sustainability*,

da sie neben der sozialen und 6kologischen diedik@the Dimension kennt. Diese Zu-

sammenhange verdeutlicht Abbildung 8.

~Corporate Sustainability*

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an LoewleP004: 72
Abbildung 8: ,,qulrporate Citizenship®, ,,Corporate So cial Responsibility“ und ,Corporate Sustain-
ability*
Einen a@hnlichen Ansatz vertritt Greven, der lediglzwischen ,Corporate Social Respon-
sibility* und ,,Corporate Sustainability“ die ,Corpate Responsibility“, die neben 6kologi-
scher und sozialer auch eine 6konomische Veraniwgrton Unternehmen umfasst, schal-
tet (vgl. Greven 2005: 1). Mit dieser Systematikdaier Uneinigkeit, die hinsichtlich der
Begrifflichkeiten herrscht, entgegengewirkt. Welcbaeinigkeit besteht, zeigt ein ein-
schlagiges Werk zum Thema ,Corporate Citizenshigils unter anderem ,Corporate
Responsibility* als Bestandteil von ,Corporate @#nship® bezeichnet (vgl. Lo-
gan/Roy/Regelbrugge 1997). Eine weitere Auffassuomg,Corporate Social Responsibili-
ty* und ,Corporate Citizenship“, die zwar Loews Sysatik nicht unbedingt widerspricht,
aber auch nicht unterstutzt, vertritt Klein. Eminé ,,Corporate Social Responsibility* und
»Corporate Citizenship“ streng voneinander, indemrder ,,Corporate Social Responsibili-
ty" die Art, wie finanzielle Mittel erwirtschafteverden, und unter ,Corporate Citizenship*
die Weise, wie diese Mittel wieder an die Gesebsclzaurickgegeben werden, versteht
(vgl. Selbach/Kemper 2005: 10).

Allerdings gibt es auch Stimmen, die Loews Systéaiaitisieren. So sei Loews Begren-
zung von ,Corporate Social Responsibility“ auf dkgische und soziale Faktoren eine
Fehlinterpretation, da die Definition von ,Corpa@a$ocial Responsibility* seitens der
Kommission der Europaischen Gemeinschaften die dkisthe Dimension durchaus um-
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fasse (vgl. Klein 2005: 7). Auf Basis dieser Argurtation ist es nicht sinnvoll, ,Corporate
Social Responsibility” als einen Bestandteil vorofQorate Sustainability” zu sehen.

Nach Loews Konzept, dem in dieser Arbeit der Vorgageben wird, ist ,Corporate Sustai-
nability“ das umfassendste der drei Konzepte, &3 g@orporate Citizenship* und ,,Corpo-

rate Social Responsibility“ darunter subsumiert deer konnen. Die Nachhaltigkeit kann

somit als ein Dach, unter dem sich andere Konzepteiner umfassenden unternehmeri-
schen Verantwortung vereinen, gesehen werden. Dadenhalten Unternehmen, die ein
verantwortungsbewusstes Management anstreben eig¢ugierungs- und somit eine Um-

setzungshilfe moglicher Verhaltensweisen (vgl. Gidea 2005: 26). Denn Unternehmen
erzielen mit ihrer Verantwortungsiibernahme starlgmstive Effekte, wenn das Engage-
ment strukturiert ist, als mit unkoordiniert nebieaader stehenden MaRnahmen (vgl. Witt-
rock 2005b: 2). Die Bedeutung der Nachhaltigkeit @internehmen resultiert also aus der
Strukturierungsleistung, die sie Unternehmen bei deernahme gesellschaftlicher Ver-

antwortung bietet. Schliel3lich stellt sie ein Mitlar, die Betriebslizenz und damit die Le-
gitimation des Unternehmens durch die Gesellscéygdtematisch zu beschaffen und zu
erhalten (vgl. Rainey 2006: 288).

2.5 Zusammenfassung zur Nachhaltigkeit

Die Relevanz der Nachhaltigkeit wird deutlich, weman deren Entwicklung von einem
Begriff der Holzwirtschaft im Mittelalter bis zumehtigen, umfassenden Leitbild betrach-
tet. Im Rahmen dieser Betrachtung zeigt sich aweffiche Bedeutung Nachhaltigkeit mitt-
lerweile fir Unternehmen aller Branchen — nicht imuder Holzwirtschaft — hat. Die wich-

tigsten Schritte der Nachhaltigkeit im Verlauf @it sind Abbildung 9 zu entnehmen.
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 9: Entwicklung der Nachhaltigkeit

Seit die Nachhaltigkeit in der jingeren Geschicttetmals von der WCED thematisiert
wurde, entstanden zwar zahlreiche Initiativen zorsgtzung des Leitbilds. Doch weder die
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Thematisierung des Begriffs noch die Initiativemiten die Nachhaltigkeit bisher in gro-
Ren Teilen der Gesellschaft bekannt machen.

Folglich wird der Kern der Nachhaltigkeit, zwei Aw&gungen von Generationen-
Gerechtigkeit, in der Gesellschaft selten mit deeitdild in Verbindung gebracht. Diese
Generationen-Gerechtigkeiten bilden die Basis fér @leichberechtigung der drei Nach-
haltigkeitsdimensionen. Werden bei der Verteilumgeghtigkeit zwischen den Generatio-
nen ein globaler sowie ein Zukunftsbezug berickgjthso werden die Verflechtungen
zwischen Okonomie, Okologie und Sozialem offengittt So werden zum Beispiel sozial
schwache Nationen besonders unter kiinftigen 6kstbgn Katastrophen, die heutige 6ko-
nomische Tatigkeiten hervorrufen, leiden. Dieserfl¢gehtungen muss mit einer Gleichbe-
rechtigung der drei Dimension begegnet werden, uen Gknerationen-Gerechtigkeiten
realisieren zu kénnen. Dass die Generationen-Gegkelten die Gleichberechtigung der
drei Nachhaltigkeitsdimensionen bedingen, machtildbbg 10 deutlich.
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 10: Zusammenhang zwischen Generationen-Gechtigkeiten und gleichberechtigten
Nachhaltigkeitsdimensionen

Die Gleichberechtigung der drei Dimensionen bezgtt auf Aktivitaten, die fur die Er-

reichung der Generationen-Gerechtigkeiten innertieber Dimensionen noétig sind.

Denn die Verteilungsgerechtigkeit erfordert nicht merschiedene Aktivitaten in der Oko-
nomie, in der Okologie und in Sozialem. Zuséatzishissen diese Aktivitaten aufeinander
abgestimmt sein. Welche Aktivitdten in den einzeli@mensionen gefordert sind, de-
monstriert Abbildung 11 im Uberblick.
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Abbildung 11: Forderungen der Nachhaltigkeitsdimengnen

Die Wirtschaft tragt in bedeutendem Ausmal® zu Rmbkh, die hinter den Forderungen in
den drei Dimensionen stehen, bei. Daher richteCdisellschaft Forderungen vor allem an
Unternehmen. Dass die Gesellschaft dabei in eiesgl@ichsweise machtigen Position ist,
wurzelt indirekt in der Globalisierung. Diese vdrafft Unternehmen standig neue Hand-
lungsmaglichkeiten, so dass staatliche Institutiomécht mehr schnell genug reagieren
konnen. Denn Aufgabe der staatlichen InstitutiorsgnMarktversagen mit Hilfe von ord-
nungspolitischen Eingriffen zu bekdmpfen. Doch sl permanent wandelnden Rahmen-
bedingungen erschweren es den staatlichen Instieti, dem Marktversagen immer ada-
gquate Gesetze entgegenzustellen.

So haben Unternehmen Handlungsmaoglichkeiten, dial Isind, obwohl sie nicht im Sinn
der staatlichen Institutionen sind. Deren Machtsgrechende Handlungen zu verhindern,
nimmt mit zunehmender Globalisierung ab. Paralleldeser Machtabnahme der staatli-
chen Institutionen wachst jedoch der Einfluss desdélischaft. Diese bewertet die Unter-
nehmen gemafd ihren Handlungen, wobei der Mal3s@bnicht Gesetze sind. Vielmehr
werden nur die Unternehmen akzeptiert, deren Hagéln der gesellschatftlichen Vorstel-
lung von Legitimitat entsprechen. Diese Entwicklaegchnet Abbildung 12 nach.
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 12: ,Corporate Sustainability” als Reaktion auf Machtverschiebungen
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3 Kommunikation der Nachhaltigkeit

Nachhaltigkeitskommunikation kann als eine besanhaéiektive Form der Unternehmens-
kommunikation bezeichnet werden, wenn Unternehmergesellschaftliche Legitimation
anstreben. Dieses Ziel lasst sich erreichen, indeternehmen die Leistungen, die sie in
den drei Dimensionen der Nachhaltigkeit — alsokandmischer, dkologischer sowie sozia-
ler Hinsicht — erbringen, vermitteln. Da die Legiéition durch die gesamte Gesellschaft
erlangt werden soll, muss die Vermittiung der Nadtipkeitsleistungen gegenuber der
ganzen Gesellschaft, die allerdings in ,Stakehafteerfallt, erfolgen. Bei der Kommuni-
kation von Nachhaltigkeit kdnnen verschiedene Rrolel auftreten, fir die aber Losungs-
ansatze bestehen.

3.1 Nachhaltigkeit in der Unternehmenskommunikation

Unternehmenskommunikation kann als ein Managemenuxternehmerischen Kommuni-
kationsprozesse, bei dem Unternehmensleistungematisert werden, verstanden werden.
Da Nachhaltigkeitskommunikation auf die Leistungéie, Unternehmen auf die Forderun-
gen der Gesellschaft hin erbringen, eingeht, esbsisonders geeignet, die gesellschaftliche
Legitimation zu erlangen.

3.1.1 Unternehmenskommunikation als Kommunikationsmanagerant
Nachhaltigkeit beziehungsweise eine nachhaltigeetehmensfihrung kann fur Unter-
nehmen bedeutend sein, um die Betriebslizenz hesic Dabei ist mit nachhaltiger Unter-
nehmensfiuhrung ,Corporate Sustainability® — eineulgtrierte und langfristig geplante
Integration der Nachhaltigkeit ins Unternehmensleémd gemeint. Allerdings muss das
nachhaltige Verhalten eines Unternehmens fir digelBehaft, die die Betriebslizenz ver-
gibt, wahrnehmbar sein. Andernfalls kann die naltiggaUnternehmensfihrung ihre posi-
tive Wirkung nicht vollstandig entfalten. Schlief}likann die Gesellschaft nur die Verhal-
tensweisen, von denen sie Kenntnis hat, weil simrkaniziert werden (vgl. Luhmann
1990: 63), bei der Bewertung von Unternehmen besidbkgen. Damit die Gesellschaft
Uber die Nachhaltigkeit eines Unternehmens inforimisg, muss ein Unternehmen seine
nachhaltige Unternehmensfiihrung kommunizieren. Kamnteren heil3t nach Maletzke
die Vermittlung von Bedeutung zwischen Lebewesgh (Maletzke 1963: 18).

Ein anderes Kommunikationsverstandnis orientiet starker am Zweck der Kommunika-
tion, der in der Steuerung von Meinungen, Einstglen und Verhalten der Gesellschatft als
Adressat besteht (vgl. Meffert 2000: 678). Diesesckgebundene Verstandnis von Kom-
munikation passt zur Zweckorientierung in der Umédimenswelt. Die Unternehmenswelt
verfugt Uber eine spezielle Kommunikationsauffagswie im Begriff der Unternehmens-
kommunikation zum Ausdruck kommt. Eine Definitioar 2Jnternehmenskommunikation
umfasst alle KommunikationsmaRnahmen BRarstellung des Unternehmens, seiner
Produkte sowie weiterer Leistungennach innen und auf3en (vgl. Bruhn 2005: 4). Gru-
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nig/Hunt begreifen Unternehmenskommunikation, déeads Public Relations bezeichnen
(vgl. Mast 2006: 40), als Kommunikationsmanagenmmschen dem Unternehmen und
seinen Teiloffentlichkeiten (vgl. Grunig/Hunt 1983). Vergleichbar mit dieser Auffassung
findet sich bei Mast als Begriffserklarung fur diaternehmenskommunikation disana-
gement von Kommunikationsprozesserewischen Unternehmen und ihren Umwelten.
Dabei ist die Unternehmenskommunikation, auch ,6oafe Communications“ genannt,
der Teil der Organisationskommunikation, der dexhtaunternehmerischen Teil ausblendet
(vgl. Mast 2006: 11f.).

Diese Umwelten werden in das 6konomische und techaieinerseits sowie in das soziale
und politische Umfeld andererseits getrennt. Da Kibenmunikation mit dem 6konomi-
schen und technischen Umfeld Public Relations imm &on Werbung darstellt, ist sie ein
Marketinginstrument. Damit ist sie dem Marketingduneniger dem Management zuzu-
rechnen. Dem Management dient dagegen die Kommiuonkianit dem sozialen und politi-
schen Umfeld, die als Offentlichkeitsarbeit zu tehen ist (vgl. Mast 2006: 13). Abbildung
13 zeigt die Zusammenhénge.

&

Quelle: Mast 2006: 12

~ Orgenisationskommunikation
e
&

Abbildung 13: Bereiche der Unternehmenskommunikatio

Aufgabe dieser Public Relations ist, das Unternehme legitimieren (vgl. ZerfalR 2004:
302). Die Legitimierung des Unternehmens erfolgicuseine Umwelten, die in ihrer Ge-
samtheit letztlich die Gesellschaft verkoérpern. Begmentierung der Gesellschaft in Um-
welten stellt nur eine Moglichkeit dar, die Gesdilaft als Adressat der Unternehmens-

kommunikation zu gliedern. Andere Konzepte segneesii die Gesellschaft in Bezugs-
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gruppen mit Bezeichnungen wie Foren, Arenen (vgtrh@rds/Neidhardt 1991: 31ff.),
~Stakeholders* oder Anspruchsgruppen (vgl. Oer@€l® 5ff.).

3.1.2 Nachhaltigkeitskommunikation als besonders effektig Form der Unter-
nehmenskommunikation

Severin halt die Bestimmung der Adressaten furwliehtigsten Schritt der Unternehmens-
kommunikation (vgl. Severin 2005: 68). Fur die Naaligkeitskommunikation als eine
Form der Unternehmenskommunikation (vgl. Weil3 2G8%/) sind seiner Meinung nach
die ,Stakeholders* als Bezugsgruppezu sehen (vgl. Severin 2005: 66f.). Diese — versta
den als fur das Unternehmen relevante Gesellsgnafisen — vergeben schlie3lich die
Betriebslizenz, die mit der Legitimation des Untdtmens gleichgesetzt werden kann (vgl.
Weil3 2005: 594). Wie bereits erlautert, ist deresd@&itung aufgrund der zunehmenden
Gesellschaftsmacht gestiegen. Wie auch bei degrabgnen Public Relations ist daher die
Legitimation das Ziel der Nachhaltigkeitskommuni&at Zur Legitimation des Unterneh-
mens ist die Steuerung von Meinungen, Einstellungesh Verhaltensweisen in Mefferts
Kommunikationsdefinition notig (vgl. Meffert 200678).

Die Besonderheit der Nachhaltigkeitskommunikatiegtl darin, dass sie mehr Erfolg beim
Erlangen der Legitimation verspricht als eine niabf Nachhaltigkeit ausgelegte Unter-
nehmenskommunikation. Damit kann sie als eine B=snwirksame Form der Unterneh-
menskommunikation bei der Erlangung der gesell$iattaén Legitimation verstanden
werden. Schliellich ist in der Nachhaltigkeitskonmikation die Verantwortung fir gesell-
schaftliche Belange strategisch im Unternehmennkend. So ist die Nachhaltigkeitskom-
munikation auf gesellschaftlich relevante Aspekie die 6konomische, ¢kologische und
soziale Lebensqualitat fokussiert. Damit bezieheh die Kommunikationsinhalte in ho-
hem Mal3 auf die Interessen der ,Stakeholders* @glerin 2005: 66f.). Wahrend Bruhns
Auffassung einer Unternehmenskommunikation die @domg allgemeiner Unterneh-
mensleistungen verlangt, sind die Inhalte der Naltighkeitskommunikation vor allem
Leistungen des Unternehmens in dkonomischer, 6kolsgher und sozialer Hinsicht
(vgl. Bohnet-Joschko 2001: 459). Diese konnen irhrRen der ,Corporate Sustainability*
als ubergreifendes und strukturierendes Konzeptnkoniziert werden (vgl. Michelsen
2005: 27).

Zwar eignet sich gerade die Nachhaltigkeitskommaiiok fir die Beschaffung der gesell-
schaftlichen Legitimation. Schlief3lich ist ein zeer Bestandteil der Nachhaltigkeits-
kommunikation, fur die Gesellschaft Wichtiges zuhreima zu machen. Aber die Eigenhei-
ten der Nachhaltigkeitskommunikation filhren auchveuschiedenen Herausforderungen
fur Unternehmen, denen unter anderem mit einemirkaietlichen Dialog gegenibergetre-
ten werden kann (vgl. Severin 2005: 74; Clausal.&002: 25). Ohne einen gleichberech-
tigten Dialog mit der Gesellschaft wirkt die Komniketion eines Unternehmens uber ge-
sellschaftliche Anliegen wenig glaubwuirdig. Denn der Nachhaltigkeitskommunikation
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geht es um ein im Rahmen der drei Dimensionen ldhidhies Verhalten. Dessen Vermitt-
lung kann durch wenig vorbildliche Kommunikationssen wie eine nicht dialogische
Kommunikation kaum glaubwirdig sein. Bei fehlend&aubwuirdigkeit empfindet die
Gesellschaft das Unternehmen jedoch nicht alsheigitt.

Nachhaltigkeitskommunikation, fir die bislang kewerbindliche Definition existiert (vgl.
Michelsen 2005: 32), wird im Folgenden als eine Kaumikation von Unternehmen uber
deren Beitrag zu einer nachhaltigen Entwicklungridie drei Dimensionen Okonomie,
Okologie und Soziales als Inhalte begriffen. Diesajpieht mit dem Ziel, von ,Stakehol-
ders" als Bezugsgruppen eine Legitimation fur dasesthehmen zu erhalten. Da die Legi-
timation durch die Gesellschaft nur bei einer giaillsigen Kommunikation vergeben
wird, ist bei der Nachhaltigkeitskommunikation eibestimmte Kommunikationsweise
erforderlich.

3.2 Ziele der Nachhaltigkeitskommunikation

Das Ziel, zwischen Unternehmen und GesellschatelmiKommunikation einen Konsens
herzustellen, existiert seit Langem und wird iniggn Kommunikationsmodellen deutlich.
Das in den neunziger Jahren des vergangenen Jaertsimaufgekommene Konzept der
Integrierten Kommunikation strebt diesen KonsentsHilfe einer dialogischen Kommuni-
kation an. Integrierte Kommunikation kann aber aswlverstanden werden, dass die Nach-
haltigkeit in die Kommunikation zu integrieren igtn die gesellschaftliche Legitimation zu
sichern.

3.2.1 Ursprung der Konsensorientierung in der Public Reléions

Dass ein gutes Verhéltnis zwischen Unternehmen@esklischaft per Konsens Ziel der
Unternehmenskommunikation ist, zeigen diverse BRéilations- beziehungsweise Of-
fentlichkeitsarbeitsmodelle (vgl. Weil3 2005: 58RBljcht erst beiNitsch findet sich eine
Konsensorientierung, die er in den siebziger Jalemnvergangenen Jahrhunderts in seiner
Vier-V-Pyramide thematisiert (vgl. Nitsch 1975: 34Erreicht wird der Konsens uber die
vier Stufen Verstandigung, Verstehen, Verstandmid Wertrauen. Dabei bedeutete Ver-
standigung das Herstellen von Offentlichkeit. Dagdunehmen informiert die Gesellschaft
Uber seinen Standpunkt, der in der GesellschafBaaichtung bis hin zu Interesse stolt.
Wahrend das Verstehen als nachste Stufe ratioredelung hat und zur Einsicht mittels
Information fuhren soll, ist das nachfolgende Vémsinis emotional ausgelegt, da es uber
die reinen Fakten hinausgeht. Emotionales Versiéanditd durch Anteilnahme und Ak-
zeptanz fur die Belange der anderen Seite errdiahetzten Schritt wird Vertrauen erwor-
ben, indem beide Seiten flir das Ziel eines Interesssgleichs die Werte aneinander anpas-
sen.

Ebenso uber vier Schritte gelangt die Offentlictdabeit im Denk- und Aktionsmodell der
Public Relations voiruchs/Kleindiek aus den achtziger Jahren des vergangenen Jahrhun-
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derts zum Konsens mit der Gesellschaft. Dazu veglhdas Unternehmen im ersten Schritt
Kenntnisse an die Gesellschaft, woraufhin diese als zweiten Schritt eine Meinung bil-

den kann. Auf dieser Basis kann die Gesellschafdiitten Schritt zu Uberzeugungen

kommen, die den Aufbau von Vertrauen zum Unternehaie vierten Schritt ermdglichen.

Hierzu fuhren Fuchs/Kleindiek den Dialog als winkess
Fuchs/Kleindiek 1984: 13, 19).

Instrument an (vgl.

In einem weiteren Modell der achtziger Jahre degargenen Jahrhunderts, dem , Two-
way Symmetric Model* vorGrunig/Hunt , wurde dem Dialog eine Schlisselrolle im Pro-
zess der Konsensfindung zugesprochen (diesen Ausigién liegt Grunig/Hunt 1984: 21ff.
zugrunde). Grunig/Hunt entwarfen bei dem Versuah, AlismalRe von Public-Relations-
Auspragungen abzubilden, vier Modelle. Diese Male#ligen zum einen die jederzeit vor-
kommenden Typen von Public Relations, zum andeoémrdentieren sie die Entwicklung
der Public Relations. Den Anfang der Public Relstibildet das erste Modell, das ,Press
Agentry“ oder ,Publicity Model“, das durch einsgii Propaganda gekennzeichnet ist. Die-
ses Modell beschreibt eine Form von Public Relatialie unter Umstanden mit Unwabhr-
heiten arbeitet, um ihre Ziele durchzusetzen. Ineitem Modell hingegen, dem ,Public
Information Model“, werden nur Informationen, dierdVahrheit entsprechen, kommuni-
ziert. Aber auch hier bleibt es bei der einseitiggiormation der Gesellschaft durch das
Unternehmen ohne die Mdglichkeit zum Feedback férGlesellschaft. Feedback erlaubt
hingegen das dritte, von Grunig/Hunt als , Two-wagyfmetric Model* bezeichnete Mo-
dell. Damit soll die Gesellschaft, der jedoch aufgt der asymmetrischen Verhaltnisse
keine Gleichberechtigung gegeniiber dem Unternelmnkommt, von den Anliegen der
Unternehmen Uberzeugt werden. Erst im vierten Mpdak sich des Dialogs bedient, geht
es um den Konsens durch eine gleichberechtigtéuSgetier Gesellschaft. Hier wird ange-
strebt, dass die Gesellschaft durch die tatsdahliedback-Mdglichkeit Verstandnis fur
die Position des Unternehmens entwickeln kann.rEldieerblick iber diese vier Modelle
liefert Abbildung 14.

Modelle der Public Relations
Publicity Informations- | Asymmetrische | Symmetrische
tatigkeit Kommunikation | Kommunikation
Propaganda Verbreiten von | Uberzeugen auf| Wechselseitiges
Zweck Informationen Basis \_Nissen- Verstandnis
schaftlicher
Charakte- Erkenntnis
ristika
Art der Einweg; voll- Einweg; Wahr- | Zweiweg; un- Zweiweg; aus-
Kommu- | standige Wahr- | heit wesentlich | ausgewogene | gewogene Wir-
nikation heit nicht we- Wirkungen kungen
sentlich

Quelle: Grunig/Hunt 1984: 22

Abbildung 14: Modelle der Public Relations nach Grunig/Hunt

45




Erst der Dialog garantiert, dass Unternehmen urgklBehaft die gleichen Chancen besit-
zen, die andere Seite zu beeinflussen. Mit depdalentierten Public Relations des vier-
ten Modells nach Grunig/Hunt kbnnen Unternehmer Merantwortung gegeniber der
Gesellschaft demonstrieren (vgl. Grunig/Hunt 1924, 43). Insbesondere fir kontrovers
diskutierte Themen beinhaltet das vierte Modell@igogforum (vgl. Grunig/Grunig 1992:
308). Gerade diese Themen bringen die Forderun&ésellschaft nach unternehmerischer
Verantwortung, aus der das vierte Modell entstamitl,sich (vgl. Grunig/Hunt 1984: 48).
Da die fur dieses Modell nétige Bereitschaft zueidiberechtigten Dialog seitens der Un-
ternehmen von Kritikern haufig als unrealistisclzdienhnet wurde, wertete Grunig das
»Two-way Symmetric Model“ allerdings als normatiVeeorie.

NachdemGrunig/Grunig dieses dialogorientierte Modell als das effekavder vier Mo-
delle identifiziert hatten (vgl. Grunig/Grunig 199208f.), erfolgte in den neunziger Jahren
des vergangenen Jahrhunderts dessen Weiterentagckium ,Mixed-motive Model“ (die-
sen Ausfuhrungen liegen Dozier 1995: 48ff.; GruBigihig/Dozier 1996: 201ff. zugrunde).
Diese auch als ,, Two-way Model“ bezeichnete Fortiiity beinhaltet sowohl die symmetri-
sche als auch asymmetrische zweiseitige Kommunoikabie Kombination von asymmet-
rischer mit symmetrischer Kommunikation trégt demdtand Rechnung, dass in manchen
Situationen auch eine zwar zweiseitige, aber mdichberechtigte Kommunikation ziel-
fuhrend sein kann.

~-Dominant +Win-win Zone* +Public’'s
Coalition's Position*“
Position*
~Organization‘s Position  ,Mixed-motive" sPublic’s Position

Dominates* (,Asymmetric*)  (,Symmetric*)  Dominates” (,Asymmetric*)

Quelle: Dozier 1995: 48
Abbildung 15: ,Mixed-motive Model*

Abbildung 15 zeigt, dass in dem mit einer Eins gelzeichneten Fall — auch als ,Pure A-
symmetric Model” bezeichnet — das als Organisatenstandene Unternehmen seine ,Do-
minant Coalition’s Position“ mittels Kommunikatiaturchsetzt. Im Fall Zwei, dem ,Pure
Cooperation Model*, Giberzeugt eine ,Public”, verghar mit ,Stakeholders®, die Organi-
sation von seiner ,Public’s Position“. In diesende® Konstellationen wird die ,Win-win
Zone* verlassen und eine Position zugunsten deai@sgtion beziehungsweise der ,Pub-
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lic* realisiert. Da ein derartiges Ergebnis einet&aicht befriedigt, handelt es sich nicht
um einen Gleichgewichtszustand. Ein Gleichgewichtlverst im dritten Fall, dem ,Two-
way Model“, erreicht, wenn symmetrische, also diberechtigte, Kommunikation dazu
benutzt wird, eine fir beide Seiten akzeptable bh@smu finden. Da hier die Motive der
Organisation sowie der ,Public* Berlcksichtigungdéen — daher die Bezeichnung ,Mixed-
motive" — bewegt man sich in einer fir jede Seitg&glichen ,Win-win Zone*.

Auch in diesem Modell verspricht ein dialogischiugefener Konsens in der ,Win-win Zo-
ne* ein besseres Verhaltnis zwischen UnternehmenGesellschaft. Allerdings geben ver-
schiedene Autoren zu bedenken, dass in der ReANiatwin-Situationen” vergleichswei-
se selten anzutreffen sind (vgl. Mast 2006: 40fal&R004: 71).

Ebenso auf Basis des vierten Modells von GrunigtiémtwickelteBurkart in den neunzi-
ger Jahren des vergangenen Jahrhunderts sein Kditzegerstandigungsorientierte Of-
fentlichkeitsarbeit. Eine weitere Grundlage dieKeszepts bildet Habermas Theorie des
kommunikativen Handelns (diesen Ausfuhrungen lieigabermas 1981: 412ff.; Habermas
1983: 144ff. zugrunde). Danach weil3 jeder kommunikdandelnde, dass vier Anspriiche
zu bericksichtigen sind, um Kommunikation gelingenlassen. Das ist erstens der An-
spruch der Verstandlichkeit, nach dem eine veréitdrel Ausdrucksweise durch Befolgen
der grammatischen Regeln gefordert wird. Die Vadiighkeit kann nach Habermas im
sogenannten explikativen Diskurs abgeklart wer8emm zweiten Anspruch geht es um die
Wahrheit, die dadurch erreicht wird, dass nur i#ems, dessen Existenz von beiden Betei-
ligten anerkannt wird, gesprochen wird. Zur Klaruwhgr Wahrheit dient der theoretische
Diskurs. Nach dem dritten Anspruch ist Wahrhatftiglenzustreben, indem ohne T&u-
schungsversuch die tatsachlichen Absichten offéagjeverden. Da die tatsachlichen Ab-
sichten des kommunikativ Handelnden erst im Nadihidbeim spateren Handeln tber-
prufbar werden, existiert keine Diskursart, um\Mahrhaftigkeit zu untersuchen. Der letzte
Anspruch ist der der Richtigkeit. Richtigkeit wiedlangt, wenn die AuRerungen vor dem
Hintergrund anerkannter Normen und Werte akzeptsinel Zur ihrer Prifung eignet sich
der praktische Diskurs.

Tritt bei einem der an der Kommunikation Beteiligt@weifel an der Erfullung der Anspri-
che auf, so kann mittels Diskurs das Einverstanidnmincto Anspriche wieder hergestellt
werden. Dazu wird der Anspruch, dessen Geltungagé-gestellt wird, selbst thematisiert.
Durch rationale Argumente, die eine Kritisierbatkend damit auch eine Verbesserungs-
moglichkeit bieten, wird eine Ubereinstimnmung zuetreffenden Anspruch erzielt. Auf
dieser Basis sieht Burkart es als Aufgabe der @itdwkeitsarbeit, ein Einverstandnis mit
der Gesellschaft tUber diese Anspriche zu errei¢tie@sen Ausfiihrungen liegen Burkart
1993: 21ff.; Burkart 1995: 7ff.; Burkart 2002: 446Burkart 2005: 223ff. zugrunde). Dies
geschieht in drei Dimensionen, die sich an Habersoggenannten Welten orientieren und
die in drei der genannten Anspriiche eine Entspregifinden. In der objektiven Welt be-
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steht das Ziel in einem Konsens zum WabhrheitsaohgruBezug auf den fir Unternehmen
und Gesellschaft strittigen Sachverhalt. Damit vgaklart, was unter dem Sachverhalt an
sich zu verstehen ist. Das heil3t, das Was wirdubhtet. In der subjektiven Welt dagegen
steht der Anspruch der Wahrhaftigkeit des Unterresisrim Mittelpunkt. Da die Wahrhaf-
tigkeit das Offenlegen der Unternehmensabsichtelangt, wird hier ein Konsens mit der
Gesellschaft Gber die Vertrauenswirdigkeit des thetemens angestrebt. Hier geht es so-
mit um das Wer. In der sozialen Welt schliel3liahdie Richtigkeit, die auf normen- und
wertekonformen AuBerungen basiert, notig. Hierzissnein Konsens Uber die Legitimitat
der Unternehmensinteressen erreicht werden. Béétaeird demnach das Warum.

In welchen Phasen die diese Welten beziehungswispriiche umfassende Offentlich-
keitsarbeit ablauft, zeigt Burkarts Modell. Diesgsrstufige Modell beginnt mit der Infor-
mation der Gesellschaft. Daran schlief3t sich dekission mit der Gesellschaft an, bevor
der eigentliche Diskurs beginnt. Den Abschlussédiildie Situationsdefinition. Diese Pha-
sen werden vor dem Hintergrund der drei Ziele -igk®it, wie der strittige Sachverhalt zu
definieren ist in der objektiven Welt, Ubereinstinmmg bei der Vertrauenswiirdigkeit des
Unternehmens in der subjektiven Welt und Ubereiftkiiher die Legitimitat der Unter-
nehmensinteressen in der sozialen Welt — vollzoDesen Ablauf zeigt Abbildung 16.

Kommunikation tber
Themen / Organisation / Instituti- | Legitimitat des
PR-Phasen | Sachverhalte on/ Personen Interesses
objektive Welt subjektive Welt soziale Welt
Festlegung und Definiti- | Erlauterung des Selbst- | Rechtfertigung des Inte-
on relevanter Sachverhal bilds und der Absichten; | resses durch Angabe volj
1. Information | te und Begriffe sowie Bekanntgabe von An- Griunden
Erlauterung der Konse- | sprechpartnern
guenzen
Auseinandersetzung mit| (Kann nicht diskutiert Auseinandersetzung Ubeyr
relevanten Sachverhalter werden) die Angemessenheit der
2. Diskussion | beziehungsweise Begrif- Begrindungen
fen
Einigung Uber Richtli- (Kann nicht diskursiv Einigung Uber Richtlinien
nien zur Einschatzung eingel6st werden) zur Einschéatzung von
3. Diskurs von Sachurteilen moralischen Urteilen
Einigung Uber Sachurtei{ Einigung Uber die Ver- | Einigung Uber moralische
4. Situations- | '€ Eaalrj]z?ljsr\:vi;crzl;gléerlt der Urteile
definition gstrag

Quelle: Burkart 1993: 34

Abbildung 16: Burkarts Konzept der verstandigungsoientierten Offentlichkeitsarbeit
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Das Ergebnis dieses Prozesses ist nicht unbedmd€a@sens in der Streitfrage, sondern
zunéchst nur eine von Unternehmen und Gesellsgkédilte Definition der Situation. Das
bedeutet, beide Seiten wissen, wortber gesprocien was die Gesellschaft vom Unter-
nehmen halt und ob die Interessen des Unternehwoender Gesellschaft als gerechtfertigt
erachtet werden. Somit ist keine Durchsetzung detetdehmensinteressen garantiert.
Vielmehr schafft dieses Vorgehen lediglich eine Almsetzung fir eine Einigung, indem es
die Kommunikationsweise des Unternehmens Uberdri#trster Linie werden die Zweifel
an der Geltung der Anspriche behoben, weniger dibléme der Streitfrage selbst. Dies
kann dazu fuhren, dass das Unternehmen ein Stukvase seinen Interessen Abstand
nehmen muss, um die Einigung in Form eines Komsses zu ermdglichen. Dazu ist
jedoch eine ergebnisoffene Haltung notwendig, widean typischerweise sehr zielorientier-
ten Unternehmen kaum anzutreffen ist (vgl. ROgB®@& 234). Nach Habermas schliel3en
sich ein fur die Verstandigung notwendiges, komrkatives Handeln auf der einen Seite
und ein Einfluss nehmendes, strategisches Handeldea anderen Seite gegenseitig aus
(vgl. Habermas 1983: 144f.). Daher finden sichgarkritische Stimmen, die eine Anwen-
dung der Theorie des kommunikativen Handelns vobertaas auf die Offentlichkeitsar-
beit problematisieren (vgl. Rottger 2000: 40ff.ehert 1995: 38; Muller-Schéll 1995: 44;
Theis-Berglmair 1995: 61; Luhmann 1990: 250f.).

3.2.2 Gesellschaftliche Legitimation als Ergebnis des Ka@enses in der Integrier-
ten Kommunikation

Ein weiterer auf Konsens durch Dialog ausgelegtesatz, der seit Beginn der neunziger
Jahre des vergangenen Jahrhunderts thematisiedf istr das Konzept der Integrierten
Kommunikation (vgl. Mast 2006: 24). Zwar war daspriingliche Ziel der Integrierten
Kommunikation, ein einheitliches Erscheinungsbiles dnternehmens zu schaffen (vgl.
Bruhn 2000: 12; Lischka 2000: 49; Bruhn 2002: AjtBr 2005: 90, 101). Aber mittlerweile
wird die Integrierte Kommunikation vermehrt im Siwon Integration des Unternehmens in
die Gesellschaft verstanden (vgl. Mast 2006: 24s3za 2004: 2f.). Dabei spielt der Dialog
zwischen Unternehmen und Gesellschaft als gleiguh¢igten Partnern bei der Integrierten
Kommunikation eine bedeutende Rolle (vgl. Lischig®9@ 49; Bruhn 2000: 14). Daher
bezeichnet Zerfald den Dialog als einen unabdingbBagistein der Integrierten Kommuni-
kation (vgl. Zerfal3 1996: 40). Damit avanciert theegrierte Kommunikation von der ein-
seitig vom Unternehmen ausgehenden ,Push-KommuaiKazur dialogisch ausgerichte-
ten ,Pull-Kkommunikation“ (vgl. Mast 2006: 54). Dieglt insbesondere, wenn die gesell-
schaftliche Legitimation als Ergebnis des KonsermesDebatte steht (vgl. Zerfall 1996:
46; Steinmann/Zerfald 1995: 13; Ahrens/Behrent 188%: Denn die Betriebslizenz ist die
Voraussetzung fur die Integration des Unternehmertie Gesellschaft (vgl. Weild 2005:
594). Da die Nachhaltigkeit entscheidend dazu &gén kann, die Betriebslizenz zu be-
kommen und zu bewahren, heildt Integrierte Kommuiakaftir Severin, die Nachhaltig-
keit in die Kommunikation zu integrieren (vgl. Seme2005: 64f.).
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Damit liegt das Ziel der Nachhaltigkeitskommunikatiim Streben nach einem Konsens
mit der Gesellschaft wie bei den zuvor vorgestellRublic-Relations- beziehungsweise
Offentlichkeitsarbeitsmodellen. Dieser Konsensdingeinen Ausdruck in der Legitimation,

die die Gesellschaft einem Unternehmen verleihbrm&e die Betriebslizenz vergibt. Ein

Mittel der Nachhaltigkeitskommunikation von Untelnngen, die Betriebslizenz zu erhalten,
ist wie bei den beschriebenen Modellen der gleiddgigte Dialog mit der Gesellschaft.

Denn dieser Dialog stellt die Quelle von verantlidiem Verhalten fur Unternehmen dar
(vgl. Pearson 1989: 128). Schlief3lich kann nurlémernehmen, das sich mit den gesell-
schaftlichen Ansprichen auseinandersetzt, auf dewgemessen reagieren (vgl. Clau-
sen/Mathes 1998: 38). Mit der Kenntnis der Anspeichie aus dem Dialog resultiert, kann
ein Unternehmen die eigene Haltung wiederum im Rahuhes Dialogs der Gesellschaft
gegenuber begrinden. So gehort es zur unternetomemnis/erantwortung, eine Kultur der

Begruindbarkeit zu entwickeln (vgl. Homann/Blome-&5d.992: 160).

Die Forderung der Gesellschaft nach unternehmesistterantwortung wachst, so dass
Unternehmen heute grof3ere Anstrengungen leistesanjisim die immer wichtiger wer-
dende Betriebslizenz zu bekommen. Vor dem Hinterdjdieser erschwerten Bedingungen
peilt die Nachhaltigkeitskommunikation, die auf j@orate Sustainability“ basiert, tber
eine strategisch im Unternehmen verankerte Veraminvgsibernahme die Legitimation
an. Der Vorteil von ,Corporate Sustainability” liem einer strukturierten und langfristig
geplanten Integration der Nachhaltigkeit im Untamenshandeln, das das unkoordinierte
Engagement von Unternehmen ablost. Diese strukierlategration von Nachhaltigkeit
kommt der Nachhaltigkeitskommunikation beim Werloem gesellschaftliche Legitimation
zugute.

3.3 Inhalte der Nachhaltigkeitskommunikation

Als Inhalte der Nachhaltigkeitskommunikation vontehmehmen eignen sich Herausforde-
rungen, die sich aus dem Konzept der Nachhaltighgieben, wenn Unternehmen diesbe-
zuglich Leistungen erbringen (vgl. Clausen et 802 24f.). Welchen Forderungen sich
Unternehmen stellen, kann an den drei Dimensionkon@mie, Okologie und Soziales

festgemacht werden. Zusatzlich kbnnen aber aucstlregen, die dimensionsubergreifend
sind wie bei Synergien, zum Inhalt der Nachhaltigk®@mmunikation gemacht werden.

3.3.1 Markt- und Produktverantwortung als 6konomische Leistung

Wird 6konomische Nachhaltigkeit auf einzelne Unggrmen im Rahmen der betriebswirt-
schaftlichen Auffassung bezogen, so wird Unternehiigfolgsmaximierung abverlangt.
Damit wird jede Handlung, die im Einklang mit déwtogischen und der sozialen Dimen-
sion den 6konomischen Erfolg steigert, positiv beete

Aus oben genannten Griinden erscheint jedoch dieswotschaftliche Herangehensweise,
die fur die dkonomische Dimension andere Anfordgeumentwickelt, sinnvoller. Unter
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dieser Pramisse sind Unternehmen gefordert, sicldienvVersorgung der Gesellschaft mit
Gutern zu bemihen. Dazu ist eid@arktverantwortung durch die Forderung einer Wirt-
schaftsstruktur, die von klein- und mittelstandesctunternehmen gepragt ist, sinnvoll (vgl.
Sing 2002: 15). Begriundet wird der Vorzug diesert¥¢haftsstruktur damit, dass sie am
besten geeignet ist, die Leistungsfahigkeit dereth@hmen langfristig zu sichern. Unter-
nehmen sind demnach gefordert, eine Verantwortunglie Markte zu tbernehmen. Dies
geschieht beispielsweise, wenn Unternehmen nidint Monopolstellungen mit Hilfe von
Fusionen anstreben. Ebenso ist auf die absichtitichehtung von Marktzutrittsbarrieren zu
verzichten. Mit globaler Marktverantwortung sind/éstitionen in Forschung und Entwick-
lung, Knowhowtransfer, Sachinvestitionen und Enkiungspartnerschaften mit Unter-
nehmen in sich entwickelnden Landern gemeint. Addr gilt als regional verantwor-
tungsbewusst, Steuerzahlungen an Standorten nialmngehen oder lokale Zulieferer ein-
zubeziehen (vgl. Clausen et al. 2002: 103ff.; Krdfvagner 2001: 125).

Zur Marktverantwortung kommt einéerantwortung fur Produkte hinzu. Diese Produkt-
verantwortung ist dahingehend zu verstehen, dasfuRie eine normative gesellschatftliche
Instanz, die Leitbilder und Lebensstile pragensudien (vgl. Fichter 1998: 16f.; Lison
2002: 37). Vor allem mittels Werbung fur ihre Preimachen Unternehmen einen Vor-
schlag zur Frage, wie die Gesellschaft leben wijl.(Ahrens/Behrent 1995: 93). Damit
nehmen Unternehmen aufgrund ihrer Marketing- unenianikationsaktivitaten zielge-
richtet Einfluss auf die Konsumstrukturen. So kanriénternehmen auch in gesattigten
Méarkten durch manipulierende Werbung ein kinsticBedurfnis erzeugen (vgl. Stahl-
mann/Clausen 2000: 11 und 47). Dabei wird jedodglieh durch die Entfremdung der
Menschen von ihren eigentlichen Bedurfnissen demskion gesteigert (vgl. Simon 1996:
164). Folge hiervon ist, dass der Konsum in demdiréestaaten oft nicht zur Befriedigung
materieller Grundbedirfnisse, sondern aus psycérs€rinden, also symbolisch, erfolgt.
Insofern korreliert ein hohes Konsumniveau nichibenatisch mit einer hohen Lebensqua-
litat, sondern ist vielmehr Ausdruck eines Suchtaéiens (vgl. Spangenberg 2003: 36f.).
Ein Grofteil des Konsums in westlichen Industriemegn kann als symbolisch verstanden
werden. So kénnen Guter beispielsweise als Er§atarierkennung oder Zuwendung die-
nen und emotionale Defizite ausgleichen. Dabei wiedUrsache dieser Defizite nicht be-
seitigt, so dass die Befriedigung durch den Konsumvon kurzer Dauer ist und weiteren
Konsum nach sich zieht (vgl. Spangenberg 2003).34f.

Typisch ist dies fur den Erwerb von Prestige-, Llasx®tatus-, Symbol- und Positionsgutern
(vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 90). Eine besondétige Rolle spielen die Positionsgu-
ter, die den Konsumenten auf den ersten Blick gaveisse Vorrangstellung vor Menschen,
die dieses Positionsgut nicht besitzen, verschafBerade im Fall hoher Orientierungslo-
sigkeit sprechen Menschen auf deren oberflachlRéize stark an. Positionsguter fihren
allerdings nie langfristig zur Zufriedenheit, dejgnmehr Konsumenten in der Rangfolge
durch den Besitz von Positionsgutern nachrickestodgtérker wird der Druck, sich selbst
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mit Hilfe neuer Positionsguter von der nachrickentMasse abzuheben (vgl. Scherhorn
1996: 46f.). Hier ist die Schaffung kunstlicher Bedisse flr Unternehmen relativ einfach
(vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 72). Ein Mittel zktiaen Bedurfnisschaffung ist die stan-
dige Ausdifferenzierung von Produkten. Obwohl diesedukte haufig keinen bedeutenden
Zusatznutzen im Vergleich zum bereits bestehendeduRt haben, gelingt es den Herstel-
lern vor allem durch entsprechende Werbung, einiBe nach dem neuen Produkt zu
wecken. Damit wird eine Bedurfnisbefriedigung olstetes Nachkaufen verhindert (vgl.
Rogall 2003: 280f.).

Im Gegensatz dazu lautet die Maxime der dkonomisd@chhaltigkeitsdimension, dass

die Grundbedurfnisse durch eine Orientierung amehshotwendigen gesichert werden
(vgl. Clausen/Mathes 1998: 37). Produkte missam @llsmentar nitzlich sein, so dass sie
sich bei kritischem Nachfragen als gebrauchstaliglicd den wahren Bedurfnissen der
Menschen angepasst bezeichnen lassen. Dabei IsteaudNutzen fir die Gesellschaft in

kultureller oder politischer Hinsicht zu begri3emgl( Clausen et al. 2002: 104f.; Stahl-

mann/Clausen 2000: 67).

Um nicht das 6konomische Prinzip zu pervertiera. (8tahimann/Clausen 2000: 78, 106),
sollten Unternehmen die Menschen dazu anhalter, inaen wahren Bedurfnissen zu fra-
gen. Eine Manipulation mit dem Ziel, dass das Amgeter Unternehmen unkritisch kon-
sumiert wird, lasst sich dagegen nicht mit der Nadfigkeit vereinbaren (vgl. Scherhorn
1996: 47). Kritisiert wird an der kinstlichen Erhublg der Nachfrage, dass — in Anspielung
auf die ,Grenzen des Wachstums* — ein ,Wachstum @emzen* angestrebt wird (vgl.
Meadows 1972; Lunau/Wettstein 2004: 113).

Somit werden Unternehmen aufgefordert, statt miteHion Werbung eine unerséttliche
Nachfrage zu generieren, aktiv an einer Verandedang/Vohlstands- und Lebensqualitats-
orientierung mitzuwirken (vgl. Knaus/Renn 1998: B6Bie Anderung der Orientierung
kann Uber eine gezielte Vermittlung der Sinnhatigkon nachhaltigem Verhalten gesche-
hen (vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 21; Knaus/Rer@8:1974). Lichtl fuhrt als erfolgrei-
ches Beispiel der Forderung nachhaltigen Verhaltemsh Unternehmen die Werbung des
Automobilherstellers KIA in Grof3britannien an. Iresem Fall wurde der 6kologisch ver-
tragliche Gebrauch des Fahrzeugs in den MittelpdektWerbung gestellt, woraufthin KIA
im Jahr 2000 trotz vergleichsweise geringem Werligbtidie am schnellsten wachsende
Marke in GroR3britannien wurde (vgl. Lichtl 2002:)1&0 wird 6kologisches Wirtschaften
bereits von einigen Unternehmen als erfolgreicH&eRinzierungsstrategie verfolgt.

Besonders Lebensmittel aus 6kologischem Anbau kommeen Wettbewerbsvorteil dar-
stellen (vgl. Dyllick 1998: 47). Dementsprechentegen verschiedene Studien, dass Préfe-
renzen in puncto nachhaltiger Konsum durchaus besteéEine im Jahr 2003 durchgefiihrte

52



Studi€ ergab, dass zwei Drittel der Befragten an nactyeasitAspekten des Wirtschaftens
von Unternehmen interessiert sind. Allerdings beugt nur noch die Hélfte dieser Befrag-
ten die Produkte oder Dienstleistungen von sichhhaltig verhaltenden Unternehmen,
selbst wenn Preis und Qualitdt gleich bleiben (vgiug Institut fir Markt-Umwelt-
Gesellschaft e.V. 2003). Das legt die Vermutungenatass die Bereitschaft, fur entspre-
chende Produkte oder Dienstleistungen mehr zu adideiehungsweise bei stabilem Preis
auf Qualitat zu verzichten, noch geringer ist. @giehtlich tritt der Widerspruch zwischen
nachhaltiger Orientierung und tatsachlichem Vedmalam Beispiel des Oko-Stroms zu
Tage. Obwohl fast sechzig Prozent der Befragtenmktaftwerke als sehr gefahrlich ein-
stufen und dementsprechend groRe Angste habedassinteresse an Oko-Strom extrem
gering. Der Interessenmangel fihrt soweit, das®neicher den Preis fir Oko-Strom meist
deutlich Uberschéatzen, weil sie hierzu keine Erkgunogen einziehen (vgl. Ku-
ckartz/Rheingans-Heintze 2004: 77ft.).

Das bedeutet, viele Befragte halten nachhaltignigge Kaufentscheidungen fur sinnvoll,
ohne selbst entsprechend zu handeln (vgl. Clausah 2002: 45). Folglich verhalten sich
Menschen entgegen ihrer Meinung (vgl. Luth 2002: &bgnitiv sind also viele Konsu-
menten bewusste Verbraucher, aber in konnativesiehh also im Verhalten, sind sie oft
weniger verantwortungsvoll. Demnach lebt die Mehtza einem Widerspruch zwischen
Gesinnung und individualistischen, kurzfristigeangssorientierten Konsumwuinschen. Die
Selbstbeschrankung, die aus dem kognitiven Verativwgsbewusstsein resultieren muss-
te, wird weit gehend ignoriert (vgl. Stahlmann/Glan 2000: 46). Es liegt somit eine Ver-
haltenslicke vor (vgl. Schrader/Hennig-Thurau 20084). Doch statt diese zu erkennen,
neigen Menschen vielmehr dazu, die mangelnde Belsift zu selbststdndigem Engage-
ment mit der Erwartung staatlichen Handelns zu kemsperen (vgl. Rogall 2003: 275;
Luhmann 1990: 167f.). Grund hierfur ist unter aedeider héhere Preis der 6kologisch und
sozial vertraglichen Produktgvgl. Froitzheim 2006: 15; Leitschuh-Fecht/Ste@&04:
135). AulRerdem sind die gréRere Zugéanglichkeitsndihdiesen Produkten, die Gewohn-
heitsbarriere, Zweifel an der Echtheit der 6kologen und sozialen Vertraglichkeit und
den Irrelevanzeindruck, der den eigenen Konsunteireat fir globale Auswirkungen er-
scheinen lasst, zu nennen. Weitere Hindernissiestetrmutete Effizienznachteile, Asthe-
tikdefizite und das teilweise negative Image did2eydukte dar (vgl. Stahlmann/Clausen
2000: 108; Schrader/Hennig-Thurau 2001: 184f.).

% Vergleichbare Untersuchungen mit dhnlichen Ergedmifinden sich bei Schmitz/Winter 2001: 33;
Johanssen 2002: 144; Empacher/G6tz/Schultz 2002: 90

# Unter Umstanden kann jedoch der sogenannte Vefiddnelie Nachfrage nach vergleichsweise teuren
Produkten erhdhen. Unter dem Vebleneffekt oder didstigeeffekt ist zu verstehen, dass steigende
Preise zu erhtéhter Nachfrage fihren, da durch diEs@msum ein hoher sozialer Status des Kaufers zum
Ausdruck gebracht werden soll (vgl. Fehl/Oberer2(4: 366ff.).
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Hampicke spricht sich wegen dieser Verhaltensliitkeeine gezielte Beeinflussung der
Konsumenten aus. Da es seiner Meinung nach eirte Eomsumentensouveranitat ohnehin
nicht gibt, halt er die bewusste Einflussnahmeviéntretbar (vgl. Hampicke 1992: 447ff,;
Lunau/Wettstein 2004: 51, 64f.). Grundsatzlich #&tisich die Konsumentensouveranitat
darin aus, dass das Individuum sich nach den eig&réferenzen verhalt (vgl. Rogall
2003: 31). Hampicke widerspricht dem insofern,Ménschen sich immer wieder entgegen
ihrer wahren Praferenzen verhalten. Beispielswisisdie Zahl der Raucher angesichts der
Nachteile des Rauchens seines Erachtens nachduattt deren freien Willen zu rauchen
zu erklaren (vgl. Rogall 2003: 277). Schlie3lichkaum anzunehmen, dass die circa vier
Millionen Menschen, die nach Schatzungen der WHiedlth Organisation jahrlich an den
Folgen des Rauchens sterben, sich tatsachlichgvisdiwillig diesem Risiko aussetzen.
Weiter argumentiert er, dass nahezu jede Handlunmes dlenschen Effekte fur andere hat,
wie fur kinftige Generationen, die bereits verbraadressourcen nicht mehr nutzen kon-
nen. Das bedeutet, dass die scheinbare Entschsideihgit der Konsumenten auf Kosten
anderer geht, so dass deren Entscheidungsfreviaitgslaufig eingeschrankt wird.

Allerdings gibt es auch Stimmen, die sich gegeegeaktive Eingreifen in das gesellschaft-
liche Leben seitens der Unternehmen wenden. Demn Ausweitung der unternehmeri-
schen Aktivitdten auf gesellschaftliche Belange kuneiner Machtausweitung der Unter-
nehmen gleich. Eine deutliche Vergrol3erung der tdetenensmacht ist nicht mit den
Grundlagen der Demokratie vereinbar. Schlie3licirdeii die Konsumenten durch die
Machtausdehnung der Unternehmen von deren Willlkiindagig (vgl. Hunziker 1980:
128f.). Doch auch wenn ein Eingriff in die Konsurtessouveranitat als negativ angesehen
wird, besteht die Mdglichkeit einer neutral ausgeteten Verbraucherberatung zum Thema
nachhaltiger Konsum (vgl. Lison 2002: 99).

Um die Nachhaltigkeit im Verhalten eines Unternehseu dokumentieren, bietet sich
somit aus betriebswirtschaftlicher Sicht die Komikation des 6konomischen Erfolgs an.
Nachdem aber der volkswirtschaftlichen BetrachtdegVorzug zu geben ist, empfiehlt es
sich, entsprechende Leistungen wie ibernommenetManl Produktverantwortung in den
Mittelpunkt der Nachhaltigkeitskommunikation zullste.

3.3.2 Integrierter Umweltschutz als 6kologische Leistung

Aus der 6kologischen Dimension resultiert die Foudg einer Reduktion negativer Um-

weltwirkungen an Unternehmen. Diese Reduktion b&ridie gesamte Wertschopfungsket-
te von Unternehmen hinweg zu verstehen (vgl. Lo8022 2). Dies ist mit Hilfe des soge-

nannten integrierten Umweltschutzes als GegenkdrzefEnd-of-Pipe-MaRnahmen még-

lich (vgl. Schonborn/Steinert 2001: 35; Knaus/R&888: 369). Deshalb ist eine umfassen-
de Umweltpolitik in Unternehmen unerlasslich.
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Die Umweltpolitik setzt bereits bei der Entscheiguilber neueGeschaftsfelder sowie
Produktentwicklungen beziehungsweisaveiterentwicklungen ein. Vor dem Hintergrund
der Okologischen Dimension erfolgt sie im optimakadl mit einer sogenannten Begin-of-
Pipe-Orientierung. Da diese Orientierung die Umwestraglichkeit von Produktionspro-
zessen von Grund auf hinterfragt, wird sie auchgatszheitlich und systematisch bezeich-
net (vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 11). Die Begufiple-Orientierung bekampft die
Nachteile der End-of-Pipe-Losungen, die am EndeRtezesse ansetzen. Folglich wird
End-of-Pipe-Techniken eine Reparatur- und Nachsoeggalitdt zugesprochen. Zudem
lassen End-of-Pipe-Techniken Umweltschutz alseshrisch I6sbares Problem erscheinen.
Dabei erwecken sie den Eindruck, dass Umweltscinuezster Linie hohe Kosten verur-
sacht, da die End-of-Pipe-Investitionen in der Regdr kostenintensiv sind (vgl. Stahl-
mann/Clausen 2000: 48). Kritisch an End-of-PipeRhdcen ist aullerdem, dass sie oftmals
nur zu Problemverlagerungen fuhren, da Filterstanth Kl&rschlamm beispielsweise auf
Deponien gelagert werden missen, wobei deren etigigiEntsorgung ungeklart bleibt.
Auch der erhohte Energieverbrauch fir HerstelluBmsatz und Instandhaltung dieser
Techniken wird h&ufig nicht bericksichtigt (vgl.aBimann/Clausen 2000: 25). Gesamt-
wirtschaftlich gesehen sind End-of-Pipe-Technikehet sogar héaufig ineffizient (vgl. Ro-
gall 2003: 37).

Ebenso ist die 6kologisch vertretb&kahl von Rohstoffenvon Bedeutung. Fir eine inter-
temporar gerechte Ressourcenverteilung ist einertatte Verfugbarkeit von Rohstoffen
notig. Dies kann mittels Selbstbeschrankung, Erhghder Nutzungseffizienz und Ersatz
der endlichen mit regenerativen Rohstoffen errewgbatden (vgl. Kramer 2002: 60). Im

Zusammenhang mit der Frage der Rohstoffe stehtwal von Okologisch orientierten

Lieferanten, wobei der Aspekt eines kurzen und ultfirgandlichen Transports zu berick-
sichtigen ist. Dazu sollten die Lieferanten nachghMihkeit aus der Region stammen und
die Schiene sollte der Stral3e vorgezogen werddnl(spn 2002: 98f.; Knaus/Renn 1998:
373).

SchlieRlich folgt die umweltgerechteroduktion. Dabei ist ein Wandel von der Oko-
Effizienz zur Oko-Effektivitat anzustreben. Hierdarf nicht bloR ein verbessertes Verhalt-
nis zwischen Output und schéadlicher Umweltauswigkdine Zielsetzung sein. Vielmehr
verlangt die Oko-Effektivitat nicht nur eine relati— wie die Oko-Effizienz —, sondern die
absolute Reduktion der Umweltbelastung. Werden Bamspiel CQ-Emissionen im Ver-
haltnis zur Produktionsmenge reduziert, so haregeltich um Oko-Effizienz. Das bedeutet
allerdings, dass bei einer Zunahme des Outputs @gecBQ-Emissionen tber den friheren
Wert steigen kdnnen. Somit kénnen Wachstums- unadgeleeffekte die Effizienzverbesse-
rung zunichte machen (vgl. Stahimann/Clausen 288):Dies trifft insbesondere zu, wenn
Markte wachsen, ohne dass andere Markte sich uemtistend, meist in Form von
Schrumpfungen, entwickeln (vgl. Stahlmann/Claus8002 2f.). Beispielsweise nehmen
CO,-Emissionen im Automobilbereich trotz technischertgchritte bei der Verbrauchsre-
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duktion seit den sechziger Jahren des vergangeaatghuhderts konstant zu, da das stei-
gende Verkehrsaufkommen den Einspareffekt Uberkosipe (vgl. Lison 2002: 35;
Brandl/Kopfmuller/Sardemann 2003: 114).

Angesichts dieser Kritikpunkte wird Oko-Effizienmeh als 6kologisch korrigierte Okono-
mie verstanden. Bei der Oko-Effektivitat dagegent@s um die Verminderung des absolu-
ten CQ-AusstoR3es unabhéngig davon, ob die Produktionsenstapil bleibt oder steigt
(vgl. Clausen et al. 2002: 100ff.). Oko-EffektititéeiRt damit, die Summe an Umwelt-
schutzleistungen zu bericksichtigen. Hier wird daamuntersucht, ob die Umwelt insge-
samt entlastet wird. Damit soll vermieden werdeassddie Umweltbelastung trotz Umwelt-
schutzmalRnahmen steigt, wenn der Absatz und daeiPibduktion eines Produkts zu-
nehmen. Um eine absolute Umweltentlastung zu enmaist meist eine umfassende strate-
gische Umorientierung nétig, die nicht auf dem BfdRipe-, sondern auf dem Begin-of-
Pipe-Prinzip basiert. Das bedeutet unter Umstamdtes grundlegende Anderung der Pro-
duktionsstruktur (vgl. Stahlmann/Clausen 2000: Tigllmann versteht unter Effektivitat
,{0 do the right things®, wahrend Effizienz meirnb,do the things right* (Dellmann 1992:
120f.).

Bei derPreisbildung sollten nicht nur die offensichtlichen Kosten filss Unternehmen
Beachtung finden. Ein Konzept, das unter andereenimtiernalisierung externer Kosten
umfasst, ist das sogenannte ,Full Cost Accountimgt.Zug einer vollstandigen Berlck-
sichtigung anfallender Kosten werden sowohl diemdn als auch die internen Kosten in
Entscheidungen einbezogen. Unter die internen IKostéen zunachst die traditionell be-
ricksichtigten, durch die Geschéftstatigkeit vemahden Kosten wie Materialaufwand. Im
Gegensatz zur vorherrschenden Praxis werden baithGBst Accounting” allerdings auch
potenzielle Kosten wie fur Eventualhaftung, derernachlassigung zu betriebswirtschaft-
lichen Fehlentscheidungen fiihren kann, bedacht Bglves et al. 1998: 231ff.). Ddfer-
kauf der Produkte erfolgt optimalerweise auf regionaMasatzmarkten, so dass keine un-
notig langen Auslieferwege entstehen (vgl. Lisoi®2098). Umweltfreundlichkeit sollte
sowohl wéahrend des Ge- oder Verbrauchs des Prodigtauch bei der Entsorgung des
Produkts inklusive dessen Verpackung gegeben bBianbei ist auf eine mdglichst hohe
Recyclingquote zu achten.

Teil der 6kologischen Ausrichtung von Unternehme&nauch die Erhéhung d&ewusst-

seins der eigenen Mitarbeiterin Umweltfragen. Die Kommunikation des Okologische
Verstandnisses kann einerseits durch entsprech@udgfizierungsmal3nahmen und ande-
rerseits durch Mitarbeiterbeteiligungen geschelmter QualifizierungsmalRnahmen fallt
zum Beispiel die betriebliche Ausbildung, die diaddhaltigkeit als Lernziel beinhaltet
(vgl. Lison 2002: 98). Die Qualifizierungsmal3nahnsengen zunachst fur nachhaltigkeits-
bezogenes Wissen (vgl. Loew 2002: 3), wahrend dteiBgungssysteme Uber Anreiz- und
Beurteilungssysteme in Form von umweltbezogenemsafdagswesen, Sonderpramien
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oder Personalbeurteilungen zur Umsetzung des Wiswetivieren (vgl. Fichter 1998: 21f,;

Lison 2002: 98). Fischer kritisiert, dass die Nadhgkeitsbildung in Unternehmen bislang
schwach ausgeprégt ist und haufig davon abhangitaget wird, ob das daraus resultie-
rende Wissen dem Unternehmen in 6konomischer Hihsigtzlich ist. Da nachhaltiges

Verhalten sich jedoch nicht nur an 6konomischenrlgigengen ausrichtet, kommen Unter-
nehmen oftmals zu dem Schluss, dass eine nactkeaisigrientierte Ausbildung fir sie

nicht vorteilhaft ist, weshalb sie selten realisigird (vgl. Fischer 2005: 798, 803).

Grundsatzlich sind Unternehmen mit Standorten ¢h sintwickelnden und Schwellenlan-
dern, die nicht den in Deutschland geltenden gksleén Bestimmungen unterliegen, noch
starker gefordert als nur in Deutschland aktiveddmthmen (vgl. Lith 2002: 43). Schliel3-
lich fehlen in diesen Landern haufig entspreche@dsetze. Insofern ist eine Produktions-
verlagerung von Industrienationen in sich entwioklel La&nder mit dem Ziel, sich von

strengen Bestimmungen zu befreien, negativ zu hewebamit werden nicht nur die ge-

setzlich fixierten Umweltschutzmaflnahmen der Indestaaten umgangen. Meist fallt zu-
satzlich zur Fertigungsenergie die sogenannte gemeegie durch den Transport des Pro-
dukts von der Fertigungsstatte in sich entwickatndder Schwellenlandern in die Indust-
rienationen an (vgl. Stahimann/Clausen 2000: 2f.).

Als Kommunikationsinhalt fir die 6kologische Diméns eignen sich somit Bemihungen
zur Reduktion negativer Umweltauswirkungen entldeg gesamten Wertschépfungskette.
Das bedeutet, 6kologisch verantwortungsvolle Emisitingen Uber Geschéftsfelder sowie
die Produktentwicklung beziehungsweise -weitereckiung sind zu vermitteln. Bereits bei

der Entwicklung sollte besondere Aufmerksamkeit digf 6kologischen Wirkungen der

Produkte im Ge- beziehungsweise Verbrauch liegbengo konnen 6kologische Leistun-
gen bei der Rohstoffauswahl und der Produktionsbesondere wenn diese in sich entwi-
ckelnden oder Schwellenlandern mit weniger strendg@nveltgesetzen erfolgt — kommuni-

ziert werden. Vor allem fur die Produktion sind lawne Begin-of-Pipe-Orientierung und

deren Vorzige darstellbar. Schlie3lich ist dkololgizvertragliches Verhalten von Unter-

nehmen in Bezug auf die Preisbildung und den Vdrlau Produkte sowie Umweltschu-

lungen von Mitarbeitern als Inhalt der Nachhaltigle@ommunikation geeignet.

3.3.3 Verantwortung gegenuber Mitarbeitern und der Geseléchaft im Ganzen
als soziale Leistung

Auch wenn die Gewahrleistung der sozialen Leberigguan erster Linie als Aufgabe des
Staats betrachtet wird (vgl. Hayek 2003: 235), ltesen aus der sozialen Dimension den-
noch den Unternehmen gegenuber Forderungen. Diasdestieren sich in einer Verant-
wortungsubernahme gegeniiber der Gesellschaft. Biarvortung der Unternehmen lasst
sich grundsatzlich auf zwei Oberziele fokussienagi. (Loew 2002: 5). Einerseits wird eine
Verantwortungsubernahme innerhalb des Unternehmmer&inn einer Humanisierung am
Arbeitsplatz verlangt (vgl. Wild 2002: 100; Cranedtién 2004: 258f.). Wie eine Studie aus

57



dem Jahr 2005 zeigt, nennen die meisten Unternedleimgen ihre Verantwortung ge-

geniuiber Mitarbeitern als erstes, wenn sie nachllgeisaftlicher Verantwortung gefragt

werden (vgl. Riess/Peters 2005: 6). Aber auch Seémmus der Wissenschaft und weite
Teile der Gesellschaft messen der Verantwortungi¢hitlich Mitarbeitern eine vorrangige

Bedeutung bei (vgl. Loew 2002: 5; Lunau/Wettsted0£2 49). Andererseits fordert die

Gesellschaft auch unternehmensextern die Ubernaimee globalen sozialen Verantwor-
tung (vgl. Lunau/Wettstein 2004: 50; Clausen e2802: 95ff.). Diese Form der Verant-

wortung wird von der Mehrheit der in obiger Stuthefragten Unternehmen als zweites
angesprochen (vgl. Riess/Peters 2005: 6).

Die Humanisierung am Arbeitsplatz betrifft zun&dchst den Umgang der Unternehmen mit
Menschenrechten (vgl. Lison 2002: 143). Daruntdit tfer Verzicht auf Sklaverei oder
andere Formen der Zwangs- oder Pflichtarbeit, Kiadeit sowie das Zugestandnis der
Vereinigungs- und Versammlungsfreiheit (vgl. Loe@02: 5). Weitere Forderungen bezie-
hen sich auf Gesundheitsschutz und Arbeitssichedogiie Pausenregelungen und Erho-
lungseinrichtungen (vgl. Clausen/Mathes 1998: 34ph 2002: 144). In diesem Zusam-
menhang ist weiterhin die Regelung von Freizeit Wnikhub der Arbeithehmer zu nennen
(vgl. Spangenberg 2003: 39). Auch die soziale Siedieim Fall von Unfall oder Krankheit
sowie zunehmend die betriebliche Altersvorsorgd selevant (vgl. Seydel 1998: 49; Lu-
nau/Wettstein 2004: 51). AuRerdem ist die Chaneacigheit aller Mitarbeiter und poten-
zieller Mitarbeiter gefordert (vgl. Kramer 2002:;63tahimann/Clausen 2000: 68). Diese
Gleichberechtigungsforderung ist in Bezug auf gesttiliche, ethnische und kdrperliche
Merkmale zu verstehen (vgl. Lison 2002: 143; Clauseal. 2000: 35). Inwieweit Unter-
nehmen die Gleichstellung von Frauen, Auslandemh Bahinderten verfolgen, wird an
deren Anteil allgemein im Unternehmen, in der Brskdldung, bei Weiterbildungsmalf3-
nahmen, bei mittleren und hohen Fuhrungskraftearerkar (vgl. Spangenberg 2003: 20f.;
Clausen et al. 2002: 95ff.). Dieser Anteil ist ayeWweils in seiner zeitlichen Entwicklung
zu betrachten (vgl. Clausen et al. 2002: 95ff.). ddse Gruppen in einem Unternehmen
gleichberechtigt sind, wird zudem in der Frage nglelchem Lohn fur gleiche Arbeit deut-
lich (vgl. Spangenberg 2003: 39; Lunau/Wettsteid£(b1). Naturlich spielt die angemes-
sene und von beiden Seiten als gerecht empfundetbehBung fiir alle Arbeitnehmer e-
benso eine Rolle (vgl. Spangenberg 2003: 39f.; TThemiAchleitner 2003: 103; Rogall
2000: 29).

Analog zur Diskussion von Oko-Effizienz und -Effektit kann von sozialer Effizienz und

Effektivitat gesprochen werden. Da die soziale Z#fz lediglich den verursachten Scha-
den in Relation zur erbrachten Wertschopfung besiotirist bei erhéhter Wertschdpfung
eine Ausweitung sozialer Schadigungen durchausetbdr, solange das Verhaltnis von
sozialen Schaden und Wertschopfungssteigerungvseitiessert. Ein Beispiel fur die Mes-
sung der sozialen Effizienz ist die Anzahl der Aihenfalle im Verhéaltnis zur Produkti-

onsmenge. So ware eine Verdreifachung der Prochsgtienge, mit der das Doppelte an
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Arbeitsunfallen verbunden ist, sozial effizient.eDsoziale Effektivitdit dagegen verbietet
nicht nur — unabhangig von eventuellen Wertschdggateigerungen — jede Zunahme sozi-
aler Schaden, sondern zielt sogar auf deren Rexfult. Allerdings sind viele sowohl ne-
gative als auch positive soziale Wirkungen, die Umternehmen ausgehen, unscharf defi-
niert und insofern schwierig zu operationalisiefegl. Greven 2005: 1). Ohne eine Ge-
samtmessung von sozialen Schadigungen ist jedodervegne soziale Effizienz noch eine
soziale Effektivitat bestimmbar, weshalb die Diskas um Effizienz und Effektivitat in
sozialer Hinsicht wenig fruchtbar ist (vgl. Schgljer et al. 2002: 8; Herzig/Schaltegger
2005: 580).

Um das Verhalten von Unternehmen gegenuiber denridditarn dennoch in gewissem
Mal zu prufen, wurden sogenannte Sozialstandardgeféinrt. Der wohl anerkannteste
internationale Sozialstandard ist der ,Social Actability 8000, auch ,SA 8000“ ge-
nannt. Er wurde 1997 von der ,,Council on Economimrities Accreditation Agency*
(CEPAA) — spater in ,Social Accountability Intermatal“ (SAl) umbenannt — eingefihrt
(vgl. Schneider 2001: 175). Der MindeststandargetidNichtregierungsorganisation beruht
auf den Konventionen der ,International Labour Migation” (ILO) sowie den allgemei-
nen Menschenrechten (vgl. Clausen et al. 2000:[38)Regelungsbereiche des ,,SA 8000“
sind in Abbildung 17 ersichtlich.

Wesentliche Regelungsbereiche
des ,Social Accountability 8000

Quelle: Social Accountability International 2005

Abbildung 17: ,Social Accountability 8000"

Die Regelungsbereiche sind in Deutschland haufipsgesetzlich abgesichert. Da aber
die sozialen Anstrengungen entlang der gesamterisé¥é@pfungskette erfolgen mussen,
sind die Produktionsbedingungen in anderen Landmsonders in sich entwickelnden und
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Schwellenlandern, nicht ausgenommen (vgl. Clauseah €002: 48; Froitzheim 2006: 15).

Somit bezieht sich die Einhaltung grundlegenden&eds ebenso auf internationale Zulie-
ferer. Daher werden westliche Unternehmen zunehraecd fir die Zustdnden bei ihren
Zulieferern verantwortlich gemacht (vgl. Leitschiigeht 2005: 602; Bilen 2005: 8; Clau-
sen et al. 2002: 95ff.; Lison 2002: 143). Beispiglse wurde der Sportartikelhersteller
Nike fur ,Sweat Shops®, also auslandische Produsstandorte mit schlechten Arbeitsbe-
dingungen (vgl. Schénborn 2001: 7), kritisiert.

Obwohl diese Ausweitung der Verantwortung in seidlinsicht positiv gewertet werden
kann, stof3en diese Mindest- oder Kernarbeitsstdadaternational teilweise auf Kritik. So
sind Vertreter sich entwickelnder Staaten der Megiuwass diese Standards in erster Linie
zum Vorteil der Industrielander sind. Sie argunenetn, dass Handelsbeschrankungen von
Produkten, die nicht unter Einhaltung dieser Stesslgefertigt wurden, starker zu Lasten
der sich entwickelnden Lander gehen. Denn die Urmset von Mindestlohnen stellt fur
Unternehmen in sich entwickelnden Nationen, denmeiikte aufgrund der extrem niedri-
gen Preise von Industrienationen gekauft werdere grof3e Schwierigkeit dar. Schlief3lich
sind diese niedrigen Preise nur durch geringe Labkagsierbar. Eine Anhebung auf Min-
destlohne birgt die Gefahr in sich, dass die Preisgen und die Produkte damit keinen
Absatz mehr finden.

Um die Arbeitszufriedenheit der Mitarbeiter zu g&n, sind neben der Einhaltung von
Mindeststandards auch Innovationen der Arbeit inugeauf deren Organisationsformen,
Methoden und Verfahren nétig (vgl. Clausen et 80D@ 33). Insbesondere die Entfrem-
dung der Arbeitnehmer durch die tayloristische Atgteilung steht der Arbeitszufrieden-
heit haufig im Weg (vgl. Clausen 1996: 38). Dempreshend wird der Anspruch auf
Selbstverwirklichung durch eine interessante, alwsngsreiche, verantwortungsvolle
Arbeit geaulert (vgl. Seydel 1998: 51). Zu berettsblierten Innovationen gehdren bei-
spielsweise Teamarbeit, ,Job Rotation®, ,Job Ermeimt“, Mdglichkeiten zur Mitbestim-
mung und Beteiligung, indem eigene Ideen eingeliraeinden konnen (vgl. Seydel 1998:
51; Spangenberg 2003: 57f.; Luth 2002: 45f.; Clausteal. 2000: 33; Loew 2002: 5; Cra-
ne/Matten 2004: 258f.). Dieser Partizipationsgeeanwkd im entsprechenden Fihrungsstil
manifest. Auch verschiedene Arten der Arbeitszsijeung wie Teilzeit und Gleitzeit (vgl.
Sing 2002: 15), Einkommens- und Karrieremoglichikeisowie finanzielle Beteiligung am
Unternehmenserfolg (vgl. Clausen et al. 2002: 95#iommen/Achleitner 2003: 103; Lu-
nau/Wettstein 2004: 51), Aus- und Weiterbildungsdea sind dazuzuzéhlen (vgl. Loew
2002: 5; Lison 2002: 98). Ebenfalls von Interestalie Bereitschaft eines Unternehmens,
auf die Anspriiche alterer Menschen auf die Intégnah den Arbeitsprozess einzugehen
(vgl. Lison 2002: 144; Clausen/Mathes 1998: 34). Wformationsverhalten, das ein Un-
ternehmen seinen Mitarbeitern gegentber an derleébagwird ebenfalls der Grad der Hu-
manisierung am Arbeitsplatz sichtbar (vgl. Clauseal. 2002: 96; Kuhlen 2005: 31).
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Die globale soziale Verantwortungvon Unternehmen als zweites Oberziel der sozialen
Dimension zielt auf den Zusammenhalt der Geselfs¢tgl. Clausen et al. 2002: 13). Der
soziale Zusammenhalt der Gesellschaft meint Sdaigdannerhalb einer Gesellschaft, zwi-
schen verschiedenen Gesellschaften, also zwisclemenen Nationen, sowie zwischen
heutiger und kinftigen Gesellschaften.

Innerhalb einer Gesellschaft zeigt sich ein Untemmen solidarisch, wenn es Verantwor-
tung gegenuber den Kunden tbernimmt. Dazu gehont BReispiel, auf die Sicherheit des
Produkts zu achten. Wie wichtig die Produktsich#rtien Konsumenten ist, zeigt eine Stu-
die aus dem Jahr 2004, der zufolge Uber neunzigeRtaler Befragten besondere Anstren-
gungen in puncto Risikominimierung von Unternehnsgwarten (vgl. Lunau/Wettstein
2004: 113). Ein weiterer Aspekt der Produktveramtury bezieht sich auf die Informatio-
nen zum Produkt, die Verbraucher von Unternehmbalten. Ein deutliches Interesse der
Bevolkerung an Produktinformationen wird ebenfatigler Studie aus dem Jahr 2004 er-
sichtlich (vgl. Lunau/Wettstein 2004: 97). Insbedere bei Lebensmitteln ist eine sorgfalti-
ge Auswahl der Inhaltsstoffe wichtig, um potenadllangzeitschaden zu vermeiden. Um
diese bewusste Auswahl zu vermitteln, ist eine déKlaration der Inhaltsstoffe von End-
produkten sinnvoll. Damit werden auch Risiken fuleAgiker erkennbar (vgl. Clau-
sen/Mathes 1998: 34). Grundsatzlich sollte eine lictigt vollstandige und wahrheitsge-
treue Information Uber Produkte zum Informationkedten von Unternehmen gehdren, um
Kunden zu einer optimalen Kaufentscheidung zu \heDas Informationsverhalten soll-
te sich dadurch auszeichnen, dass die Informationelen Veréffentlichungen eines Un-
ternehmens wie im Nachhaltigkeitsbericht von gu@eralitat und leicht verfugbar sind.
Zudem l&sst sich die Informationsoffenheit von Wmédmen an deren Bearbeitung von
Anfragen beispielsweise von Verbrauchern erkenugh $chénborn/Steinert 2001: 40).

Zur lokalen Verantwortungsubernahme zahlt einevakiirbeitsplatzverantwortung im Sinn
von Arbeitsplatzschaffung und -erhalt (vgl. Claus¢ral. 2000:11). In diesem Zusammen-
hang ist unter anderem die Zahl der Ausbildungspléines Unternehmens zu nennen. Eine
Arbeitslosenquote bei Jugendlichen, die die allgeen@rbeitslosenquote Ubersteigt, unter-
lauft die Inter-Generationen-Gerechtigkeit (vgleifimel 2003: 39). Besonders beim Ar-
beitsplatzabbau mit dem Ziel der Kosteneinsparwiljessichergestellt werden, dass die
Investitionskosten zur Automatisierung nicht holaés der dauerhafte Arbeitsplatzerhalt
sind (vgl. Clausen/Mathes 1998: 38). Weitere Mdwaiten fur das lokal verantwortliche
Handeln sind vor Ort aktive Stiftungen (vgl. Beridezlg 2004: 33), lokales Sponsoring (vgl.
Loew 2002: 5) oder das Zahlen von Steuern am digean Standort. Auch indem ein Un-
ternehmen sich um die Sicherheit der direkten Anweoloder der Bevolkerung bei gefahr-
lichen Gutertransporten uber gesetzliche Bestimmungnaus bemuht, handelt es lokal
verantwortungsbewusst (vgl. Clausen/Mathes 1998: 34
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Zwischen verschiedenen Nationen kann soziales Emgent in Form von Armutsbekamp-
fung unter dem Aspekt des Nord-Sud-Konflikts abdaufvgl. Weber 2002: 61; Clausen et
al. 2002: 95f.). Damit kénnen Unternehmen einentrBgi zur Intra-Generationen-
Gerechtigkeit leisten. So tragt zum Beispiel eireklier Handel zwischen Unternehmen in
Industrienationen und in sich entwickelnden Landeum Fair Trade bei, da statt extrem
niedriger Rohstoffpreise, wie sie Uber die Rohs&idf$en erzielt werden, gerechte Preise
realisiert werden konnen. Indem die Anonymitat dedtweiten Rohstoffmarkts bewusst
ausgeschaltet wird, erhalten Unternehmen aus sittickelnden Staaten die Moglichkeit,
einen Preis zu verlangen, der ihrer Wertschopfunggpeicht (vgl. Stahlmann/Clausen
2000: 67). Die Preise der Londoner Rohstoffborggedan zwingen Zulieferer, ihre Arbeit-
nehmer mit einem so geringen Einkommen zu vergiitass diese in Armut leben missen
(vgl. Clausen/Mathes 1998: 39f.).

Solidaritat mit kiinftigen Generationen zielt auhderhalt des sozialen Leistungspotenzials
fur nachfolgende Generationen ab (vgl. Kramer 2@12: Ein Beispiel stellt der Generati-
onenvertrag dar, der das Alterseinkommen durch dédeahlungen sichert. Die Finanzie-
rung erfolgt durch die jeweils arbeitende Generati®ei anhaltend niedriger Geburtenrate
ergeben sich fur das staatliche, auf dem Umlagakezh basierende System in Deutsch-
land Finanzierungsschwierigkeiten. Denn die arbeieBevolkerung nimmt hierbei im
Verhéltnis zum Renten beziehenden Anteil ab. Werdefukunft keine hoheren Beitrage
abgeflihrt, missen die Rentenzahlungen reduziedemetUm die kinftige, daraus resultie-
rende Einkommenslicke im Rentenalter fur die hgimgere Generation zu reduzieren,
konnen Unternehmen zusatzlich Betriebsrenten aathiet

Die Darstellung der sozialen Leistungen von Untemen kann also auf zwei Gebieten
erfolgen. Mdgliche Inhalte der Nachhaltigkeitskommiation sind dabei die Verantwor-
tungsibernahme innerhalb eines Unternehmens gegedéh Mitarbeitern und diejenige
aulRerhalb der Unternehmen gegentiber der Gesetlsthabanzes. Wahrend die Vermitt-
lung von Verantwortungsbewusstsein innerhalb destdehmens anhand von Mal3hahmen
zur Humanisierung der Arbeitsplatze moglich ishka&erantwortliches Handeln gegeniber
der Gesellschaft zum Beispiel durch hohe Produkésteeit oder Betriebsrenten erfolgen.

3.4 Bezugsgruppen der Nachhaltigkeitskommunikation

Bezugsgruppe der Nachhaltigkeitskommunikation ist@esellschaft. Diese tritt aber den
Unternehmen gegenuber nicht als Ganzes auf, soreéeidllt in viele Gruppen, die ,Sta-

keholders®. Diese Segmentierung muss ein Unternehbezlicksichtigen, wenn es den
Ansprichen seiner ,Stakeholders” gerecht werdeh 3@ die ,,Stakeholder-Anspriiche® zu

vielfaltig sind, um alle erfillt zu werden, konnsith Unternehmen der Nachhaltigkeits-
kommunikation bedienen, um bestimmte Anspricheitegiuriickzuweisen.
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3.4.1 Segmentierung der Gesellschaft in ,Stakeholders*

Wie bereits oben ausgefiihrt, werden gesellschiadtlenspriiche mit der Bereitstellung von
Ressourcen seitens der Gesellschaft, mit moralsBegrindungen und mit der Risikoex-
position der Gesellschaft durch die Unternehmertimeigrt. Neben diesen argumentativen
Begrindungen von Ansprichen wird die Macht bezighweise das Einflusspotenzial der
Gesellschaft gegeniiber Unternehmen als Ansprudssbgasannt (vgl. Schupisser 2002:
15). Die Argumentation mit der gesellschaftlicheradiit, die sich im ,Stakeholder-
Konzept* wieder findet, ist in der Literatur weiéilifiger anzutreffen. Dabei steht die Ge-
sellschaft den Unternehmen nicht als Ganzes gegensbndern zerfallt in diverse Grup-
pen. Daher wird, was in dieser Arbeit in der Regsl Gesellschaft bezeichnet wird, von
anderen Autoren mit diversen Begriffen separieotws&d in Umwelten (vgl. Mast 2006:
13), Foren oder Arenen (vgl. Gerhards/Neidhardtl139ff.) unterschieden.

Nach dem ,Stakeholder-Konzept“ teilt sich die Gesdlaft in die sogenannten Anspruchs-
gruppen oder ,Stakeholders®. Diese beiden gleichbtzhden Begriffe (vgl. Oertel 2000:
5ff.) basieren auf den Bezeichnungen Bezugsgrupddnieressengruppe. Wahrend es sich
bei Bezugsgruppen lediglich um Personen handdtjrdtatsachlicher oder mdglicher Be-
ziehung zu einem Unternehmen stehen, haben Intergsppen bereits eine tatsachliche
Relation zu einem Unternehmen, woraus sich ihréste an Unternehmensentwicklungen
erklaren lasst. Anspruchsgruppen oder ,Stakehdidaislie3lich sind Interessengruppen,
deren Interesse artikuliert wurde, so dass deresp/iche an ein Unternehmen bekannt
sind (vgl. Thommen 2003: 22f.). Indem das Kommutidkesfeld eines Unternehmens
durch ,Stakeholders” strukturiert wird, kébnnen Bgggruppen und ihre Anliegen, auch
.Issues” genannt, in Verbindung gebracht werdemn. (Mast 2006: 128). Der Begriff ,Sta-
keholder” wurde erstmals 1963 vom ,Stanford Reded#mstitute” gebraucht, um die Auf-
merksamkeit von den im Mittelpunkt stehenden ,Shalders* auf weitere Anspruchs-
gruppen zu lenken. Damit wird die Entwicklung desgBffs ,Stakeholder-Konzept” analog
zum ,Shareholder-Konzept” erklarbar. Freeman, aeri das ,Stakeholder-Konzept* zu-
rickgeht (vgl. Freeman 1984; Stahlmann/Clausen :2600Karmasin 2005: 269ff.), defi-
niert ,Stakeholders” als Gruppen, die die Zielazineing von Unternehmen entweder beein-
flussen kbnnen oder aber davon betroffen sind.iliszghlreiche Gruppen, auf die das Un-
ternehmen angewiesen ist, wobei diese gleichzaitigdie Leistungen der Unternehmen
angewiesen sein kdonnen (vgl. Fichter 1998: 3f.)ttIdtweile wird in der Literatur auch
vom ,Stakeholder-Value“ in Anlehnung an den ShalééeValue gesprochen. Damit wird
das Ziel eines Unternehmens, fur all seine ,Stakigns” — nicht nur fur die ,Shareholders*
— Nutzen zu schaffen, beschrieben (vgl. Oertel 2800Gazdar/Kirchhoff 2004: 6).

Die ,Stakeholders” lassen sich in interne und exeAnspruchsgruppen differenzieren
(vgl. Fichter 1998: 3f.). Zu deimternen Anspruchsgruppen werden in erster Linie die
Eigenkapitalgeber, die Unternehmensleitung und\vitarbeiter gezahlt. Dabei erheben die
Eigenkapitalgeber zum Beispiel Anspruch auf einximale Kapitalverzinsung in Form
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einer hohen Dividende sowie enttduschungsfeste tdaussichten (vgl. Rolke 2000:
34f.). Der ,Shareholder* wird hierbei zu einem gpéen ,Stakeholder”, der nunmehr ne-
ben — nicht Uber — anderen ,Stakeholders* steht Rglke/Wolff 2000: 243). Die Unter-
nehmensleitung beabsichtigt vor allem hohe Bezingkaine Festigung ihrer Position. Den
Mitarbeitern ist neben Sicherheit, guten Arbeitsbgdngen, die unter anderem eine sinn-
volle Beschaftigung umfassen (vgl. Oertel 2000;, &8) einem guten Einkommen gelegen
(vgl. Fichter 1998: 5).

Eine grol3ere Zahl an ,Stakeholders*” findet sictegxtDie meist genanntexternen An-
spruchsgruppen sind Fremdkapitalgeber, direkte Anwohner, Kundggr, Handel, Liefe-
ranten, Gewerkschaften, der Staat, Standortgemgimdiehtregierungsorganisationen wie
Umwelt- oder Verbraucherverbande und die Medienrafagige Ziele der Fremdkapitalge-
ber sind ein geringes Ausfallrisiko sowie eine angssene Verzinsung ihrer Kredite. Trotz
schwierig durchsetzbarer Anspriche kénnen die Am&oleines Unternehmens die Mini-
mierung von Umweltschadigungen — beispielsweisé&anm von Emissionen — fordern
(vgl. Fichter 1998: 3f.), da sie als sogenanntevache Gruppe Unterstlitzung durch den
Staat erhalten (vgl. Seydel 1998: 59f.). Aul3erlibindustrielander, an Standorten in sich
entwickelnden und Schwellenlandern, sind Anwohrer dmweltzerstérung und Gesund-
heitsgefahrdung durch Unternehmen allerdings sténke schutzloser ausgesetzt (vgl. Lith
2002: 43). Die Kunden verlangen Qualitdt und Intiovezu einem mdoglichst geringen
Preis (vgl. Rolke 2000: 34f.). Der Handel nimmteei@ate Keeper-Stellung ein, da er ent-
scheidet, welche Produkte er vertreibt. Damit félh ein gewisses Mal} an Kontrolle tber
die am Markt erhéaltlichen Produkte zu, sieht mambDirektabsatz der Hersteller ab. Da
dem Handel damit eine Verantwortung fiir die Setektler Produkte zukommt, kann er an
Okologisch und sozial unbedenklichen Produktenr@stsiert sein. Das kann zu schriftlich
festgelegten Richtlinien fihren. Inhalt dieser Rioien ist zum Beispiel eine Minimierung
der Verpackung oder eine Herkunftsdeklaration verarbeiteten Rohstoffen (vgl. Seydel
1998: 58).

Lieferanten erwarten eine fristgerechte Zahlungrilsieferungen und eine moglichst treue
Beziehung zum Unternehmen (vgl. Madrian 1998: &i®feranten, die selbst nachhaltige
Vorprodukte herstellen, sind an einer entsprechentfeiterverarbeitung interessiert, da
andernfalls Kritik auch auf sie abfarben kann. Dagative Image eines unter sozial kriti-
schen Zustanden hergestellten Endprodukts fallt Bempiel auch auf die Lieferanten von
Produktteilen zuriick, insbesondere wenn das Vogkioeicht identifizierbar ist (vgl. Sey-
del 1998: 56). Die Gewerkschaften verfolgen in Regel &hnliche Ziele wie die interne
Anspruchsgruppe der Mitarbeiter (vgl. Oertel 2008). Der Staat beziehungsweise Stand-
ortgemeinden von Unternehmen sind an der ZahlumgSteuern und Sozialleistungen so-
wie an kulturellem Engagement interessiert (vgllkR@000: 34f.). Nichtregierungsorgani-
sationen haben ihre jeweiligen — oft im ©6kologistigereich angesiedelten — Anliegen.
Relevante Umweltverbande mit einer gewissen Infutir sind Greenpeace, BUND und
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Robin Wood. Daneben gibt es auch immer wieder Bingtiven, die spezielle Standort-
probleme thematisieren (vgl. Seydel 1998: 61).

Eine Sonderstellung kommt déviedien als Multiplikatoren zu, da sie verschiedenste
Anliegen kanalisieren und dabei die 6ffentliche Mgig tragen. Damit ist auch der Aspekt
des BloRstellens verbunden, wenn Sachverhaltehspiitlich ans ,Licht der Offentlich-
keit“ gebracht werden (vgl. Dyllick 1989: 67ff.).ebn die offentliche Meinung, die heute
vorwiegend als von den Medien vertffentlichte Meigwerstanden werden kann (vgl.
Faulstich 2000: 55; Gerhards 1998: 32), ist daelmg der Kommunikation von Akteuren
in der Offentlichkeit wie beispielsweise den MediBas bedeutet, Medien schaffen Offent-
lichkeit (vgl. Gerhards 1998: 269). Dass Medienctiuhre Darstellung die Wahrnehmung
der Realitat stark beeinflussen, belegen empiri®éfeinde (vgl. Rothman 1992: 143ff.).
Indem Medien Informationen im Rahmen der Selektio@matisieren und strukturieren
(vgl. Dyllick 1989: 71ff.), lenken sie die Aufmeikskeit der Gesellschaft (vgl. Luhmann
1975: 20; Flieger 1992: 165).

Nachdem die Themen, die Aufmerksamkeit geniel3elersolestgelegt sind, fungiert die
offentliche Meinung als Kontroll- und UrteilsinstanLocke bezeichnet die offentliche
Meinung daher auch als moralisches Gesetz (vglké.d891). Nach Noelle-Neumann ver-
steht Rousseau die offentliche Meinung als Sittemé&i (vgl. Noelle-Neumann 1979:
114). Damit die 6ffentliche Meinung Kontroll- undrtéilsinstanz sein kann, missen die
Medien bei eventuellen Vergehen der Unternehmeortsatir Stelle sein und die Offent-
lichkeit informieren. Mit Hilfe der Medien nimmt @ioffentliche Meinung als Kontrollin-
stanz die Stellung als sogenannte Vierte GewalBiaat, die Machtaustibende wie Unter-
nehmen kontrolliert, ein (vgl. Dyllick 1989: 64; Zssig 1996: 64). Wild spricht daher von
der Kontrollfunktion der 6ffentlichen Meinung (vglvild 2002: 97). Rothman bezeichnet
die Medien als die wohl einflussreichste geselltibhe Institution (vgl. Rothman 1992:
154f.). Findet Uber die offentliche Meinung die Wadhmung eines nicht nachhaltigen
Verhaltens von Unternehmen statt, tritt die Urtegtanz in Kraft (vgl. Zwyssig 1996: 48;
Flasbarth 2002: 37). Somit kdnnen Medien mitteferiificher Meinung Druck auf Unter-
nehmen ausiben, da veroffentlichtes Fehlverhalb@nUnternehmen zu negativen Auswir-
kungen wie Imageverlust, Einbruch des Borsenkuogks Umsatzeinbul3en fihren kann
(vgl. Dyllick 1989: 68). SchlieRlich kénnen die Med die breite Offentlichkeit auch zu
Sanktionen animieren, wenn Unternehmen bestimmtesp/Aichen nicht in ausreichendem
Mal3 gerecht werden (vgl. Seydel 1998: 61). Zudexgetn Medien dazu bei, dass der Staat
seine formale Macht entsprechend der offentlichexsinMhg ausibt. Denn auch Politiker
mussen sich der 6ffentlichen Meinung in gewissenfd Maugen und auf Kritik reagieren
(vgl. Clausen 1996: 16). Damit kommt den MediereamR3e Macht zu (vgl. Dyllick 1989:
78).
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Einen Uberblick tiber mogliche ,Stakeholders® eikegernehmens bietet Abbildung 18.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 18: Interne und externe ,Stakeholders"

3.4.2 Management der ,Stakeholder-Anspriche” mittels Naclaltigkeitskom-
munikation

Das ,Stakeholder-Konzept* sieht ein Management,&akeholder-Anspriche” vor (vgl.
Karmasin 2005: 269f.; Rainey 2006: 289f.). Um diésespriche zundchst ermitteln zu
kénnen, miussen alle ,Stakeholders” identifiziertl amalysiert werden (vgl. Clausen et al.
2002: 24; Mast 2006: 128). Ein hierfur anwendbdfeszept ist die Vierer-Matrix, die
~Stakeholders” danach einteilt, welches Unterstig@potenzial sie einerseits und welches
Bedrohungspotenzial sie andererseits fur das Uslbenen haben (vgl. Witt-
ke/Conzelmann/Schlicht 2004: 2). Nach dieser Ghewlg der ,Stakeholders” in vier Grup-
pen ist ein Stakeholder Mapping® mdglich. Das ,Stakeholder Mapping“ dient neben der
Identifizierung von ,Stakeholders® auch deren Hiehdsierung (vgl. Witt-
ke/Conzelmann/Schlicht 2004: 6). Dazu werden giakeholders” einer der vier Gruppen
zugeordnet, woraus sich der optimale Umgang mgetie,Stakeholders” ergibt. So sind
~Stakeholders” mit einem hohen Unterstlitzungs- einém niedrigen Bedrohungspotenzial
sogenannte unterstutzende ,Stakeholders”. Ein Beibgerfir sind die Medien, die es ein-
zubinden gilt. Denkbar ist ebenso die Bildung eidealition mit diesen ,Stakeholders".
Bei den marginalen ,Stakeholders® sind sowohl Ustigzungs- als auch Bedrohungspo-
tenzial gering. Auch hierunter kdnnen die Medidtefg wobei sich in dieser Konstellation
deren Beobachtung anbietet. Sind Unterstitzunge- amich Bedrohungspotenzial hoch,
handelt es sich um gemischte ,Stakeholders* widhtdggierungsorganisationen, mit denen

66



eine Zusammenarbeit anzustreben ist. Nichtregisanggnisationen kénnen aber auch
nicht-unterstiutzenden ,Stakeholders” angehdrenwias Unterstitzungspotenzial niedrig
und gleichzeitig das Bedrohungspotenzial grolDissen ,Stakeholders” sollte mit Vertei-
digung in Form von Argumenten begegnet werden §ttke/Conzelmann/Schlicht 2004:
7). Abbildung 19 gibt einen Uberblick Gber die \@ngdenen Gruppen und die empfohle-
nen Verhaltensweisen.

Bedrohungspotenzial

niedrig hoch
hoch Unterstitzende ,Stakehol- | Gemischte ,Stakeholders*:
ders": Einbindung Zusammenarbeit
Unterstitzungs-
potenzial
el Marginale ,Stakeholders*: Nicht-unterstiitzende ,Stake

g o

Beobachtung holders": Verteidigung

Quelle: Wittke/Conzelmann/Schlicht 2004: 3

Abbildung 19: ,Stakeholder-Gruppen*

Allerdings kénnen nicht alle Anspriiche, die ,Stadelers” insgesamt stellen, erfillt wer-
den. Grund hierfir ist, dass zwischen verschiedehesprichen Zielkonflikte herrschen
konnen, so dass die Erfullung aller Anspriche nigliah ist. Aul3erdem ist die Macht der
Anspruchsgruppen unterschiedlich grol3, weshalb hean&takeholders” ihre Interessen
besser durchsetzen kénnen als andere (vgl. Fid8@8: 5). Die machtigeren Anspruchs-
gruppen kénnen auch als strategische Anspruchsgnuppzeichnet werden. Sie haben
einen sehr hohen Einfluss auf die UnternehmensigitDamit stellen sie eine Steigerung
zum gewohnlichen ,Stakeholder” hinsichtlich ihreradhtposition und ihrem Willen zur
Machtausiibung dar. Werden ihre Anspriiche vom Uatenen nicht erfillt, so sind sie in
der Lage, die Existenz des Unternehmens zu gefél{xdi Oertel 2000: 10). Dieses Prob-
lem wird komplexer und unibersichtlicher, da diélader Anspruchsgruppen standig steigt
und die Forderungen der immer selbstbewusster wdahe Anspruchsgruppen ebenfalls
zunehmen (vgl. Minzing/Zollinger 2001: 24f.). Dahgieren die sich schnell organisieren-
den Anspruchsgruppen in wachsendem Mal3 aggresgivRolke 2000: 34f.).

Die Gesamtheit der Anspriche kann ein nachhaltizgsrnehmen in der Regel am besten
erfullen, da es von sich aus um die Bericksichtigikonomischer, 6kologischer und sozi-
aler Forderungen bemiiht ist. Das bedeutet, einhaétodp handelndes Unternehmen ist per
definitionem auf die Kooperation mit seinen divergStakeholders” ausgerichtet, weil es
die Anforderungen der Nachhaltigkeit im Dialog reginen Anspruchsgruppen ermittelt.
AuBBerdem kann sich ein Unternehmen mittels Nacighaitskommunikation vor einer
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Uberforderung durch konfligierende Anspriiche bewahDenn so wie das Unternehmen
die Bevorzugung einzelner Dimensionen der Nacldiadit legitim ablehnen kann, ist die
Begrenzung bestimmter ,Stakeholder-Anspriche” zugunsten der Interessen anderer
~Stakeholders” vermittelbar. Ausgehend von Oerté&lerstdndnis des ,Stakeholder-
Konzepts®, wonach keine Anspruchsgruppe — auchtrdah strategischen — gegentber
schwachen ,Stakeholders® bevorzugt werden (vgl.t€e2000: 15; Madrian 1998: 51,
Rauschenberger 2002: 29; Leitschuh-Fecht 2005;, ¢83Jie Kommunikation eines Unter-
nehmens, das sich an seinen ,Stakeholders” orientret der eines nachhaltigen Unter-
nehmens vergleichbar.

3.5 Herausforderungen der Nachhaltigkeitskommunikation

Die Kommunikation von Nachhaltigkeit ist mit einigéroblemen, die eine glaubwurdige
Vermittlung der Nachhaltigkeitsleistungen erschwereehaftet. Manche dieser Probleme
konnen mit einer dialogorientierten und emotionaiten Kommunikation angegangen
werden.

3.5.1 Probleme der Nachhaltigkeitskommunikation

Die Kommunikation von Nachhaltigkeitsinhalten geijjeer der Gesellschaft wird durch
Charakteristika der Nachhaltigkeit erschwert. Daglutch auftretenden Schwierigkeiten der
Nachhaltigkeitskommunikation machen verstandlicesikalb Unternehmen, die bereits den
Sinn der nachhaltigen Unternehmensfiihrung erkaabém und sich dementsprechend ver-
halten, dennoch h&aufig Probleme mit der profesiem&ommunikation von nachhaltigem
Verhalten haben.

Eine Herausforderung bei der Kommunikation von Neadfigkeit stellt dereiKomplexitét

dar (vgl. Strauf? 2000: 39ff.; Loew et al. 2004: Mast/Fiedler 2005: 567ff.). Denn kom-

plexe Darstellungen bergen grundsatzlich ein hétis&ko von Missverstandnissen in sich
(vgl. Piwinger 2001b: 23). Ursache hierfur ist erst die Komplexitat innerhalb der Dimen-
sionen, die oftmals vielschichtige Einzelaspektentaten (vgl. Oepen 2000b: 42f.).

Schliel3lich liegt bei der Nachhaltigkeit eine groldeemenvielfalt vor (vgl. Clausen et al.

2000: 8), die sich durch schwierige Kausalzusami@egé okonomischer, dkologischer
und sozialer Sachverhalte auszeichnet (vgl. Pfei#@04: 179; Bohnet-Joschko 2001:

460f.; Luhmann 2001: 270). Eine umfassende Dawstglidieser Zusammenhange bedarf
einer hohen Informationsdichte.

Mit Hilfe eines Beispiels aus der sozialen Dimendiésst sich die Komplexitat der Nach-
haltigkeit veranschaulichen. Unternehmen in Indelstndern, die darauf achten, dass ihre
Zulieferer in sich entwickelnden Landern auf Kiraideit verzichten, verhalten sich ent-
sprechend der Menschenrechte. Allerdings hat dasdveler Kinderarbeit haufig zur Fol-
ge, dass Familien, deren Kinder bislang arbeitetieimgend bendtigtes Einkommen ent-
geht. Dadurch geraten diese Familien in eine ntiotkere Notlage, die zur Aufnahme von
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Arbeiten mit noch schwerer wiegenden Folgen fir Kiieder wie der Prostitution fuhrt
(vgl. Loew 2002: 6). Einem deutschen Unternehmamlk@aher die Frage, ob Zulieferern
eine bedingungslose Absage an die Kinderarbeitrmgt werden soll, bei besten Absich-
ten Schwierigkeiten bereiten. Entscheidungen zwhRaltigkeit sind hdufig von derartigen
Verflechtungen gepragt. Dadurch wird die pauscBaerteilung, ob eine Handlungsweise
vorwiegend positive oder negative Konsequenzen sith bringt, unmoglich (vgl.
Mast/Fiedler 2005: 568).

Eine Erklarung fur die Komplexitdt von Nachhaltigkergibt sich zweitens aus deren
Mehrdimensionalitat, die auch als Komplexitat zwise den Dimensionen zu verstehen ist.
Diese Komplexitat resultiert einerseits aus derchteeitigen Betrachtung aller Dimensio-
nen, die aufgrund der im Konzept vorgesehenen Bdeiechtigung der Dimensionen er-
folgen muss. Andererseits wird Nachhaltigkeit wedenWechselwirkungen, die zwischen
den Dimensionen auftreten kénnen, komplex. Die Weltirkungen kénnen die Gestalt
von Synergien sowie von Konflikten annehmen (vglhken 2005: 24f1f.).

In der Beziehung zwischen 6konomischer und 6kotdgis Dimension existiert eine ge-
genseitige Abhangigkeit (vgl. Hulzer 1998: 249k dich im positiven Fall in Synergien,
auch in sogenannten ,Win-win-Situationen®, auReriter dem Schlagwort Oko-Effizienz,
also der Optimierung vom Verhéltnis zwischen Inpnd Output, verbirgt sich eine solche
»Win-win-Situation“. Die Bemiuhung um Methoden eingmweltvertraglichen Produktion
tragt nebenbei zu einer Steigerung der Innovatieigsimg bei (vgl. GEMI 2004: 3). Gelingt
es einem Unternehmen zum Beispiel, durch verbesg&rdduktionsverfahren den Einsatz
naturlicher Ressourcen bei gleich bleibendem Outputeduzieren, so handelt es sich um
eine 6kologisch wie 6konomisch vorteilhafte Sitoat(vgl. Clausen 1996: 18; Clausen et
al. 2002: 107f.; Thommen/Achleitner 2003: 991; Bkash 2002: 36; Bergius 2004: 140;
Luhmann 1990: 113). SchlieR3lich werden einerseésiger Ressourcen verbraucht und
andererseits sinkt der 6konomische Aufwand furldent. Ebenso verschafft eine nachhal-
tige Ausrichtung einen Uberblick in Bezug auf kiget Chancen und Bedrohungen fiir das
Unternehmen, da die konsequente Orientierung aGdsellschaft einem Frihwarnsystem
gleichkommt (vgl. Leitschuh-Fecht/Steger 2004: 1383besondere in der Investor Relati-
ons, fur die zukunftsbezogene Informationen eire®grRolle spielen, ist die Berucksichti-
gung sogenannter schwacher Signale elementarBegkelberg 2004: 32).

Zahlreiche Studien bestéatigen eine Korrelation zihes Okologischem Engagement und
Okonomischer Performance (vgl. Figge 2001: 9). &hr2002 wurde eine Untersuchung
zum Einfluss von 6kologisch vertraglichem Verhalgari den 6konomischen Erfolg in eu-
ropéischen Aktiengesellschaften durchgefihrt. Kielite sich heraus, dass ein grof3es 6ko-
logisches Engagement eine deutlich positive Wirkanfden wirtschaftlichen Erfolg be-
sitzt (vgl. Ziegler/Rennings/Schroder 2002: 3f.)egen Zusammenhang vermuten auch
knapp sechzig Prozent der deutschen Aktiengesafterhin einer anderen Studie, so dass
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davon ausgegangen werden kann, dass ein entspdesh®erhalten in diesen Unterneh-
men zumindest erstrebenswert erscheint (vgl. Fliiawler/Kachel 2003: 26).

Zwischen der 6konomischen und sozialen Dimensiateben ebenfalls Synergiepotenzia-
le. Verpflichtet sich beispielsweise ein Unternehnden Prinzipien des Fair Trade gegen-
Uber Zulieferern aus sich entwickelnden Nationenkann es dadurch seine Wettbewerbs-
position verbessern. Dazu muss das Engagementimeit Bifferenzierungsstrategie ent-
sprechend kommuniziert werden. Durch die Befriedggder sozial sensiblen Nachfrage
kann damit der Absatz erhdht werden. AuRerdem bdigtheine Differenzierungsstrategie
in sozialer Hinsicht die Chance, neue Markte odarenKundensegmente zu erschliel3en
(vgl. Figge 2001: 18; Hulzer 1998: 251; StahimahaGen 2000: 62). Ein weiteres Bei-
spiel fir eine Synergie zwischen Okonomie und emiaist die Motivations- und damit
oftmals Leistungserh6hung, die aus sozialem Engagegegeniiber den Mitarbeitern re-
sultiert. Grundsatzlich verursacht ein praventigegiales Engagement niedrigere Kosten
als nachtragliches, kuratives Handeln, wenn Missig&erst einmal aufgedeckt und o6ffent-
lich bekannt gemacht wurden. Schlie3lich wird datluein Imageverlust mit negativen
O0konomischen Folgen wahrscheinlich (vgl. Seydel81%3; Bergius 2004: 140).

Allerdings ist der Zusammenhang zwischen sozialelgaGement und 6konomischem Er-
folg empirisch nicht so gesichert wie die positik@trelation von dkologischem Einsatz mit
der 6konomischen Leistung. Beispielsweise konrgeotlien genannte Studie aus dem Jahr
2002 keine eindeutig gunstige Verbindung zwischeriaé vertraglichem Unternehmens-
verhalten und der 6konomischen Performance hestellielmehr schienen die Ausgaben
fur hohe Sozialleistungen in erster Linie den wintstlichen Erfolg zu verringern. Nur bei
Betrachtung der sozialen Leistungen in Kombinatiuhden 6kologischen Uberwog meist
der Effekt der 6kologischen Orientierung, so dasgésamt ein neutraler bis positiver Zu-
sammenhang flr nachhaltig wirtschaftende Unternehkenstatiert wurde (vgl. Zieg-
ler/Rennings/Schroder 2002: 4, 31f.). Viele dedmsem Thema verdffentlichten Arbeiten
zeichnen ein uneinheitliches Bild (vgl. Flotow/HafKachel 2003: 14). Allerdings be-
schreibt eine Metaanalyse von 52 Studien aus 3@daus dem Jahr 2003 durchaus einen
positiven Zusammenhang zwischen sozial vertraghicheund in etwas geringerem Aus-
mald auch zwischen oOkologisch sinnvollem — Verhaliad Unternehmenserfolg. Dabei
ergibt sich dieser positive Wirkungszusammenhangyrster Linie Gber die Reputation, die
durch das entsprechende Verhalten verbessert wuglleOrlitzky/Schmidt/Rynes 2003;
Froitzheim 2006: 10). So gehen auch Uber siebzgdt der deutschen Aktiengesellschaf-
ten von positiven Effekten eines sozial erwiinschterhaltens auf den Unternehmenser-
folg aus (vgl. Flotow/Haller/Kachel 2003: 27).

Eine Systematisierung von positiven 6konomischdakign einer 6kologischen und sozia-
len Unternehmensausrichtung zeigt Abbildung 20 adhainiger Beispiele. Die Effekte
werden zunachst nach ihrer Wirkung in direkt ungdirekt eingeteilt. Weiterhin findet ei-
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nerseits eine Gliederung in Kosten- und Erlose#fdlt die direkten Wirkungen und ande-
rerseits in intern und extern bei den indirektefelgen statt.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Hermanrb2@@

Abbildung 20: Syner'gien zwischen 6konomischer unékologischer beziehungsweise sozialer Di-
mension

Allerdings sind zwischen den drei Dimensionen akohflikte méglich (vgl. Clausen et al.
2002: 107). Zum Beispiel setzen Okologie und Okaeasith gegenseitig haufig Grenzen,
aus denen sich ein Widerspruch zwischen dieserebddimensionen ergeben muss (vgl.
Kramer 2002: 57). Ursache dieses Konflikts sine ikkerschiedenen Logiken und damit
ihre kontraren Ziele. Denn in der Okonomie wird Bireares, standiges Wachstum ange-
strebt, wahrend die Okologie als ein zirkularesicbigewicht ohne Wachstumsziel zu ver-
stehen ist. Daraus entsteht eine prinzipielle Usindarkeit zwischen diesen beiden Syste-
men (vgl. Kiel3ler 1990: 135f.). Das 6kologischel dier Ressourcenschonung ist kaum mit
dem oOkonomischen Ziel der Absatzsteigerung verejnte damit in der Regel eine Zu-
nahme des Ressourcenverbrauchs einhergeht.

Dieser Widerspruch entstand aber erst durch digi&sterung der Okonomie (vgl. Luh-
mann 1990). Denn urspriinglich befassten sich dia gelben griechischen Wortstamm
kommenden Begriffe Okonomie und Okologie beide aeitn Haushalten. Aus der Okolo-
gie stammen dabei die Rohstoffe fiir die Okononoegass eine Zerstérung der Okologie
offensichtlich zu Mangelsituationen in der Okonorfilaren muss (vgl. Wolff 1997: 55f.).
Die konzentrierte Sichtweise auf nur jeweils eifBareich — Okonomie oder Okologie —
verhindert jedoch diese integrative Sichtweise emddglicht verschiedene Logiken. Eine
Vereinbarkeit der beiden Ziele ist folglich nur Ausnahmefallen denkbar, ndmlich wenn
ein Uberdurchschnittlich umweltfreundlich produeiedes Unternehmen den eigenen Ab-
satz steigert, wahrend weniger umweltfreundlichtseinaftende Unternehmen diesen Ab-
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satz verlieren. Hierbei konnte der gesamte Ressauecbrauch bei gleich bleibendem Ab-
satz reduziert werden. Einen &hnlich positiven I&ffeaben 6ko-effiziente Verhaltenswei-
sen von Unternehmen. Bei einer Zunahme des gesahmsaizes wird die Vereinbarkeit
mit dem 6kologischen Ziel der Ressourcenschonuhacje fragwurdig.

Auch Soziales gerat immer wieder in Konflikt mit @omischem. Meist stehen konomi-
sche Ziele sozialen Zielvorstellungen in finangelHinsicht rivalisierend gegenuber. E-
benso ist ein Zielkonflikt zwischen sozialer unaldlgischer Dimension, die um finanzielle
Mittel konkurrieren, denkbar (vgl. KieBler 1990:7A3Hinzu kommen Rivalitdten innerhalb
einzelner Dimensionen, wenn beispielsweise Mitaebedie akut von Entlassungen be-
droht sind, externes soziales Engagement ihresit§dixers kritisieren (vgl. Benkelberg
2004: 34). Somit besteht zwischen diesen drei Beesi neben den Synergien ein kaum
l6sbares Spannungsverhéltnis. Insbesondere imvBallKonflikten entstehen oft gravie-
rende Schwierigkeiten fur die Kommunikation der Naaltigkeit (vgl. Pfeiffer 2004: 179).
Denn hier missen nicht nur komplexe Sachverhaltelem Risiko von Missverstandnissen
erklart werden. Bei Konflikten besteht zusatzlide éefahr, dass die Entscheidung des
Unternehmens flr eine Seite als Vernachlassigungugeren Seite von der Gesellschaft
kritisiert wird.

Konsequenz der Komplexitat ist diéidersprichlichkeit von Informationen zur Nachhal-
tigkeit (vgl. Grol3e Ophoff 2003: IX; Mast/FiedleD@5: 568). Problematisch ist, dass Wi-
derspruche in der Kommunikation fur Personen, dedtrmit der Nachhaltigkeit vertraut
sind, ein kaum losbares Problem bei der Informaaomahme und -verarbeitung darstel-
len. Die Widerspruche kdnnen scheinbarer oderdhlisfer Natur sein. Um die komplexen
Nachhaltigkeitsthemen in Verbindung mit der Infotimasflut fur den Laien verstandlich
zu machen, sind Vereinfachungen noétig. In derenfalign zwangslaufig Details weg (vgl.
Reusswig 2001: 15; Pfeiffer 2004: 179f.). Daduréhien fur den Laien scheinbare Wider-
spruche auftreten. Scheinbare Widerspruchlichkerteten auch bei endogener Informati-
onsunsicherheit auf. Endogene Informationsunsieherksultiert aus einem interessenge-
leiteten Informationsverhalten von Akteuren, di¢ ame bewusste Desinformation zielen
(vgl. Hansen/Bode 1999: 192). Dabei blockieren &lme oder Gruppen bewusst zur Siche-
rung der eigenen Position den Prozess der Nactkatiskommunikation (vgl. Franz-
Balsen 2001: 76f.).

Fur tatsachliche Widerspriche kénnen unterschieell8ichtweisen aufgrund von ungesi-
cherten Forschungsstanden verantwortlich sein @ghnet-Joschko 2001: 461). In der
Okologischen Dimension tritt diese Situation zunmspeel auf, weil die Ursachen, die Fol-
gen und die Geschwindigkeit des globalen Klimawéndbéslang nicht eindeutig geklart
sind (vgl. Morke/Muller 2000: 244f.). Zwar siehtedMehrheit der Wissenschatftler den
Klimawandel als vom Menschen verursacht an. Eindewdchweisbar ist diese Annahme
aber nicht (vgl. Clau3en 1997: 80). Damit bestedt Raum fiir Prognosen, die je nach
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Pramissen extrem unterschiedlich ausfallen kdonterderartigen Fallen handelt es sich
analog zur endogenen Informationsunsicherheit uma ekogene Informationsunsicherheit,
die sich aus den Wissensliicken, bedingt durch diapdexitat nachhaltiger Themen, ergibt
(vgl. Reusswig 2001: 15f.; Luhmann 2001: 270).

Eine Erschwernis fir die Nachhaltigkeitskommuni@atiliegt auch in deschwierigen
Wahrnehmbarkeit ihrer Themen (vgl. Oepen 2000b: 42; Mast/Fiedle03 569ff.).
Schwer wahrnehmbar sind Nachhaltigkeitsthemen aoégrhres oft globalen Bezugs (vgl.
Knaus/Renn 1998: 24). Gangige Beispiele aus deloglschen Dimension sind die welt-
weite Trinkwasserverknappung sowie die ReduktianBiediversitat (vgl. Reusswig 2001:
15; Flasbarth 2002: 32). Exemplarisch fir die dezZizimension kbnnen schlechte Arbeits-
bedingungen in sich entwickelnden L&ndern genamntien, die durch die grof3e rdumliche
Distanz zu den Industrielandern — die als Konsuerenbn den geringen Produktionsprei-
sen profitieren — leicht Ubersehen werden. Im Gsg&ndazu konnten Probleme wie
Schaumberge auf den Fliissen der Industrienationelen siebziger Jahren des vergange-
nen Jahrhunderts kaum unbeachtet bleiben. Dazuli@aeigene Betroffenheit der Anwoh-
ner (vgl. Pfeiffer 2004: 178f.). Indem diese gedigzh nahe liegenden Probleme — fir den
Laien offensichtlich — gelost wurden, trat ein Eataungseffekt ein. So kam es zu dem
Eindruck, die dringendsten Umweltprobleme seiealgréich bekampft.

Die Vernachlassigung einer globalen Sichtweise wiudch die Aufwertung der Region
verstarkt. Die Globalisierung und die damit einleérgnde Orientierungslosigkeit tragen
dazu bei, dass der eigenen Region gestiegene Aksarakeit zukommt. Diese Aufmerk-
samkeit kommt im wieder belebten Heimatgedanken Ausdruck. Dadurch werden glo-
bale Probleme zugunsten regionaler Problemstelluzgsatzlich zurtickgedrangt, obwohl
zum Beispiel die Trinkwasserverknappung letztlicastischere Auswirkungen hat als ein
einzelner verschmutzter Fluss (vgl. Daschkeit 2@83).

Ebenso hinderlich fur die Wahrnehmbarkeit von Natfigkeitsthemen ist die Langfristig-
keit dieser Themen (vgl. Wolff 1997: 59f.; Bohnesdhko 2001:461). Da Ursache und
Wirkung vieler Probleme zeitlich weit auseinandegén, bleiben diese Entwicklungen oft
relativ unbemerkt (vgl. Pfeiffer 2004: 197). DieoBleme werden als latent und insofern
schleichend empfunden, weil der Mensch kein naties Wahrnehmungsorgan fur lang-
fristige Prozesse wie den Klimawandel hat (vgl. &amiBode 1999: 192). Nachdem die
sinnliche Wahrnehmung Menschen diese Veranderunigéherkennen lasst, bendtigen sie
technische Instrumente, um die Veranderungen sicttb machen (vgl. Reusswig 2001:
15; Ruhrmann 2005: 526). Indem die hinter dieserA@erungen steckenden Probleme
erst mit Hilfe von Techniken offenkundig werdemdasidiese Prozesse fur den Einzelnen
vergleichsweise leicht verdrangbar (vgl. Schonlsateihert 2001: 41f.).

Infolge der schwierigen Wahrnehmbarkeit bleibt Naadtigkeit meist abstrakt. Dies ver-
hindert in der Regel, dass Nachhaltigkeit als eichtiges Konzept, das Relevanz fur das
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Individuum besitzt, wahrgenommen wird. Daher fiideah Menschen von der Nachhaltig-
keit nicht betroffen, so dass der Nachhaltigke# Batenzial, das klassische Leitbilder akti-
vieren konnen, entgeht (vgl. Preisendorfer 200%f.)6Brand betitelt die Nachhaltigkeit
daher als Vision ohne Herzblut, die verglichen d&in Leitbild der Demokratie nicht die
Kraft besitzt, Menschen durch die Aussicht auf legsseres Leben zu mobilisieren (vgl.
Brand 2000: 19). Die Nachhaltigkeit ist ein weihgad emotionsloser Begriff (vgl. Siebert
2005: 137).

Zu den problematischen Charakteristika der Nacighalit hinsichtlich ihrer Kommunika-
tion z&ahlt auRerdem didegativitdt mancher Inhalte. Denn Nachhaltigkeit vereint fiir- U
ternehmen positive und negative Aspekte auf sich.M2gativen Bestandteile kollidieren
mit dem in der Unternehmenskommunikation héufigutnetfenden ,Zwang zum Positi-
ven* (Janicke 2000b: 320f.). Sichtbar wird dieserazig zum Positiven daran, dass in erster
Linie Synergien zwischen den Dimensionen der Natigkait thematisiert werden, wo-
hingegen die Erwdhnung von Konflikten méglichst mesden wird. Zudem flihrt der
Zwang zum Positiven zu 6kologischen Alibihandlungeai denen Randthemen oder mi-
nimale Verbesserungen als tberproportional beddutemmuniziert werden, womit von
wichtigeren Problemen abgelenkt wird (vgl. ThomnAemleitner 2003: 2004; Clausen et
al. 2002: 101; Koch 2006: 36). Typisch hierfur dass relative Verdnderungen gegeniber
der Vergangenheit, die jedoch keine absolute Vedresg bedeuten, so positiv dargestellt
werden, dass sich der Eindruck der Entwarnung aottr Zum Beispiel wird der Fokus auf
den Rickgang des jahrlichen Flachenverbrauchs tyelegurch der Anstieg des kumulier-
ten Flachenverbrauchs verdrangt wird. Eine — sadtémigende — offene Darlegung wirde
die aus dieser Fokussierung resultierende Entwagraufheben (vgl. Michelsen 2002: 35).

Verstandlich wird dieses Verhalten vor dem Hintergl der schlechten Erfahrungen mit
der negativ und oft auch pessimistisch gepragtemnweltherichterstattung der neunziger
Jahre des vergangenen Jahrhunderts. Die Negati@ger Berichterstattung erklart sich
daraus, dass es sich hier oftmals um Krisenkomnatioik handelte, so dass negative Be-
standteile naturgemalf enthalten waren. Empiristdgbsind Reaktionen auf eine derartige
Berichterstattung, die Uberwiegend von negativefilden wie Empdrung, Wut und Angst
dominiert werden (vgl. Lichtl 1999: 74). Insbesorelapokalyptische Darstellungen fihren
oft zur Resignation, die kontraproduktiv wirkt (vgMichelsen 2002: 35; Doéring-
Seipel/Lantermann 2000: 27f.; Judes 2000b: 28).démartige negative Assoziationen zu
vermeiden, erscheint fir Unternehmen die Auslassaggtiver Aspekte in der Kommuni-
kation zun&chst sinnvoll.

In der Folge werden vielmehr Problemlésungen atieSten unbeantworteten Problemen
dargestellt (vgl. Janicke 2000a: 48). Deshalb kleiProbleme, fir die keine Lésung exis-
tiert, unerwahnt, wodurch jedoch ein Glaubwirdiggmiangel hervorgerufen wird (vgl.

Mast/Fiedler 2005: 571). Ersichtlich wird diesera@wirdigkeitsmangel daran, dass ein
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Grol3teil der Gesellschatft in positiven 6kologiscBertschaften von Unternehmen lediglich
eine Vermarktungsstrategie fir deren Produkte gSpedt Lichtl 1999: 80f.). Eine ver-
gleichbare Entwicklung ist fur eine ausschliel3lpsitiv ausgelegte Nachhaltigkeitskom-
munikation absehbar.

Ebenfalls als zu negativ wird offensichtlich Kritdn Verhalten der Gesellschaft erachtet,
da sie verhaltnismalfiig wenig formuliert wird (vBkeisendorfer 2001: 48). Der Mangel an
Kritik an einer nicht nachhaltigen Haltung der Glsbaft wird verstandlich, wenn man
sich die Absichten potenzieller Kritiker vor Auggélt (vgl. Mast/Fiedler 2005: 571). Un-
ternehmen als Kommunikatoren sind verstandlichesgvaiicht daran interessiert, ,Stake-
holders“ durch Kritik zu verargern. Aus ahnlichemi@den verzichten auch die Medien
darauf, der Gesellschaft deren Position als Mitsarcher an Problemen aus Nachhaltig-
keitssicht zu vermitteln. Erfolg versprechenderedmm ist die Darstellung der ,Stakehol-
ders” als Betroffene von negativen externen Effiektie Unternehmen verursachen (vgl.
Spada 2002: 29f.). Allerdings resultiert aus densidammern negativer Sachverhalte in
der Vermittlung einerseits, dass die Einsicht derbvaucher fur Fehler im eigenen Verhal-
ten behindert wird (vgl. Hopfenbeck 1994: 83). Aratseits ist ein unvollstandiges Bild der
Nachhaltigkeit, unter dem das Verstandnis der Gesdelft fir die Nachhaltigkeit und ihre
Zusammenhénge leidet, die Folge.

Diese — fur die Vermittlung — problematischen Eggraften der Nachhaltigkeit fihren zu
einemFehlen einer allgemein gultigen Definition Das bedeutet, eine unuberschaubare
Vielzahl von sich teilweise widersprechenden Défmsvorschlagen zur Nachhaltigkeit
steht der Einigung auf einen Vorschlag im Weg (8ghauer 2001: XlI). Legen einzelne
Unternehmen schlief3lich vor diesem Hintergrund\Vrstandnis von Nachhaltigkeit fest,
erfolgt haufig eine Uberbetonung einer der drei &msionen, obwohl das Konzept der
Nachhaltigkeit gemafR vieler Autoren (vgl. Clausenak 2002: 107; Munzing/Zollinger
2001: 24; Wild 2002: 98; Elkington 1997; Flotow/HeBKachel 2003: 13; Hermann 2005:
17f., 69; Crane/Matten 2004: 24) die Gleichbergghtg der Dimensionen zum zentralen
Merkmal hat. Wird der Gleichberechtigungsgedankesibhtlich der Dimensionen nicht
beriicksichtigt, treten vor allem das Primat der Gkoie oder das Primat der Okologie zu
Tage.

Das Primat der Okonomie verlangt eine Unterordndeigokologischen und sozialen Be-

lange unter die 6konomischen Gegebenheiten. Dasubetd dass 6kologische und soziale
Forderungen sich nach dem wirtschaftlich Machbaieghten mussen (vgl. Luhmann 1990:

122). Grund hierfur ist die Uberzeugung, dass betreGleichberechtigung der Dimensio-

nen die Wirtschaft beziehungsweise das einzelnerdebhmen unter Umstdnden nicht in
der Lage ist, die eigene Existenz zu sichern. Deann 6kologische Rucksichtnahme und
soziale Gerechtigkeit zu kostspielig werden, wies dJberleben des einzelnen Unterneh-
mens oder der Wirtschaft als Ganzes geféahrdet 8y 2002: 18).
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Econsense als Vertreter dieses Primats kritisierStellung der Okologie in der Nachhal-
tigkeitsdebatte als zu stark im Vergleich zu dertsghaftlichen Interessen von Unterneh-
men (vgl. Loew 2002: 6). Dieses im Jahr 2000 aiifaltive des Bundesverbands der Deut-
schen Industrie (BDI) gegrindete Netzwerk deuts¢h@ernehmen, die um nachhaltiges
Wirtschaften bemiiht sind, verlangt eine starkersrishtung des Konzepts am Okonomi-
schen. Basis dieser Sichtweise ist das Festhafteginem Okonomieverstandnis, das von
einem steten Wachstum ausgeht. Dabei werden diengen des Wachstums* durch ein
~Wachstum der Grenzen® verdrangt (vgl. Meadows }918 Hinblick auf die Produktion
wird grof3es Vertrauen in den technischen Fortdcloidr standiges Wachstum ermdglicht,
gesetzt. In Bezug auf den Konsum verlasst manaifteine unersattliche Nachfrage nach
der steigenden Anzahl an Produkten (vgl. Stahin@ansen 2000: 13). Es herrschen somit
— trotz eines unterschwelligen Misstrauens in déehhik — eine Technik- und Wachstums-
glaubigkeit vor (vgl. Zabel 2000: 138; Stahimanai@en 2000: 46; Grunenberg/Kuckartz
2005: 201; Dernbach 2005: 187).

Analog zum Primat der Okonomie kann auch vom PriteatOkologie gesprochen werden.
Dieses resultiert gewissermalRen aus der Kritik @stHalten am neoklassischen Okono-
mieverstandnis. Gemeint ist damit, dass die NaitUinsetzungsmaoglichkeiten 6konomi-
scher Ziele langfristig begrenzt, wodurch die Untvzeim limitierenden Faktor wird (vgl.
Flasbarth 2002: 34). Zum Beispiel sind die nattidic Vorkommen des Rohstoffs Erddl
begrenzt, so dass dessen Einsatz unter Annahniestierigen Verbrauchsgeschwindigkeit
in absehbarer Zeit von der dkologischen Dimensegrénzt werden wird. Damit determi-
niert die Okologie die Produktionsweise der Okoranftogall macht die vorrangige Stel-
lung der Okologie beispielsweise daran fest, das©donschicht als Voraussetzung fiir das
Leben auf der Erde nicht verhandelbar ist, so dassn Erhalt als 6kologisches Ziel tber
Okonomischen Absichten stehen muss. Die Unverhbadadit 6kologischer Gegebenhei-
ten setzt also sogenannte Okologische Leitplankgh Rogall 2003: 15, 26f.; Thom-
men/Achleitner 2003: 988).

Gestutzt wird das Primat der Okologie durch eindiriiteon von Okonomie, die besagt,

dass ein bestimmter Nutzen mit einem moglichstngem Aufwand zu erzielen ist. Danach
ist eine Produktion, in deren Folge die Umwelt &tswird, woraufhin deren urspriinglich

unentgeltliche Leistung mit Man Made Capital erseterden muss, als unékonomisch an-
zusehen (vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 14). Scidie®edeutet eine umweltzerstorende
Wirtschaftsweise, die Natur zugunsten der Okonamiepfern, um sie anschlieRend mit
hohem Aufwand wieder in den urspringlichen oderindest in einen &hnlichen Zustand
zu bringen (vgl. Stahimann/Clausen 2000: 14). Okusoher ist dagegen eine Produktion,
die die Erhaltung der Umwelt erméglicht, so daga kénstlich erstellter Man Made-Ersatz
finanziert werden muss.
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Eine weitere Folge des Definitionsmangels stellewbeme bei der detaillierten Interpreta-
tion der Dimensionsinhalte dar. Gerade in der Okasohen Dimension sind vom ur-
springlichen Konzept sehr abweichende, meist aubdiriebswirtschaftliche Auffassung
abzielende Interpretationen anzutreffen (vgl. Lawal. 2004: 69). Aber auch in der 6kolo-
gischen Dimension werden Differenzen in der Intetgtion beispielsweise am Gegensatz-
paar ,Strong Sustainability“ versus ,Weak Sustailigty auch als ,Soft Sustainability”
bezeichnet, offensichtlich (vgl. Kleinhiickelkott2@05: 37). Wahrend Vertreter der ,Weak
Sustainability” die Moglichkeit einer Substitutioles Naturkapitals durch kinstliches Kapi-
tal befiuirworten, fordern Anhanger der ,Strong Sunstiility” den bedingungslosen Erhalt
des bestehenden Naturkapitals zur Weitergabe aftidéilGenerationen (vgl. Knaus/Renn
1998: 46ff.; Blank 2001: 376f.).

Auspragung der

Nachhaltigkeit Verstandnis

Aufgrund der Annahme einer perfekten Substituidedidrvon Na-
tur- und Sachkapital wird lediglich die wertmaRigefrechterhal-
tung des Kapitalstocks gefordert, wobei kein Gresa\iiir den An-
teil des Naturkapitals am Kapitalstock besteht.

Sehr schwache Nachhaltigke

Verlangt werden sogenannte ,Safe Minimum Standards als
Grenzen der Substituierbarkeit natirlichen Kapitiusch kunstli-
ches verstanden werden, womit der begrenzten Suibstiarkeit
des Naturkapitals Rechnung getragen wird. Die ,Sdfaimum
Standards” werden als Voraussetzung fir menschditleden und
Wirtschaften verstanden.

Schwache Nachhaltigkeit,
auch kritische oder
Quasi-Nachhaltigkeit

Angesichts der Irreversibilitdét von menschlichendgiffen und des
unsicheren Wissens Uber die damit gestérten Zusamange in
der Natur wird eine Beibehaltung des Naturkapitgestrebt.
Damit kann diese Auspragung der Nachhaltigkeitest® Forde-
rung nach verlasslichen und sicheren ,Safe Minimstandards*
verstanden werden.

Starke Nachhaltigkeit

Um die fur die Natur schadlichen Auswirkungen déwofomie zu
reduzieren, wird eine Minimierung des Materie- Wrergiedurch-
Sehr starke Nachhaltigkeit| satzes aufgrund menschlichen Wirtschaftens angepiitergrund
dieses Verstandnisses ist die Sichtweise der Okinals Bestand-
teil des umfassenderen 6kologischen Systems.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Lerch/Nger 2002: 251f. und Kleinhiickelkotten 2005: 37f.

Abbildung 21: Auspragungen der Nachhaltigkeit

Anhénger der ,Weak Sustainability“ halten die Ethay eines konstanten Naturkapitals
nicht fir maoglich, weil menschliche Eingriffe inediNatur und ihre Folgen unvermeidbar
sind (vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 13). Dieses tdrohis leitet sich aus der Neoklassik
ab, in deren Theorie natirliches und kunstlichepitdh unbegrenzt substituierbar sind,
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weshalb der Verbrauch des natirlichen Kapitalsuafsroblematisch angesehen wird (vgl.
Lison 2002: 28f.). Hintergrund fur dieses Verhdtaur Natur war in der Epoche der Neo-
klassik deren Wahrnehmung als unerschopflich. Khap@an natirlichem Kapital, woraus
angemessene Preise fir natirliche Rohstoffe wikesas Wasser hétten entstehen kénnen,
war in dieser Zeit unbekannt. Typisch hierfir igt Warenfiktion des Bodens, bei der Bo-
den auf seine rein 6konomische Funktion reduziénd wgl. Schneider 2001: 56). Daher
unterscheidet die Neoklassik den an sich eigengf@ndProduktionsfaktor Natur nicht vom
kiinstlichen Kapital (vgl. Lison 2002: 40f.). Sonkibnnen die Forderungen, die sich aus
diesen beiden Sichtweisen ergeben, sehr unterdichiestin — n&mlich relativ radikal im
Fall der ,Strong Sustainability” im Vergleich zu eshgemaRigt im Rahmen der ,Weak
Sustainability* (vgl. Brand 2001: 24f.). In der &ratur findet sich eine Erweiterung dieses
Gegensatzpaars, das um Abstufungen erganzt wingnBiberblick tiber die Auspragun-
gen der Nachhaltigkeit gibt Abbildung 21.

Die fehlende eindeutige Definition fuhrt zu Unklaiten fir den Begriff der Nachhaltigkeit.
Dementsprechend manifestiert sich in Umfrageergsieni eine sehr geringe Bekanntheit
des Nachhaltigkeitsbegriffs in der Bevdlkerung (Vgfirippoweit 2000: 30). In der Konse-
guenz dieser mangelnden Etablierung eines allgegigtigen Nachhaltigkeitsverstandnis-
ses bedienen sich Unternehmen verschiedener,rigiSituation jeweils vorteilhaft erschei-
nender Fokussierungs- und Auslegungsmdglichkeifierdie Nachhaltigkeit. Haufig wird
Nachhaltigkeit zum Beispiel lediglich auf die 6kemsche Dimension bezogen, wobei je
nach Situation die Liberalisierung des Weltmarkssean Extrem oder dessen Regionalisie-
rung als anderes Extrem darunter verstanden wdsalam (vgl. Brand 2000: 20). Problema-
tisch an diesen individuellen Definitionsansatzsinder Glaubwirdigkeitsverlust, den die
Opportunitat dieser Definitionsversuche hervorr@de spricht von einer Verwasserung
durch die Inflationierung des Nachhaltigkeitsbdgr{i’gl. Bode 2001: 100f.; Kntrzer 2004:
42).

Durch die bislang genannten Eigenheiten der Natbhkalt, die deren Kommunikation
beeintrachtigen, kommt der medialen Vermittlung @eri ersten Blick grof3e Bedeutung zu
(vgl. Bohnet-Joschko 2001: 463). Allerdings stele@mer erfolgreichen Vermittlung von
Nachhaltigkeitsthemen durch die Medien HinderniseseWeg (vgl. Mast/Fiedler 2005:
569f.). DasMediensystemgehorcht Mechanismen, dmit der Nachhaltigkeitskommu-
nikation unvereinbar sind. Da die Medien der eingeschrankten mensaiidahrneh-
mung gerecht werden mussen, ist ihre Arbeitswetse ainer vergangenheitsorientierten
Problemwahrnehmung gepragt (vgl. Grunwald 2002: B&nbach 2005: 183). Die Ver-
gangenheitsorientierung fihrt dazu, dass vor albeneits Geschehenes thematisiert wird.
Besonders hierfur geeignet sind Themen, die eisereuliche Vergangenheit, auf die die
Medien Bezug nehmen kdnnen, aufweisen. Diese Whhraegsart vertragt sich jedoch
nicht mit der fur die Nachhaltigkeit typischen Zuisorientierung. Hinzu kommt, dass der
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Nachhaltigkeit eine lebendige und mediengerechtegdfeenheit fehlt (vgl. Dernbach
2005: 183; Ruhrmann 2005: 525).

Ein weiteres Merkmal der medientypischen Problemmaliimung ist, dass sie auf Kurz-
fristigkeit und auf Einzelereignisse ausgelegi(vsfl. Grunwald 2002: 88, Dernbach 2005:
183). Im Gegensatz dazu ist die Langfristigkeittzarfir die Nachhaltigkeitskommunika-
tion. Daher missen Einzelereignisse im Zusammenbaemander betrachtet werden, um
der Nachhaltigkeit gerecht zu werden. Diese Verkmig von Einzelereignissen, die eine
gemeinsame Grundlage haben, leisten Medien algsdiaum (vgl. Dernbach 2005: 183).
Vielmehr werden einzelne Ereignisse herausgegriffegann sie der alarmistischen Prob-
lemwahrnehmung der Medien entsprechen. Zwar kanAdemismus auch projektiv er-
folgen. Dazu wird ein Trend von den Medien in digkdnft extrapoliert, um spektakulare
Prognosen zu erhalten. Aber die Anspriche des Yigepanzips der Nachhaltigkeit kon-
nen damit nicht erfullt werden. Das Vorsorgeprireifordert die Schaffung einer dauerhaf-
ten Alarmiertheit in der Gesellschaft. Nur diesersand ermdglicht eine angemessene
Verhaltensweise, die zu Problemldsungen beitragte Blarmiertheit Uber langere Zeit
hinweg ist aber nicht realisierbar, da schon natdtiv kurzer Zeit Ermidungseffekte auf-
treten. Schliel3lich bedeutet ein Alarm eine Ausnaditnation, die per se nicht dauerhaft
sein kann. Selbst bei Prognose einer extrem negakwntwicklung stellt sich langfristig ein
Normalzustand ein, der die adaquate Problemwahraerand damit eine adaquate Reak-
tion verhindert (vgl. Grunwald 2002: 87ff.). Einuanistische Grundhaltung ist demnach
nicht aufrecht zu erhalten, weil sich die Rezipgentriher oder spéater an jede Ausnahmesi-
tuation gewohnen, wodurch der Alarmzustand abdbliter 6kologischen Dimension wer-
den diese Ermudungseffekte als ,Green Overkill“ro@avironmental Overfeed” bezeich-
net (vgl. Lichtl 1999: 84; Lichtl 2003: 42).

Ein anderer fur die Nachhaltigkeitskommunikationginstiger Mechanismus ist, dass
Themen einfach und kurz darstellbar sein missenyvamden Medien aufgegriffen zu
werden (vgl. Mast 2003a: 22ff.). Dies trifft entsphend dem Nachrichtenfaktor Eindeutig-
keit in erster Linie auf Uberschaubare Ereignissévgl. Galtung/Ruge 1965: 64ff.). Durch
ihre Komplexitat ist die Nachhaltigkeit indessendeeliberschaubar noch einfach und kurz
darstellbar. Eine weitere Schwierigkeit fur die Naaltigkeitskommunikation ist, dass Me-
dien vorwiegend Themen bericksichtigen, die ihfasdischen Ressorteinteilung entspre-
chen. Andere Themen fallen durch das Raster desdrResstandigkeiten (vgl. Dernbach
2005: 188). Der strukturelle Aufbau der Medien nRassorts behindert die Beachtung von
Themen, die sich nicht problemlos einem Ressontdnen lassen. Aus der Gleichberechti-
gung der drei Nachhaltigkeitsdimensionen ergibh gedoch eine Interdisziplinaritat, die
der Ressortstruktur zuwiderlauft (vgl. Dernbach®20m87). Denn die Integration 6konomi-
scher, dkologischer und sozialer Aspekte eines Bisegnschwert die eindeutige Zuordnung
zu einem Ressort, solange kein Bezug zu Aspekterpat se auf das Interesse der Medien
stol3en, besteht. In der sozialen Dimension karmnzsidem noch eine Problematik ergeben.
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Hier geht es oft um Benachteiligte wie sich entwiokle oder Schwellenlander. Doch diese
Lander gehdren nicht zu den sogenannten Eliterextigagl. Galtung/Ruge 1965: 64ff.).
Dadurch entsprechen sie nicht dem Nachrichtenfakier wirtschaftlich machtige Staaten
fur die Medien interessanter macht als 6konomisdiwache. Folglich sinkt die Chance
vieler Themen der sozialen Dimension, in die Mediemgelangen.

Verschiedene Mechanismen des Mediensystems verhiradgo, dass Nachhaltigkeitsthe-
men von den Medien wahrgenommen und aufgegrifferdeve Hinzu kommt die mediale

Reizuberflutung, die das individuelle Unterscheigen gravierenden und weniger bedeu-
tenden Problemen erschwert. Schlie3lich wird dieppe Ressource Aufmerksamkeit vor-
wiegend durch aktuelle Ereignisse aufgebraucht. (@gunwald 2002: 92; Franck 1998:

50). In Kombination mit den Charakteristika der s&hlichen Informationsaufnahme und -
verarbeitung wird dieses Problem verstarkt. Sotfahme selektive Informationssuche und -
nutzung zu einem verzerrten Bild der Nachhaltigkbgmen, da vorwiegend einstellungs-
konforme Argumente rezipiert und einstellungskamtr&akten relativiert oder ignoriert

werden.

3.5.2 Loésungsmdglichkeiten fur eine erfolgreiche Nachhaigkeitskommunikation

Um die Wahrscheinlichkeit von Problemen, die beilklemmunikation von Nachhaltigkeit
entstehen kdnnen, zu minimieren, bestehen fir daktenen verschiedene Losungsansétze
(vgl. Mast/Fiedler 2005: 571ff.). So kann dem Ghiubdigkeitsmangel, der durch das De-
fizit einer allgemein gultigen Definition der Naditigkeit ausgeldst wird, durch die Fest-
legung auf eineDefinition von Nachhaltigkeit begegnet werden. Die Glaubwirdigkeit
kann erhoht werden, wenn die Definition auch fig @esellschaft nachvollziehbar und
akzeptabel ist. Schlie3lich kann der Kommunikatron Bemihungen um eine Nachhaltig-
keit, auf die Unternehmen und Gesellschaft sicloegemeinsam einigten, ein hohes Mal3
an Glaubwaurdigkeit beigemessen werden. Anders itezh&ich bei der bloRen Kommuni-
kation Uber eine Leistung gemalR einer selbst dafem Nachhaltigkeit. Legt das Unter-
nehmen allein fest, was es unter Nachhaltigkeiste&t, kann dies opportun wirken. Die
Qualitat der danach definierten Leistungen istlfokgweniger glaubwirdig. Damit liegt die
Existenz von Normen im Zusammenhang mit Nachhadtigkuch im Interesse von Unter-
nehmen. Denn durch Normen steht der Gesellschaft &ir die Unternehmen berechenba-
res — Orientierungssystem zur Bewertung von unkeneeischem Handeln zur Verfiigung.
Insofern erhalten die Unternehmen eine Richtscliinuein Verhalten, das die Akzeptanz
der Gesellschaft und damit die Legitimitat des Wmeémens sichert (vgl. Mast/Fiedler
2005: 572).

Ein Vorgehen, das eine Definitionsentwicklung insZmmenarbeit mit der Gesellschaft
erlaubt, ist der Dialog. Wegen seines Potenziais Edangen gesellschaftlicher Akzeptanz
schlagen den Dialog bereits zahlreiche Modelle Rlgslic Relations vor. Vor allem Gru-

nig/Hunt rAumen dem Dialog in ihrem ,Two-way SymneiModel“ eine herausragende
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Stellung ein (vgl. Grunig/Hunt 1984: 21ff.). Dasrv&runig/Grunig stammende ,Mixed-

motive Model” (vgl. Grunig/Grunig/Dozier 1996: 2@3fsowie Burkarts Verstandigungs-
orientierte Offentlichkeitsarbeit (vgl. Burkart 1B 1ff.; Burkart 1995: 7ff.; Burkart 2002:

446ff.; Burkart 2005: 223ff.) basieren auf dem Dgdedanken nach Grunig/Hunt, wobei
Burkart zudem auf Habermas Dialogverstandnis (fglbermas 1981: 412f, Habermas
1983: 144ft.) zurlckgreift. Ein Konzept, das sclilieh den Dialog auch mit der Nachhal-
tigkeit in Verbindung bringt, ist die Integrierteokaimunikation (vgl. Bruhn 2000: 12ff.;

Bruhn 2002: 7ff.; Bruhn 2005: 90ff.; Mast 2006: Z4&rfald 1996: 46).

Allerdings geht es nicht nur um eine einmalige Bigifon im Konsens mit der Gesellschatft,
sondern um eine standige Anpassung dieser Definitia es sich bei der Nachhaltigkeit um
ein bewegliches Ziel handelt (vgl. Loew 2002: ad5R002: 17; Oxenfarth 2001: XXII;
Straufd 2000: 41). Um die Ziele, die ein nachhadtigaternehmen standig neu entwickeln
muss, zu ermitteln, ist der dauerhafte Dialog mi¢ld und indirekt Betroffenen zu suchen
(vgl. Renn 2001: 129ff.; Stahlmann/Clausen 2000:@&ch 1994: 95f.; Hamacher 2000:
23). Dieser Verstandigungsprozess mit partizipatiementen ist geeignet, die unter-
schiedlichen Interessen und Wahrnehmungen abzbgleidazu muss jedoch eine kom-
plette Offenheit gegeniiber den Argumenten der amdSeite und damit auch dem Ergeb-
nis bestehen (vgl. Heath et al. 2006: 346; Bodel 299). Ein Unternehmen kann in diesem
Rahmen in Erfahrung bringen, welchen gesellscoh#ih Ansprichen es gerecht werden
muss. Vorteilhaft am Dialog ist weiterhin der Bagrzur Schaffung von Vertrauen und
Akzeptanz, womit die Kommunikation eines Unternehmeaylaubwirdiger wird (vgl.
Knaus/Renn 1998: 189; Hopfenbeck 1994: 80ff.).

Ebenso positiv ist, dass sich in den wahrend deo@s stattfindenden Diskussionen neue
Aspekte flr die Situation des Unternehmens ergé&banen (vgl. Michelsen 2002: 43). Da
die Gesellschaft eine andere Perspektive vertattlas Unternehmen, kénnen sich aus der
Diskussion mit ihr neue Ideen ergeben. Dementspretiefiirworten verschiedene Auto-
ren, die Anséatze zur Umsetzung von Nachhaltigkeitld Unternehmen entwickelt haben,
den Dialog mit der Gesellschaft (vgl. Hermann 20GBff.; Seitz 2005: 310f.; Her-
zig/Schaltegger 2005: 578; Leitschuh-Fecht 2003:;; @epen 2000b: 61). In diesem Fall
findet eine Abwendung vom traditionellen Marketiegstandnis, das ein einseitiges Be-
werben der Nachhaltigkeit in den Vordergrund stelligunsten des zweiseitigen Dialogs
statt (vgl. Zabel 2000: 137).

Um in der Praxis mit den betroffenen Gruppen mitfeHeines diskursiven Prozesses in
einen Dialog zu treten, gemeinsame Zielvorstellange formulieren und Zielkonflikte zu
beseitigen, schlagt Renn drei Diskursvarianten (vgt. Renn 2002: 53ff.). Hier werden
Risiken wie mogliche Umweltschadigungen durch diedBktion, die eine Unternehmens-
handlung mit sich bringt, diskutiert. Zur Debatteren also Unternehmensentscheidungen,
die Risiken mit sich bringen (vgl. Luhmann 2001928m epistemiologischen Diskurs, der

81



ersten Diskursart, werden zum Beispiel in Szendtaykshops (vgl. Heinrichs 2005: 716f.)
die wissenschaftlichen Grundlagen zur Risikoerfagsund -bewertung mit Experten ge-
schaffen. Zur Abwagung der Folgen von Risikoubemmah-reduktion und -verzicht wer-
den im reflexiven Diskurs, der beispielsweise aidMtionsverfahren (vgl. Heinrichs 2005:
713f.; Knaus/Renn 1998: 176) gestaltet werden karganisierte Interessengruppen betei-
ligt. Relevant sind diese Gruppen deshalb, weilesiBveder die Kosten fur Ubertriebenen
Risikoverzicht oder fur Uberzogene Risikoubernaimagen missen. Der partizipative Dis-
kurs als letzte Diskursart wird mit den potenzmdtroffenen Burgern zum Beispiel in Form
von Burgerforen abgehalten, um die WerthaltungGlesellschaft als Mal3stab fur die Ent-
scheidung zu ermitteln und zu Ubernehmen. Da drgdilintensiv Uber die Vorteile und
Nachteile von Risikoibernahme beziehungsweise isld@rmformiert werden, sind sie als
risikomindig und damit entscheidungsfahig zu véreste(vgl. Renn 2002: 53ff.). Aufgrund
der Risikomundigkeit kann ein rationaler Umgang Rigiken erwartet werden. Das heil3t,
eine rationale Entscheidung wird selbst im spéieiretenden Schadensfall als richtig ge-
wertet (vgl. Luhmann 2001: 269).

Eine Mdoglichkeit, einen Dialog zwischen Unternehmerd Gesellschaft zu realisieren,
sind sogenannte Wikis (vgl. Barth 2005: 270). Diggernetbasierten ,Content Manage-
ment-Systeme* sind fir alle Nutzer offen, so daskej sie lesen und ergdnzen kann. Damit
wird das Schreiben an einer Definition flr die Naaltigkeit zum partizipativen Prozess,
bei dem die Beitrage gleichberechtigt behandeldemr Zudem verfiigt eine derartige Sei-
tensammlung im Internet Gber die Moglichkeit derlwkung, wodurch die Darstellung der
komplexen Thematik Nachhaltigkeit mit ihren Wechsstungen und Querbeziigen be-
gunstigt wird (vgl. Barth 2005: 271; Herzig/Schgtjer 2005: 584).

Die Beteiligung zahlreicher direkt und indirekt B#tener an diesem Diskurs birgt jedoch
in der Umsetzung Gefahren in sich. Die grol3e Zattrddfener kann gerade im letzten
Schritt, dem partizipativen Diskurs, zum Problenrdes, wenn viele Teilnehmer zu Wort

kommen wollen. Denkbar sind hier Stellvertreterbeiodas Vorgehen bei deren Wahl —
das heil3t, wer Uber die Eignung des Stellvertretetscheidet — problematisch ist. Insofern
bleibt die Sinnhaftigkeit eines Stellvertretersgfieh. Eine weitere Moglichkeit besteht im

gedanklichen Rollentausch, bei dem Unternehmenstertsich in die potenziell Betroffe-

nen hineinversetzen, um deren Argumente zu beneriEgesehen von den Eigeninteres-
sen der Unternehmensvertreter kann jedoch bezwveiggten, ob ,hochbezahlte Manager,
die in einem ganz spezifischen Umfeld leben, siah Beispiel in eine Gruppe schweigend
leidender Menschen hineinversetzen kénnen und datstheiden konnen, was fur diese
Gruppe das Beste ist“ (Schneider 2001: 130).

Problematisch fur die Umsetzung des Dialogs erstizeidem die grundsatzliche Einschat-
zung der Gesellschaft, dass die Bereitschaft ai¢rsder Unternehmen zum offenen Dia-
log zu achtzig Prozent eher gering beziehungswssbe gering sei (vgl. Lunau/Wettstein
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2004: 107). Schliel3lich ist die vollige Offenheilr fdas Ergebnis, die ein Dialog voraus-
setzt, besonders fur Unternehmen schwierig, dgreedsatzlich zielgerichtet arbeiten (vgl.

Heath et al. 2006: 347). Dieses Problem thematigiggch Habermas, der das fur Unterneh-
men typische erfolgsorientierte Handeln als unvdyai mit der verstandigungsorientierten
Offenheit ansieht (vgl. Habermas 1983: 144f.).

Eine weitere Hilfestellung in der Nachhaltigkeitskmunikation lasst sich aus der Diskus-
sion um die Rationalitat beziehungsweise Emotitéialin der Kommunikation ableiten.
Nachdem Rationalitdt meist mit Kompetenz gleichtgseird, argumentieren Unterneh-
men vorzugsweise rational, um als kompetent angeset werden (vgl. Brentel 1999: 25;
Bufl3 1999: 159; Oepen 2000a: 33f.; Mast/Fiedler 2603f.). Allerdings stol3t Rationalitat
in der Kommunikation auch auf Ablehnung und Missémra (vgl. Luhmann 1990: 233).
Deshalb kann die Vermittlung von Nachhaltigkeit dudenEinsatz von Emotionalitat
verbessert werden (vgl. Doring-Seipel/Lanterman®02@7; Dernbach 2005: 189; Siebert
2005: 137; Leitschuh-Fecht/Steger 2004: 137). Dashikeine Ausblendung der Rationali-
tat gemeint, sondern deren Ergdnzung durch emddioBasichtspunkte (vgl. Reusswig
2001: 162). SchlieBlich bilden Emotionen einen Rahfiir die Aufnahme rationaler Sach-
verhalte (vgl. Roth 2001: 451ff.). Fehlende Emadilitiit kann die Vermittlung von Nach-
haltigkeit behindern, da rein rationale Kommuni&atoft unverstandlich bleibt (vgl. Réglin
1996: 231; Oepen 2000a: 33f.).

Zunéchst kann Emotionalitat in der Kommunikatior &roblematik der Komplexitat ent-
scharfen. Somit wird die Beeintrachtigung der Infationsaufnahme und -verarbeitung bei
den Rezipienten durch die hohe Komplexitat der Matttgkeit reduziert. So zeigt eine
Studie zu emotionalen Bildern in Fernsehnachrichtéass diese die Verarbeitung der
Nachrichten begunstigen (vgl. Schramm/Wirth 2008). ®enn Emotionen tragen mittels
Vertrauen zur Reduktion von Komplexitat bei (vguHmann 2000: 9, 18, 24, 27; Lichtl
1999: 102). Gerade die Komplexitat der Nachhalitgkeingt Kommunikatoren oftmals
dazu, gegenuber Laien eine Vereinfachung der SdchiNe vorzunehmen, so dass Infor-
mationen verloren gehen. Diese Informationen koretger durch Vertrauen in den Kom-
munikator und dessen verkirzte Darstellung sulstitwverden, indem die vorhandenen
Informationen tberzogen werden (vgl. Luhmann 2@X): Damit kommt den Emotionen
als eine Voraussetzung fir Vertrauen (vgl. Luhm2@®0: 106) eine enorme Orientierungs-
leistung zu.

Eine andere Schwierigkeit ist die Abstraktheit, die Nachhaltigkeit schwierig wahrnehm-
bar werden lasst. Auch der Abstraktheit kann mibEamen in der Kommunikation begeg-
net werden. Emotionen besitzen eine aktivierend&tKdie in der Schaffung von Betrof-
fenheit auf Seiten der Rezipienten zum Ausdruck bnDamit wirken Emotionen auch
der nicht gedul3erten Kritik am Verhalten der GeshHlft entgegen, weil sie dieser dennoch
die personliche Relevanz von Nachhaltigkeitstheremitteln. Dazu sind sozio-emotive
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Konstrukte, die die Nachhaltigkeit in die konkr&terstellungswelt der Menschen transpor-
tieren, geeignet (vgl. Doring-Seipel/Lantermann@@3B). Dies erreichen diese Konstrukte,
da sie selbst mit Gefilhlen aufgeladen sind. Pertiémen und das darin enthaltene Kon-
kretisierungspotenzial kénnen sogar handlungsnestvide Krafte entwickelt werden. Die-
se Krafte kdnnen nicht nur die Wahrnehmung, sondeich die Bereitschaft zur eigenen
Handlung im Sinn der Nachhaltigkeit beeinflussegl.(f*ienning/Ladineo 2001: 196). Bei-
spielsweise halten Schramm/Wirth es fir mdglictssddie hohe Spendenbereitschaft an-
lasslich der Tsunami-Katastrophe 2004 eine Folgestdek emotional gepragten Berichter-
stattung war (vgl. Schramm/Wirth 2006: 39). Werdteagen der Nachhaltigkeit mit alltag-
lichen Lebensbereichen wie der Gesundheit verbyngiemmt die Abstraktheit weiter ab
(vgl. Hanssler 2002: 432f.).

Die Umsetzung einer Kommunikation mit emotionaldanienten tragt die Frage in sich,
ob positiven vor negativen Emotionen Vorrang gegelerden sollte. Diverse Studien zu
positiven und negativen Emotionen in den Mediegeiein uneinheitliches Bild in Bezug
auf die Erinnerung (vgl. Schramm/Wirth 2006: 41). Isatte eine Untersuchung aus dem
Jahr 1991 zum Ergebnis, dass Werbespots mit vedshén negativen Emotionen eine
hohere Erinnerungsleistung hervorrufen als Spotspasitiven Emotionen (vgl. Newha-
gen/Reeves 1991). Im Jahr 2001 fanden Bolls/LartgPbingegen heraus, dass Menschen
sich an positiv emotionale Werbespots besser annals an Spots mit negativen Emotio-
nen (Bolls/Lang/Potter 2001). Eine Fokussierungpasitive Emotionen (vgl. Lichtl 1999:
19) bietet sich au3erdem wegen der bereits erwétsaielechten Erfahrungen der negativ
gefarbten Umweltkommunikation der neunziger Jates dergangenen Jahrhunderts an.
Lichtl empfiehlt daher die radikale Hinwendung zspiven Emotionen (vgl. Lichtl 1999:
56ff.). Als Argument wird angefihrt, dass negatimotionen grundsatzlich Risiken in sich
bergen. So sorgt die Emotion Furcht zwar einerdait®ine erhdohte Aufmerksamkeit bei
Rezipienten, die fur eine aktive Auseinandersetamitgdem Thema durchaus sinnvoll ist.
Andererseits fuhrt Furcht aber auch zur kognitivemmeidung, so dass der Hoffnungslo-
sigkeit mehr Bedeutung zukommt als moglichen Prolilsungen. Dementsprechend ist
das Aktivierungspotenzial von Furcht bei derenlerigr Auspragung deutlich hdher als bei
grol3er Intensitat (vgl. Schramm/Wirth 2006: 41).r\&lem aus grofRer Furcht resultiert
eine Abwehrhaltung, die der Kommunikation des Repid im Weg steht, wie die Abwen-
dung bei Umweltproblemen zeigt (vgl. Lichtl 19993;8Pfeiffer 2004: 182f.; Hen-
ning/Ladineo 2001: 197).

Allerdings ist die offene Ansprache von Widerspiigitkeiten und negativen Aspekten der
Nachhaltigkeit wichtig, um ein vollstandiges Bild zermitteln (vgl. Bergius 2004: 142f.).
Die Fokussierung auf positive Emotionen erschwiertimtegration der Widerspruchlichkei-
ten und der negativen Aspekte in die Kommunikatial. Klenner/Wehrspaun 2001: 118).
Denn in der Konzentration auf Positives liegt eWerstarkung der Tendenz, negative und
kritische Aspekte auszuschlieRen. Eine Mdglichkeégative Emotionen dennoch ohne
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Verluste in der Kommunikation zu umgehen, stelt emotional-argumentative Gestaltung
der Kommunikation dar. Bei der Kombination von eimaélen mit argumentativen Merk-
malen kdnnen Sachverhalte, die negative Emotionsmudsen drohen, verstarkt argumen-
tativ ausgefuhrt werden. Damit werden negative Ewnen vermieden, ohne wichtige As-
pekte zu verschweigen. Schlie3lich kénnen Probleheedurch nicht nachhaltiges Verhal-
ten ausgelost oder verstarkt werden, der Geseftsabhah mit Hilfe positiver Emotionen
langfristig nicht vorenthalten werden. Weniger Sidva verursacht dann, dem unkontrol-
lierten Offensichtlichwerden der Schwierigkeiterrau vorherige offene Kommunikation
vorzubeugen. Hierdurch kann Glaubwirdigkeit larsgigi erhalten werden (vgl. Sel-
bach/Lohr 2004: 35; Roglin 1996: 231, 235; Sev@005: 73). Dem Anteil rationaler Be-
standteile kommt bei der Kommunikation negativepéide gegentber emotionalen Ele-
menten eine tragende Rolle zu (vgl. Lichtl 1999:158htl 2003: 42f.).

AulRerdem sieht Luhmann ein positives Potenzial tgyaEmotionen, das mit deren Ver-
meidung verloren geht. So kann die Emotion Angstfajuivalent fir Sinngebung gelten
(vgl. Luhmann 1990: 238ff.). Damit ist Angstkommksiion per se authentisch. Schliel3-
lich kann die Behauptung des Kommunikators, ausirbegen Grinden angsterfillt zu
sein, nicht widerlegt werden. Vielmehr leiten ses dieser Behauptung ein moralisches
Recht sowie die gerechtfertige Erwartung von Mafrerhab (vgl. Luhmann 1990: 244f.).

Eine aul3ergewdhnliche Umsetzungsmadglichkeit fureditional gefarbte Kommunikation
von Nachhaltigkeit sind Ausstellungen (vgl. Pyh@03). Die vielfaltigen Zugangsmaoglich-
keiten zum Thema — zum Beispiel Uber Bilder, Expente oder Spiele — erlauben eine
besonders starke Ansprache von Emotionen. Durclemiietionale Einstimmung auf die
Thematik der Nachhaltigkeit wird deren Wahrnehmenigichtert. Indem Nachhaltigkeit
aus verschiedenen Perspektiven dargestellt werden, kwverden auch komplexe Zusam-
menhange begreifbar (vgl. Pyhel 2005: 373ff.).

3.6 Zusammenfassung zur Nachhaltigkeitskommunikation

Die Definition der Nachhaltigkeitskommunikation s auf der Betrachtung der Unter-
nehmenskommunikation. Denn die Nachhaltigkeitskomkation kann als eine besondere
Form der allgemeinen Unternehmenskommunikationtaeden werden. Die Besonderheit
der Nachhaltigkeitskommunikation kommt vor allemderen erhéhtem Potenzial zur Er-
reichung der Betriebslizenz zum Ausdruck. Sowohl dex allgemeinen Unternehmens-
kommunikation als auch bei der Nachhaltigkeitskomikation geht es um die gesell-
schaftliche Legitimation. Die allgemeine Unternemsi®@mmunikation strebt diese Legiti-
mation durch ein Kommunikationsmanagement gegenddéerUnternehmensumwelten an,
wobei sie die Leistungen des Unternehmens dardieitNachhaltigkeitskommunikation —
verstanden als Kommunikationsmanagement gegeni@merStakeholders” des Unterneh-
mens — betont neben den 6konomischen auch diegikolen und sozialen Unternehmens-
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leistungen. Die Ahnlichkeiten zwischen der allgemeei Unternehmenskommunikation und
der Nachhaltigkeitskommunikation gehen aus Abbitd28a hervor.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 22: Nachhaltigkeitskommunikation als Spemlform der Unternehmenskommunikation

Da die Nachhaltigkeitskommunikation insbesondereligchaftlich relevante Bereiche wie
die 6konomische, 6kologische und soziale Lebenggtiahspricht, kann sie flr ein Streben
nach der Betriebslizenz als sehr Erfolg verspredteémgestuft werden.

Quelle: Eigene Darstellung
Abbildung 23: Konsensorientierte Modelle der PublicRelations im Zeitablauf
Die Betriebslizenz im Sinn einer Legitimation destéinehmens durch die Gesellschaft

wird jedoch nicht erst seit Aufkommen der Nachigikitskommunikation angestrebt.
Vielmehr zeigt ein Ruckblick auf verschiedene Mdeleler Unternehmenskommunikation
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beziehungsweise der Public Relations, dass Untareeteinen Konsens mit der Gesell-
schaft schon friih suchten. Einen Uberblick tber &lled in deren Mittelpunkt eine Kon-
sensorientierung steht, gibt Abbildung 23.

Fur ein erfolgreiches Bemihen um die Betriebslizeing bestimmte Kommunikationsin-
halte nétig. Bei der Nachhaltigkeitskommunikatiogeben sich die Inhalte aus den Leis-
tungen eines Unternehmens im Hinblick auf OkonoiDieglogie und Soziales, wie Abbil-
dung 24 zeigt.

Okonomische Leistungen Okologische Leistungen Soziale Leistungen

e Marktverantwortung: * Integrierter Umweltschutz: | « Verantwortung gegenuber
Orientierung an gesunder Reduktion negativer Um- Mitarbeitern:
Marktstruktur zum Beispiel weltwirkungen Uber die ge- Humanisierung am Arbeits]
durch Verzicht auf Markt- samte Wertschopfungskettg platz zum Beispiel durch
zutrittsbarrieren zum Beispiel durch um- Gestatten von Mitbestim-

weltfreundliche Produktion mung

* Produktverantwortung:
Orientierung an Lebens- * Verantwortung gegenuber
notwendigem zum Beispiel der Gesellschaft als Gan-
durch Verzicht auf manipu- zes:
lierende Werbung globale soziale Verantwor-

tung zum Beispiel durch
offenes Informationsverhal
ten

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 24: Inhalte der Nachhaltigkeitskommunikation

Diese Leistungen werden im Rahmen der Nachhaltigik@nmunikation der Gesellschaft

vermittelt. Dazu wird die Gesellschaft in ,Stakedeis” segmentiert. ,Stakeholders” haben
diverse Anspruche, auf die es einzugehen gilt.rdiles sind die Anspriche vielfaltig und

teilweise gegensatzlich, so dass ein Unternehmeraile Anspriiche erfiillen kann. Die

Nachhaltigkeit unterstiitzt beim Management diesesphiiche. Denn aufgrund der Gleich-
berechtigung von Okonomie, Okologie und Sozialemnkdie Nachhaltigkeit als Begrin-

dung fur die Ablehnung von Anspriichen dienen (Wgst/Fiedler 2005: 574f.). Schliel3-

lich dirfen zu weit gehende Forderungen einer Amdpsgruppe das Erreichen des Ge-
samtziels eines nachhaltigen Unternehmens niclithggén. Somit kdnnen derartige An-
spriiche mit Hilfe der Nachhaltigkeitskommunikatlegitim abgewiesen werden.

Trotz dieses Vorteils bringt die Nachhaltigkeitskammikation einige Probleme mit sich.
Diese liegen vor allem im Wesen der Nachhaltigkegriindet. So ist die Nachhaltigkeit
komplex, widersprichlich, schwer wahrnehmbar, uathtaltet auch Negatives, wie Ab-
bildung 25 in der Ubersicht zeigt.
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Problematische

Eigenschaft Erlauterung

* Innerhalb der Dimensionen, zum Beispiel bei Naddteeines
Kinderarbeitsverbots

Komplexitat

e Zwischen den Dimensionen, zum Beispiel bei der &ostdukti-
on durch Synergien zwischen zwei Dimensionen

» Scheinbar, zum Beispiel bei endogener Informatiosherheit
Widersprichlichkeit
» Tatséachlich, zum Beispiel bei exogener Informatiorsscherheit

* Wegen globalen Bezugs, zum Beispiel bei schlechrbeitsbe-
dinungen in entfernten, sich entwickelnden Landern

Schwierige
Wahrnehmbarkeit - " . .
* Wegen langfristigen Bezugs, zum Beispiel beim Kivaadel
Uber Jahrzehnte hinweg
* Im Unternehmensverhalten, zum Beispiel bei unbeartéten
sozialen Probleme des Unternehmens
Negativitat

* Im Verhalten der Gesellschaft, zum Beispiel beiedeRolle als
Mitverursacher von Umweltproblemen

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 25: Problematische Eigenschaften der Nadtaltigkeit

Diese Eigenschaften der Nachhaltigkeit erschwererEdtwicklung einer eindeutigen De-
finition von Nachhaltigkeit, die auf allgemeine Zinsmung stof3t. Vielmehr existieren zahl-
reiche Auslegungen der Nachhaltigkeit, die das r2ué¢ des Konzepts untergraben.
Schliel3lich verliert eine Nachhaltigkeit, die nafenem Ermessen einzelner Unternehmen
interpretiert und entsprechend kommuniziert wimd,Glaubwitirdigkeit. Ein weiteres Prob-
lem fUr die Kommunikation von Nachhaltigkeit, dashsaus deren Wesen ergibt, ist die
Unvereinbarkeit mit dem Mediensystem. Themen, dibtrmit den Medien und ihren Me-
chanismen kompatibel sind, haben geringe Chanaan,den Medien als Multiplikatoren
der Unternehmen aufgenommen und vermittelt zu werlfer allem die Langfristigkeit
und die Komplexitdt der Nachhaltigkeit verhindereh breite Thematisierung durch die
Medien. Die Inkompatibilitdt von Nachhaltigkeit uiMedien wird in Abbildung 26 ersicht-
lich.
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Merkmale der Nachhaltigkeit Merkmale der Medien
Zukunftsbezug Vergangenheitsbezug
Langfristigkeit Kurzfristigkeit

Vorsorgeorientierung Alarmismus
Komplexe Themen Kurze und einfache Themen
Interdisziplinaritat Ressortgebundenheit
Bedeutung sozial schwacher Staaten Bedeutung 6konomisch starker Staaten

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 26: Merkmale der Nachhaltigkeit versus Mekmale der Medien

Um Nachhaltigkeit dennoch erfolgreich zu kommuniere bieten sich zwei Wege an. Ei-
nerseits kann Nachhaltigkeit im Dialog mit der Glssbaft definiert werden. Die gemein-
same Festlegung auf ein Nachhaltigkeitsverstandinid dem Glaubwiurdigkeitsverlust bei

individuellen Nachhaltigkeitsdefinitionen entgeg@mdererseits kann bei der Kommunika-
tion von Nachhaltigkeit Emotionalitat eingesetztrden. Emotionalitat reduziert die Kom-

plexitéat der Nachhaltigkeit, indem sie Informationersetzt. Da sie zum Aufbau von Ver-
trauen zwischen Gesellschaft und Unternehmen beitkann sie eventuelle Widerspriiche,
die das Weglassen von Informationen andernfallsFalge hétte, vermeiden. Nachdem
Emotionalitat aul3erdem haufig dazu fihrt, dass ¥emindung zur Lebenswelt hergestellt
wird, verringert sie die Abstraktheit der Nachlgigit.
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4 Nachhaltigkeit in der Investor Relations

Investor Relations gehoért als finanzmarktbezog@mdrzur Unternehmenskommunikation.
Wie auch bei der Unternehmenskommunikation kanrhNaltigkeit in die Investor Relati-
ons integriert werden. Das Ziel, das Aktionarsvagerozu vermehren, kann mit Hilfe der
Nachhaltigkeit effektiver erreicht werden. Wird Ni&altigkeit in die Investor Relations
einbezogen, so ist die Gesamtheit der 6konomisaikeiogischen und sozialen Leistungen
vor allem gegeniber daran interessierten Mitgliedkr ,,Financial Community” darzustel-
len. Hierfur bieten sich die Instrumente allgemeimgestor Relations an, wobei eine Kon-
zentration auf ,Face-to-Face-Instrumente® wegereddfommunikationspotenzials fur die
Nachhaltigkeit ratsam ist.

4.1 Investor Relations als Teil der Unternehmenskommumkiation

Investor Relations ist ein Bestandteil der Untemehskommunikation, der im Rahmen der
Integrierten Kommunikation mit anderen Kommunikasiaktivitdten eines Unternehmens
abgestimmt wird. Bei dieser Abstimmung kann die iNedtigkeit als Ubergreifende Ver-
bindungslinie dienen.

4.1.1 Beziehungspflege zur ,Financial Community” als Defition allgemeiner
Investor Relations

Erstmals verwendet wurde der Begriff der Investetaons bei dem US-amerikanischen
Unternehmen General Electric, das 1953 ein Komnaiimksprogramm namens Investor
Relations einfuihrte (vgl. Mast 2006: 321; Durr 1995 Allerdings ist die Begrifflichkeit
der Investor Relations bis heute nicht eindeutifindet. Auch ahnliche Bezeichnung wie
Financial Relations und Financial Public Relatitnagien wenig zur Definition der Investor
Relations bei. Ebenso resultiert aus der Ubersgtden urspriinglich englischen Worter ins
Deutsche lediglich eine Ausweitung der Bezeichnanije Investor Relations, ohne We-
sentliches zu deren einheitlicher Definition zsien. So wird Investor Relations haufig mit
Anleger- oder Kapitalgeberpflege tUbersetzt (vgermann 1997: 4). Des Weiteren finden
sich in der Literatur ins Deutsche Ubersetzte Bfegwie Finanzwerbung, Finanz- oder
Aktienmarketing (vgl. Taubert 1998: 2), woraus dh#és keine klare Definition resultiert.

Die Definition, die im Folgenden verwendet werdef,gst an Dirrs Aussage angelehnt.
So lasst sich Investor Relations als Beziehunggeflter Unternehmen zur Bezugsgruppe
»Financial Community“ definieren. Vorrangiges Ziet hierbei die Steigerung des Share-
holder-Values, wobei jedoch weitere positive Eféektum Beispiel auf Absatzmarkten
durch die Investor Relations durchaus erwiinscht madlich sind (vgl. Durr 1995: 1).
Hierzu werden einseitige Kommunikationsinstrumedte,den Rezipienten keine Méglich-
keit zu Ruckmeldungen geben, sowie wechselseitigieumente mit Feedback-Mdglichkeit
eingesetzt, um ,Hard Facts“ und ,Soft Facts" alsak zu vermitteln (vgl. Tiemann 1997:
71).
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Zwischen dieser Definition von Investor Relationsduder allgemeinen Unternehmens-
kommunikation lasst sich ein Zusammenhang seher. den schon dargelegt, bedeutet
Unternehmenskommunikation ein Kommunikationsmanaggnawischen dem Unterneh-
men und seinen Teil6ffentlichkeiten (vgl. Grunighiul984: 8), zu denen unter anderem
die ,Financial Community* gehort. Somit kann dievéistor Relations alsnanzmarktbe-
zogener Teil zur Unternehmenskommunikationgezahlt werden (vgl. Mast 2006: 321;
Kreyenbihl 2000: 257; Piwinger 2001b: 4; Szyszk@42®; Droste 2001: 11). Entspre-
chend wird die Investor Relations auch oft als REk@mmunikation bezeichnet (vgl. Pi-
winger 2001b: 5). Allerdings findet eine organisetche Zuordnung der Investor Relations
zur Unternehmenskommunikation in der Unternehmensprvergleichsweise selten statt.
Nur 8 Prozent der im Deutschen Aktienindex (DAXJdum ,German Entrepreneurial In-
dex* (GEX) gelisteten Unternehmen geben in einardigt an, ihre Investor-Relations-
Abteilung in der Unternehmenskommunikation anzwsiedDenn dabei besteht die Gefahr,
dass die Bedeutung finanzieller Zusammenhange ekléssigt wird (vgl. Bittner 1996: 8;
Schneider 2003: 158f.). Insofern ist eine Zuordnaog Finanzbereich denkbar, die be-
sonders der vorrangigen Aufgabe der Investor Relati- die Darstellung und Erklarung
der Finanzsphare eines Unternehmens, die Finaryst@algegeniber beispielsweise sehr
detailliert ausfallen kann (vgl. Ahlers 2000: 30yerecht wird. Diesen Vorteil nehmen laut
Studie Uber 40 Prozent der Unternehmen durch deedhung der Investor Relations zum
Finanzvorstand wahr (vgl. Nix/Wolbert 2005: 14; Mas06: 324). Weitere knapp 40 Pro-
zent der Unternehmen ordnen die Investor Relatiens VVorstand zu (vgl. Kirchhoff Con-
sult AG 2006: 14; Nix/Wolbert 2005: 14; Thommenl®r2001: 164). Ziel der Anbindung
der Investor Relations an den Vorstand ist dereiBdung in Entscheidungs- und Infor-
mationsprozesse auf hochster Ebene (vgl. Kirch@ofiisult AG 2006: 14; Hartwig 2005:
29f1.).

4.1.2 Beziehungspflege zu interessierten Teilen der ,Fimeial Community* als
Definition nachhaltigkeitsorientierter Investor Relations

Die Zielsetzung einer Einbindung von Investor Rela existiert auch im Konzept der
Integrierten Kommunikation, die nach Severin algedmation der Nachhaltigkeit in die
Kommunikation aufzufassen ist (vgl. Severin 200%:)6 Die Ausdifferenzierung spezieller
Abteilungen — wie einer Investor-Relations-Abtedun als Antwort der Unternehmen auf
sich verandernde Umweltbedingungen erhéht den Hoatidnsbedarf zwischen diesen
Abteilungen (vgl. Bruhn 2005: 97; Kirchner 2001:)3Dieser Koordinationsbedarf wird
durch die wachsende Zahl an Kommunikationsinstraeremoch verstarkt (vgl. Bruhn
2000: 5). SchlieRlich birgt eine grof3e Zahl von Koumikationsinstrumenten, die von vie-
len verschiedenen Abteilungen eines Unternehmenstbiewerden, die Gefahr in sich,
Widerspriiche zu erzeugen. Um diese Widerspriicleedas Unternehmen unglaubwurdig
erscheinen lassen, zu vermeiden, wurde das Kowegphtegrierten Kommunikation ent-
wickelt (vgl. Bruhn 2002: 8). Dieses ursprunglialsalem Marketing stammende Konzept
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— das mittlerweile aber auch fir andere Bezugsgm@ts die des Marketing gilt (vgl. Mast
2006: 49, 53, 60) — zielt auf die Abstimmung demifounikation mittels ,Sprechens mit
einer Stimme* (Kirchner 2001: 170). Daher kann idaazept der Integrierten Kommunika-
tion mit der ,,One-Voice-Politik" in Verbindung gedicht werden. ,One Voice* steht dafiir,
dass die Gesellschaft die Kommunikation des Untemeans als einstimmig im Sinn eines
einheitlichen Erscheinungsbilds wahrnimmt (vgl. M2806: 24f.; Bruhn 2000: 12; Lischka
2000: 49; Bruhn 2005: 90, 101), obwohl sie sich @eisKommunikation mehrerer Abtei-
lungen zusammensetzt. Ziel ist somit, das Untereshschlissig mit Hilfe einer ,Corpora-
te Identity”, also mittels widerspruchsfreien Sébigs, darzustellen. Daher wird die Integ-
rierte Kommunikation auch als ganzheitlich bezegth{mgl. Mast 2006: 49f.).

Damit ein konsistentes, einheitliches Erscheinuitdjsimdglich wird, ist vor allem eine
inhaltliche Integration aller Kommunikationsaktivit aten nétig (vgl. Bruhn 2005: 104,
113; Bruhn 2002: 10, 27; Mast 2006: 55; Steinmaerf&? 1995: 36; Duncan/Caywood
1996: 327; Kreyenbiihl 2000: 258). Dazu muss audJdéernehmensvision eine kommuni-
kative Leitidee wie die nachhaltige Unternehmensiiig abgeleitet werden (vgl.
Bruhn/Boenigk 2000: 74; Ahrens/Behrent 1995: 8nd die Wahrscheinlichkeit, dass die
zahlreichen Kommunikationsinhalte eines Unternetsnelie an verschiedene ,Stakehol-
ders” gerichtet werden, sich ohne eine entspreehéistimmung widersprechen, ist sehr
hoch. Schliel3lich haben viele ,Stakeholders” urtieiedliche Interessen, die miteinander in
Konkurrenz stehen. Deshalb bedeutet die Erfillungre,Stakeholder-Forderung” manch-
mal zwangslaufig die Enttduschung einer andereigliElo mussen Unternehmen Kom-
promisse eingehen. Sind diese Kompromisslosungemeam Hintergrund eines Ubergrei-
fenden Konzepts auch fir die abgewiesenen ,Stallehs} nachvollziehbar, ist deren Ak-
zeptanz moglich. Doch auch wenn die Akzeptanz &géwiesener ,Stakeholders® nicht
erreicht wird, ist damit zu rechnen, dass die Gedehft als Ganzes die Ablehnung einzel-
ner Forderungen anerkennt, wenn sie schliissig bdgtiwird. Da das Konzept der Nach-
haltigkeit keine Primate zuldsst und somit die Zimieisung von Ansprichen legitimiert,
stellt sie eine geeignete Basis fur die kommuniealtieitidee dar. Neben der legitimen Ab-
lehnung bestimmter Anspriiche verbindet die Nacliait die drei Dimensionen Okono-
mie, Okologie und Soziales mit einer Zukunftsoriening, so dass zudem alle ,Stakehol-
ders” angesprochen werden konnen. Die relativ akistrkommunikative Leitidee wird
wiederum in Botschaften gefasst (vgl. Bruhn 2005144), die von den einzelnen Abtei-
lungen ausformuliert werden konnen (vgl. Steinmdarfal3 1995: 36). Diesen Vorgang
stellt Abbildung 27 schematisch dar.
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 27: Ableitung einzelner Kommunikationsaktivitaten aus der Unternehmensvision

Mit Hilfe der einheitlichen Botschaften fir alle #8ilungen werden die Nachteile, die die
Unterteilung in verschiedene Disziplinen mit siainbt, ein Stuck weit ausgeglichen (vgl.
Szyszka 2004: 2; Mast 2006: 24f.). Dennoch bleiotcd die Integrierte Kommunikation
Flexibilitat, um den Besonderheiten der einzelndnteAungen gerecht zu werden und an-
gemessen auf Unvorhergesehenes reagieren zu kfmgieKreyenbihl 2000: 258).

Wichtig ist die inhaltliche Integration von Kommuation besonders, wenn die Gesell-
schaft in sogenannte Arenen oder Meinungsmarkfélitean die das Unternehmen unter-
schiedliche Inhalte richtet (vgl. Steinmann/Zerfd®5: 30f., 35f.). Beispielsweise kommu-
nizieren Unternehmen an die ,Financial Communitis’ @ine dieser Arenen beziehungs-
weise einen dieser Meinungsmarkte primar anderaltimtals an ihre Kunden, verstanden
als eine andere Arena beziehungsweise einen andiéeerungsmarkt. Schlief3lich herr-

schen in diesen Arenen beziehungsweise an diesgruMgsmarkten unterschiedliche Inte-
ressen vor. Wahrend die ,Financial Community” zuedpiel Wert auf eine hohe Dividen-
de legt, sind die Kunden an preiswerten Produkieeressiert. Diese Arenen oder Mei-
nungsmarkte kdnnen jedoch untereinander vernetztiselem ein Mitglied der ,Financial

Community* zugleich ein Kunde des UnternehmensDstdurch werden die Inhalte, die
von verschiedenen Abteilungen des Unternehmens konzmert werden, — vom Unter-
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nehmen nicht kontrollierbar — miteinander verknijpél. Szyszka 2004: 12). Die Rezipien-
ten sind also von einzelnen Kommunikationsinhaltécht ausschlieBbar (vgl. Derieth

1995: 183). Unter Umstanden sieht das Mitglied denancial Community”, dass eine

hohe Dividende ihn als Kunden einen hohen Prodaldgtostet. Denn ein Unternehmen,
das der ,Financial Community” mit grol3ziigigen Demlenzahlungen gerecht werden
will, irritiert moglicherweise die Kunden innerhater ,Financial Community”, die den

Preis der Produkte wegen der Dividendenhdhe alg aimgemessen vermuten.

Bei nicht abgestimmten Inhalten entstehen Widedjidie zu einem Rollenkonflikt fur
den Rezipienten — einmal in der Rolle des FinarC@hmunity-Mitglieds, einmal in der
Rolle des Kunden — fuihren kdnnen. Neben Personenyeatschiedenen Arenen bezie-
hungsweise Meinungsmarkten zuzurechnen sind, satgeiMedien flr einen Austausch
zwischen den einzelnen Meinungsmarkten (vgl. Szy2004: 12). Dabei machen sie auch
auf Widerspriiche, die der Rezipient moglicherwessébst nicht wahrgenommen hatte,
aufmerksam. Auf diese Weise gelangen Kommunikaitibradte in Arenen oder auf Mei-
nungsmarkte, fur die sie das Unternehmen nichtesswlgen hatte. Das schwacht die Wir-
kung der Kommunikation (vgl. Steinmann/Zerfal3 1936; Kreyenbihl 2000: 258; Szysz-
ka 2004: 14), wahrend koordinierte Inhalte die Wit der Kommunikation verstarken
konnen (vgl. Steinmann/Zerfal3 1995: 34). Aus destéekten Wirkung im Fall von abge-
stimmten Inhalten resultieren Synergien (vgl. Br@@®2: 8). Eine abgestimmte Kommu-
nikation muss demnach eine einheitliche Botschaft Zielkonflikt, der sich aus dem Ge-
gensatz zwischen hoher Dividende und geringem Rtpis ergibt, bieten.

Ein weiterer Vorteil, den die Integrierte Kommurtika& insbesondere der Investor Relati-
ons bringt, ist der erleichterte Zugang zu Inforiora#n anderer Abteilungen. Denn die In-
vestor Relations muss neben der finanziellen Stmatuch alle anderen Unternehmensbe-
reiche, die fur den Unternehmenserfolg relevard sire Beschaffung, Produktion, Absatz,
Forschung und Entwicklung, beleuchten (vgl. Peppm2000: 147). Da jedoch haufig ein
Konkurrenzdenken das Verhaltnis zwischen den jegezil Bereichen pragt, ist der interne
Informationsaustausch oft nicht optimal (vgl. Kingln 2001: 165; Bruhn 2002: 19; Szyszka
2004: 16). Dies kann unter anderem dazu fiihrers das unterschiedlichen Abteilungen
widersprichliche Aussagen gegeniber der InvesttatiBes-Abteilung gemacht werden
(vgl. Blohm 2002: 190). Um eine optimale Kommuni&asleistung erbringen zu kdnnen,
muss die Investor-Relations-Abteilung also einestitutionalisierten Zugang zu zahlrei-
chen Informationen haben (vgl. Ahlers 2000: 30},dlech die Integrierte Kommunikation
gefordert wird. Die Abstimmung der Kommunikationseaikiten erfolgt einerseits ,Top-
down* mittels kommunikativer Leitidee und darausvaokelten Botschaften. Andererseits
wird die Kommunikation ,Bottom-up® koordiniert (vgBruhn 2005: 94). Dieser Schritt
verlangt eine intensive Zusammenarbeit zwischenAd#ailungen, wodurch Informationen
auch fur die Investor Relations zuganglicher werden
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Das ,Bottom-up-Vorgehen* in Verbindung mit der higeh Ansiedlung der Investor Rela-
tions beim Vorstand bietet der Investor Relationgm® weiteren Vorzug. Gelangen bei die-
sem Vorgehen Anregungen der Investor-RelationsiAinig in die FUhrungsebene, so kann
die Investor Relations als Vertreterin der GeshH#$cEinfluss auf die Unternehmensleitung
nehmen (vgl. Wichels 2002: 8, 12f., 20f.; Dorer/Btdrik 1995: 32). Zunachst besteht die
Aufgabe der Investor Relations darin, der Geseditopegeniber die Anliegen des Unter-
nehmens zu vertreten — vergleichbar mit der Pubditations nach Grunig/Hunt. Diese Ta-
tigkeit wird mit dem Begriff des ,External Reporgihbezeichnet (vgl. Grunig/Hunt 1984:
56). Daneben kann die Investor Relations der Ustemensfihrung die Position der Ge-
sellschaft darlegen, worunter das sogenannte glateReporting” verstanden wird (vgl.
Grunig/Hunt 1984: 56).

Somit ist es auch Aufgabe der Investor Relatiorsetischaftliche Anspriiche zum Beispiel
auf die Nachhaltigkeit der Unternehmensfiihrung erdeutlichen (vgl. Grunig/Hunt 1984:
42, 48, 56). Abbildung 28 illustriert die beidenfgabenfelder der Investor Relations.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 28: ,External Reporting* versus ,Internal Reporting“

Diese Vermittlerposition kann auch speziell zwistlter Unternehmensfihrung und der
.Financial Community” als gesellschaftliche Grupgesehen werden. Dann besteht die
Leistung der nachhaltig ausgerichteten InvestoafrRels darin, als Ansprechpartner fur die
.Financial Community“ am Kapitalmarkt vorherrscheneinungen zu 6konomischen,
Okologischen und sozialen Fragen zu erkennen.dsediPosition ist es der Investor Relati-
ons maglich, einzuschatzen, wie Unternehmensernthogen am Kapitalmarkt aufge-
nommen werden. Damit kann die Investor Relatiorchalen Beitrag von Unternehmens-
strukturen zur Maximierung des Shareholder-Values lapitalmarktsicht beurteilen und
somit als interner Berater der Unternehmensleit@tgikturoptimierungen vorschlagen
(vgl. Ahlers 2000: 30ff.; Mindermann 2000: 27; Selder 2003: 159).
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Folglich handelt es sich bei auf Nachhaltigkeitgaugchteter Investor Relations ebenfalls
um die Bezugspflege zur ,Financial Community”. @ast jedoch durch die Kommunika-
tion des nachhaltigen Verhaltens eines Unternehmgepsigt. Da die Nachhaltigkeit nicht
nur von der Investor Relations, sondern von deamgsn Unternehmenskommunikation
verschiedener Abteilungen thematisiert wird, bilsietim Sinn der Integrierten Kommuni-
kation eineVerbindungslinie zwischen den einzelnen Kommunikatnsmafl3nahmen
Damit wirkt Nachhaltigkeit wie eine operative Klaranfir die Kommunikation des Unter-
nehmens (vgl. Bruhn 2002: 27; Szyszka 2004: 6).daraus resultierende Abstimmung der
nachhaltig orientierten Kommunikation fuhrt fir drevestor Relations zu Besonderheiten
in Bezug auf die Ziele, Bezugsgruppen, Inhalte msttumente.

So steht bei den Zielen nachhaltig orientierteestor Relations die Maximierung des Sha-
reholder-Values ebenfalls im Vordergrund. Allerdirgpielt hierbei dasnage als ein 6ko-
logisch und sozial vertragliches, aber auch profitales Unternehmeneine bedeutende
Rolle. Im Vergleich zur allgemeinen Investor Relas erfahren bei der nachhaltig orien-
tierten Variante die 6kologischen und sozialen tugigen eine Aufwertung. Schlie3lich
werden sie hier gleichberechtigt mit dem okononesclErfolg dargestellt. Als Bezugs-
gruppe gilt auch fir die an der Nachhaltigkeit otierte Investor Relations die ,Financial
Community”. Besonders relevant sind jedoch die Mater der ,Financial Community®,
die sich fur nachhaltige Investitionsmaoglichkeiiateressieren. Die Inhalte der auf Nach-
haltigkeit bezogenen Investor Relations umfassemh guantitative, also vorwiegend 6ko-
nomische Informationen, die in der allgemeinen #toe Relations im Mittelpunkt stehen.
Daneben finden aber mindestens in gleichem AusroaBitative Fakten Aufmerksamekeit,
da sie zur Darstellung der 6kologischen und sazi&leiten eines Unternehmens unerléass-
lich sind. Auch an die Instrumente werden bestimAréorderungen in Bezug auf deren
Kommunikationspotenzial bezlglich der Nachhaltigkgestellt. Da die Kommunikation
von Nachhaltigkeit in hohem Maf3 auf Glaubwurdigleigewiesen ist, gewinnen personli-
che Kommunikationsinstrumente an Bedeutung. Demr\Vdeteil der personlichen Instru-
mente liegt darin, zur Schaffung des Vertrauens, fda die Kommunikation qualitativer
Inhalte naétig ist, beizutragen.

4.2 Ziele der Investor Relations

Das Ziel der Investor Relations ist die Steigerdag Aktionarsvermogens, also des Share-
holder-Values. Dies kann indirekt Uber ein posgiwdnternehmensimage erreicht werden.
Eine effiziente Zielerreichung verspricht das EmibBen der Nachhaltigkeit. Denn das
Image eines nachhaltig agierenden Unternehmertsal@sZukunftsfahigkeit schlie3en. Fur
ein zukunftsfahiges Unternehmen besteht eine hoaler$heinlichkeit, auf Investitionsbe-
reitschaft bei der ,Financial Community* zu sto3&¥ird in ein Unternehmen investiert,
steigert dies den Shareholder-Value.
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4.2.1 Steigerung des Shareholder-Values durch Informatiorals Ziel allgemeiner
Investor Relations

Um die Ziele der Investor Relations im Allgemeirenbeschreiben, eignen sich klassische
ErfolgsgrofRen wie der Gewinn heute weniger, d&ksiaen aussagekraftigen Mal3stab fur
die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmens darstellmnn der Gewinn kann durch bilanz-
politische MaRnahmen verzerrt sein. Zudem handetich um eine ex-post-Grolie, die nur
beschrankt Prognosen fir die Zukunft zuldsst (kghmann 2000: 23). So wirken sich
beispielsweise Forschungsaufwendungen, die furZdieunftsfahigkeit bedeutsam sind,
sogar negativ auf den Gewinn aus, da sie ihn se@im@gl. Stahimann/Clausen 2000: 83).

Eine Alternative bietet dagegen die Ausrichtung Aktionarsnutzen. Hierbei geht es um
die Erh6hung des Aktionarsvermdgens, die mit eBtergerung des Bérsenkurses oder des
Unternehmenswerts gleichgesetzt werden kann. Rappaptwickelte Ende der siebziger
Jahre des vergangenen Jahrhunderts das sogendrareh@der-Value-Konzept. Dieses
Konzept fand zunachst in den USA starke Verbreitalages sehr gut mit den dort vorherr-
schenden Werten vereinbar ist. Der amerikanischi®mfdismus, der einen sehr pragmati-
schen, von staatlichen Instanzen unabhé&ngigen ithudilismus betont, fuhrte dazu, dass
sich die selbststandige Altersvorsorge mittels éktetablieren konnte. Vor diesem Hinter-
grund erscheint die Forderung der Aktiondre nadkereBteigerung ihres Vermdgens zur
Altersvorsorge als selbstverstandlich. In Deutsuthidagegen basiert der Rationalismus auf
einer abstrakten Vernunft und Ordnung, die durdiehé kollektive Instanzen gewahrt wer-
den. Dementsprechend ist die Altersvorsorge bislemgiger eine individuelle Angelegen-
heit, sondern wird vorwiegend von der Ubergeordnétstanz Staat ibernommen. Dadurch
wurde der private Aktienbesitz, aus dem die Fondgmach der Steigerung des Aktionars-
vermogens erwachsen konnte, nicht gefordert (vghst2 2001: 162ff.). Mittlerweile ist
das Shareholder-Value-Konzept dennoch auch in Delaisd recht verbreitet, zumal zwi-
schenzeitlich die private Altersvorsorge angesidetsProbleme der staatlichen Rentensys-
teme an Bedeutung gewinnt.

Verstanden als Orientierung — es kann ebenso atzdft zur Unternehmensbewertung
sowie zur Unternehmenssteuerung genutzt werden Magithes 2000: 6f.) — ist die Kern-
aussage des Shareholder-Value-Konzepts, dassitiggéine angemessene Rendite fur die
Anteilseigner geschaffen werden muss. Um eine aagseme Rendite bieten zu kbnnen,
muss die Verzinsung des Aktiondrsvermdgens mindeste gleicher Hohe wie am Kapi-
talmarkt bei vergleichbarem Risiko erfolgen. Andalis entzieht der Aktionar sein Kapital
dem Unternehmen (vgl. Taubert 1998: 25f.). Das é&ialder-Value-Konzept verlangt
demnach Strategien, die durch eine angemessenenenteensbewertung in Form eines
langfristig maximalen Aktienkurses (vgl. Achleitfassen/Pietzsch 2001: 15) die dauer-
hafte Steigerung des Aktionarsvermdgens ermogli¢hgin Taubert 1998: 27). Die Dauer-
haftigkeit der Vermdgenssteigerung gewahrleistetZdikunftsfahigkeit des Unternehmens.
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Gilt die Erhéhung des Shareholder-Values als oegrBiel der Investor Relations, so stellt
sich die Frage, wie die Steigerung des Borsenkugdeshbedeutend mit einer Erhéhung
des Aktionarsvermogens beziehungsweise des Untaeerewerts, zu erreichen ist. Das
Modell der vollstandigen Konkurrenz setzt eine stélhdige Markttransparenz in Bezug auf
die Information der Marktteilnehmer voraus. Anattayu geht die Kapitalmarkttheorie von
einer vollstandigen Information auf dem Kapitalntaakis, wobei in der Realitat Informati-
onsasymmetrien vorherrschen (vgl. Dornbusch 1998f.; 2Rehkugler 1999: 25ff,;
Kiell/Bittner 2003: 95). Daher kann der Preis eidddtie nicht als korrekt — im Sinn von
kompletter Widerspiegelung aller Informationen Ulleamr Unternehmen im Aktienkurs —
angenommen werden (vgl. Spremann 2002: 404ff.).IDiestoren verfligen in der Regel
Uber weniger Informationen als die Unternehmen halissie unter Umstanden den wahren
Wert des Unternehmens nicht einschatzen kdnnerseDimformationsunterschied, auch
~communication Gap“ genannt, beruht auf der Anoniiidie sich aus der Distanz zwi-
schen Unternehmen und Investor — verstarkt dureldibbalisierung — ergibt (vgl. Taubert
1998: 51). Sie kann dazu fuhren, dass potenzielMestoren schliel3lich den Kauf der
betreffenden Aktie unterlassen. Die mangelnde Nagefnach der Aktie kann die Steige-
rung des Borsenkurses verhindern. Eine angemekbdgaenehmensbewertung ist nur még-
lich, wenn die Investoren entsprechend informiertl sinsofern macht die Informationsin-
effizienz am Kapitalmarkt, die Uber die ,CommunioatGap*“ in geringer Nachfrage nach
einer Aktie resultieren kann, die Existenz von Rzanalysten und Finanzjournalisten als
Mittler notwendig.

Die Investor Relations sieht also eine optimaledmfationsversorgung durch dredukti-

on der ,Communication Gap“ zwischen Unternehmen und Gesellschaft als Zwisgben
an. Es handelt sich dabei um den Abbau der Infoomsasymmetrien, da das Informati-
onsniveau der tatsédchlichen und potenziellen lavestso weit wie mdglich an das der
Unternehmen angenahert werden soll. Als positiflakEkann eine realistische Bewertung
des Unternehmens erwartet werden (vgl. TAubert: 1298 weil kiinftige Ertragspotenziale
der ,Financial Community* gegenuber offen gelegraen (vgl. Ahlers 2000: 29). Im Fall
erfolgreicher Kommunikation néhert sich der Marktinanes bislang unterbewerteten Un-
ternehmens mittels steigenden Borsenkurses de#chditthen Wert an. Der steigende Bor-
senkurs sowie gegebenenfalls die Erhdhung der 8indd, die als laufende Verzinsung
verstanden werden kann, stellen eine Zunahme deomficsrendite dar. So entspricht der
Verringerung der ,Communication Gap* im Erfolgsfaiine Steigerung des Shareholder-
Values (vgl. Durr 1995: 23). Damit die optimale drhation der Bezugsgruppen in der
Erhohung des Shareholder-Values mindet, sind jestlectthiedene zwischengeschaltete
Ziele zu beachten.

Die ,Communication Gap* kann nicht nur tGber Infotlnaen geschlossen werden. Reine
Informationen stellen keine ausreichende Entscimgslasis fur Investoren dar. Denn an-
gesichts der Informationsflut ist kein Investordier Lage, samtliche Informationen fir eine
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Investitionsentscheidung zu sammeln, zu bewerteneumzubeziehen. Zusatzlich wird des-
halb das Unternehmensimage zur Beseitigung der jamcation Gap“ herangezogen
(vgl. Taubert 1998: 30). Hintergrund ist, dass blaage eine Ersatzfunktion fiir fehlende
Informationen, insbesondere bei Immateriellem, lkerfdamit reduziert das Image die Dis-
tanz zwischen Unternehmen und Investor. @ites Unternehmensimagéann daher als
Unterziel der Investor Relations gelten.

Um ein positives Image zu realisieren, ist zunaelsthoher Bekanntheitsgrad notig (vgl.
Kirchhoff Consult AG 2006: 11). Das bedeutet, dtimale Information seitens des Unter-
nehmens vermehrt das Wissen Uber dessen Existepnteaziellen Investoren. Besonders
Unternehmen mit konsumfernen Produkten sowie Urtenen, die auch fur auslandische
Investoren interessant sein sollen, missen auBdlanntheit ihrer Aktie bedacht sein.
Schlief3lich kaufen Investoren selten Aktien voreiminbekannten Unternehmen.

Ein weiterer Schritt bei der Imageverbesserung liegler Schaffung von Vertrauen (vgl.
Janik 2002: 95; Tiemann 1997: 19; Kirchhoff Consi® 2006: 12). Auf der Basis von
Bekanntheit kann durch einen kontinuierlichen uond allem glaubwirdigen Kommunika-
tionsprozess im Sinn eines Dialogs Vertrauen awafgetverden. Um glaubwirdig zu sein,
missen auch negative Aspekte offen kommuniziertarerVertrauen kann als eine Ein-
stellung, die zu bestimmten Erwartungen fihrt, eft werden. Mit einer entsprechenden
Einstellung verlieren Entscheidungen, die die Zdkbetreffen, an Komplexitat und Unsi-
cherheit (vgl. Rolke 2000: 37). Luhmann sprichtliasem Zusammenhang von Komplexi-
tatsreduktion durch Vertrauen, indem die Zukunftwweggenommen wird (vgl. Luhmann
2000: 9, 48). Vertrauen ersetzt fehlende Infornmeio (vgl. Luhmann 2000: 38) und l&asst
somit Entscheidungen zu, die andernfalls aufgruerdnéemals komplett abbaubaren Infor-
mationsasymmetrie nicht zu fallen waren (vgl. Kie$l2001: 55f.). Zudem sind die in der
Regel medial vermittelten Informationen der Untéimen fur den Einzelnen kaum nach-
prufbar. Vertrauen uberbrickt nicht nur fehlendimationen, sondern ersetzt auch die
Uberprifung der vorhandenen Informationen (vgl. BleiSeidenglanz 2005: 346; Luh-
mann 2000: 61ff.). Somit wird verstandlich, weshdtr weiche Faktor Vertrauen einen
immer héheren Stellenwert einnimmt (vgl. Luhman@@Q20; Wild 2002: 98). In welchen
Schritten der Shareholder-Value erhoht werden kiasst Abbildung 29 zusammen.

® Eine Definition von Image besagt, dass es sichstark vereinfachte, typisierte, mit Erwartungen und
Wertvorstellungen verbundene Vorstellungsbilder Wbmernehmen handelt (vgl. Mast 2006: 61ff.). Die
Vorstellungsbilder dienen der Orientierung undlstelsomit ein bedeutendes Kriterium zur Bewertung
von Unternehmen dar (vgl. Bu3 2000: 41), obwohlssié nicht zwangslaufig mit den objektiven Gege-
benheiten decken.
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Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 29: Schritte zur Maximierung des Sharehotler-Values

Bekanntheit und Vertrauen erméglichen schliel3liak dositive Image (vgl. TAubert 1998:
32ff.). Unterschieden werden kann das Unternehmege vom Finanzimage (vgl. Harzer
2005: 38). Gerade fur die Investor Relations, d&ernugsgruppe die ,Financial Communi-
ty" darstellt, ist das Finanzimage, das sich asf Béd des Unternehmens am Kapitalmarkt
bezieht, wichtig. Harzer erklart anhand des Finaagies den Umstand, dass beispielsweise
ein Unternehmen mit einem — wegen 6kologischenveehaltens — allgemein schlechten
Image auf hohes Interesse in der ,Financial Comtgtisto3en kann. Auch wenn das Un-
ternehmensimage negativ ist, konnen hohe ErtragdJdéernehmens dazu fihren, dass es
als Investitionsobjekt positiv bewertet wird, alsim gutes Finanzimage hat (vgl. Harzer
2005: 38). Dass ein positives Finanzimage alleilogh Nachteile gegenlber einem insge-
samt guten Unternehmensimage aufweist, zeigen negesitive Auswirkungen des guten
Unternehmensimages. So fuhrt dieses mittels gessdher ,Communication Gap“ nicht
nur zu einem steigenden Bdrsenkurs und damit zeneindheren Shareholder-Value, son-
dern zu weiteren Vorteilen, die auf verschiedengémkien eines Unternehmens beobachtet
werden konnen. Die vorrangigen Effekte lassen sighdem Kapitalmarkt finden, aber
auch auf dem Arbeits- und dem Absatzmarkt sindéfolder Imagesteigerung erkennbar. In
der Literatur herrscht zwar das Verstandnis deggénals ein den dkonomischen Zielen
untergeordnetes Ziel vor (vgl. Taubert 1998: 428 (rr 1995: 35). Allerdings kann das
Image ebenso als ein Ziel, das 6konomischen Alesicauf verschiedenen Markten Uber-
geordnet wird, verstanden werden (vgl. Janik 2008).

Auf dem Kapitalmarkt ist als positiver Effekt eingaten Images zu beobachten, dass der
Unternehmenswert hoher eingeschéatzt wird. Wie eiléweite Studie unter Finanzanalys-
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ten zeigt, schlagt sich das UnternehmensimageialBevertung des Unternehmens durch
Finanzanalysten nieder. Aus einem positiven Imageltiert eine gute Bewertung in den
Empfehlungen der Finanzanalysten (vgl. Schrode62@8). Diese Empfehlungen kénnen
zu einer steigenden Nachfrage und damit zu eireeg&ung des Aktienwerts, dem prima-
ren Ziel der Investor Relations, fuhren.

Des Weiteren tragen die Investor Relations pertipesi Image zur Optimierung der Kapi-
talbeschaffungskonditionen bei (vgl. Kirsten 20349). Zu den optimalen Bedingungen
fur die Kapitalbeschaffung zahlen der Erhalt depikdbeschaffungsmdglichkeiten sowie
die Senkung der Kapitalkosten. In beiden Fallennkawischen Eigen- und Fremdkapital
unterschieden werden. Die Erhaltung der Beschas$imaglichkeiten von Eigenkapital
bezieht sich darauf, dass Unternehmen mit einemngimage auch in schwierigen Zeiten
Kapital durch die Ausgabe neuer Aktien erlangenniein Zudem unterstitzt ein positives
Image den Zugang zu globalem Kapital (vgl. KirchHh@bnsult AG 2006: 11; Kirchhoff
2001: 29). Gleiches qilt fur Fremdkapital, da Bamkend Kaufer von Unternehmensanlei-
hen vorzugsweise einem Unternehmen mit gutem Inkaggnzmittel zur Verfigung stel-
len. Schlie3lich verspricht ein gutes Image eineeh@ickzahlwahrscheinlichkeit.

Ahnlich wirkt sich ein entsprechendes Image auf Kigpitalkosten aus. So ist der soge-
nannte ,Cash Out* bei einer Neuemission eines Weteanens mit positivem Image gerin-
ger, da fur die Einnahme einer bestimmten Kapitalse weniger Aktien ausgegeben und
damit kiinftig weniger Dividendenzahlungen fallignden (vgl. Rolke 2000: 31f.). Insofern

realisieren Unternehmen mit gutem Image oftmal®rikmissionskurs mit deutlichem

Ausgabeaufschlag (vgl. Taubert 1998: 47). Grunddféses Agio ist, dass Investoren auf-
grund der Imageleistung bereit sind, Aktien zu mingergleichsweise hohen Kurs zu kau-
fen (vgl. Tiemann 1997: 13). Nachdem die Eigenladitsten als Quotient aus Dividende
und Emissionskurs definiert werden kénnen, werderbsi gleich bleibenden Dividenden-

forderungen durch einen hohen Emissionskurs reati(vgl. Taubert 1998: 3). Das richti-

ge Image kann auch zu Vergunstigungen bei den Fapidlkosten fiihren, da es die Risi-
koeinschatzung fur einen Kreditausfall positiv Ipdleisst. In der Folge kdnnen bessere
Zinskonditionen erreicht werden (vgl. Rolke 2000f.B

Eine weitere positive Wirkung des guten Imagesderh Kapitalmarkt ist die Machtein-
schrankung der GroR3investoren. Gerade institutiehelestoren sind dafur bekannt, haufig
grol3e Aktienpakete zu erwerben. Damit kdnnen sgelgenenfalls ihre Mitspracherechte
gegenuber der Unternehmensleitung stark ausdelfranBeispiel von Hedgefonds, die
Einfluss auf die Unternehmensleitung nehmen, wed\Wille zur Mitsprache deutlich. Da
GroRinvestoren im Vergleich zu privaten Investofdaien auch schnell wieder abstol3en,
konnen sie bei einer von institutionellen Investogepragten Aktionarsstruktur zudem
erhebliche Kursschwankungen verursachen. Abgesebandieser Volatilitdt erwéachst
durch Grof3investoren die Gefahr, dass ein einzéimastor ein sehr grol3es Aktienpaket
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verkauft und damit eine feindliche Ubernahme ernetigyl(vgl. Tiemann 1997: 23f.; Kirch-
hoff Consult AG 2006: 11). Besonders wenn der Bikges aufgrund einer Unterbewer-
tung unter dem Substanzwert eines Unternehmeris fimgss mit einer feindlichen Uber-
nahme und im schlimmsten Fall mit einer Zerschlggdes Unternehmens gerechnet wer-
den (vgl. Taubert 1998: 37).

Der Kumulation von Macht tber die Unternehmensiegtin Form von Mitspracherechten
durch groRRe Aktienpakete, einem volatilen Kursufléeindlichen Ubernahmen und Zer-
schlagungen kann durch eine breite Aktienstreuurigegiengetreten werden. Eine breite
Streuung bedeutet, dass die Anzahl der Aktiondagivenoch ist, wodurch die Wahrschein-
lichkeit fir das Auftreten von Grol3investoren sinBei einer breit gestreuten Aktionars-
struktur dominieren vielmehr die privaten Kleinist@ren. Private Investoren zeichnen sich
im Gegensatz zu institutionellen durch Loyalitageeiiber dem Unternehmen aus, so dass
sie selbst in Krisenzeiten zum Halten der Aktiegeai Dieses Verhalten fuhrt zu einer Ver-
stetigung der Eigentumsverhéltnisse, die auf dentifikation der privaten Investoren mit
dem Unternehmen und damit auf einer emotionalerbetenheit mit der Aktie beruht
(vgl. Tiemann 1997: 22). Der sich daraus ergebestdbile Kurs reduziert die Volatilitat
und verhindert feindliche Ubernahmen und Zerschiagun. Allerdings sollte dieser stabile
Kurs ein Niveau erreichen, das den realistischetetdehmenswert widerspiegelt. Zur Ab-
wehr von feindlichen Ubernahmen ist die Vermeidaimgr Unterbewertung der Aktie hilf-
reich. Zur Vorbeugung gegen Spekulationen, digaf®gr Volatilitdét enden kdnnen, ist eine
Uberbewertung zu verhindern (vgl. Tiemann 1997:)13f

Die grol3e Bedeutung privater Investoren in diesersafhmenhang zeigt, wie wichtig ein
positives Image sowie die Erh6hung der Bekanntiredtdes Vertrauens sind. Grol3investo-
ren, die auf kurzfristige Spekulationen speziattsgnd, informieren sich aufgrund ihrer
Professionalitat aktiv auch tber unbekannte Untermen. Wahrenddessen tendieren Priva-
te dazu, bevorzugt in ihnen bekannte Unternehmedenren sie Vertrauen haben, zu inves-
tieren (vgl. Reisner 2000: 131). Will ein Unternedmprivate Investoren anlocken, so emp-
fiehlt sich die bewusste Imagebildung besonders.

Auf dem Arbeitsmarkt besteht eine positive AuswitgLeines entsprechenden Images dar-
in, die Chancen bei der Rekrutierung qualifizieNBtarbeiter, besonders auf der Ebene der
Unternehmensleitung, zu erhéhen. Schliel3lich rstriternehmen mit positivem Image als
Arbeitgeber interessanter als ein Unternehmen aheses Image (vgl. Tiemann 1997:
23f.). Bereits beschaftigte Mitarbeiter lassen sbknfalls tber ein gutes Image motivieren
(vgl. Drill 1995: 71).

Auch auf Beschaffungsmarkten kann das Image auBdiehung zu Lieferanten Auswir-

kungen haben. Insbesondere wenn das Vorprodukbélbes beim Endprodukt erkennbar
ist, wird der Hersteller des Vorprodukts ein Un&mmen mit positivem Image bevorzugt
beliefern (vgl. Drill 1995: 71). Zudem gehen Liefaten bei Unternehmen mit gutem
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Image verstarkt davon aus, dass Forderungen, digheen Lieferungen entstehen, fristge-
recht und in voller Hohe beglichen werden.

Als ein Effekt eines positiven Images kann auf d&lpsatzmarkt auch eine Umsatzsteige-
rung realisiert werden (vgl. Tiemann 1997: 23).dfseits beeinflusst das Image eines Un-
ternehmens Kunden generell, andererseits sind edpé&itienbesitzer oftmals selbst gute

Kunden. Besonders fiir die Privatinvestoren giltderim, dass sie vor allem in ihnen be-
kannte Unternehmen investieren. Bekannt sind iseternehmen, bei denen sie Kunden
sind, zwangslaufig. Au3erdem sind sich Investoriimals des Zusammenhangs zwischen
ihrem Konsum des Produkts beziehungsweise der feestang eines Unternehmens und
der Kursentwicklung dessen Aktien bewusst (vgl.ke&@000: 30).

Auf welchen Markten ein gutes Image Vorteile haigz Abbildung 30.

Positive Effekte ‘

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 30: Effekte eines positiven Unternehmensiages

4.2.2 Steigerung des Shareholder-Values mit dem Image a&s nachhaltigen Un-
ternehmens als Ziel nachhaltigkeitsorientierter Investor Relations

Auch die auf Nachhaltigkeit ausgelegte InvestoraRehs hat die Steigerung des Sharehol-
der-Values zum Ziel. Wie bei der allgemeinen IneedRelations bietet sich hierzu die
Schlie3ung der ,Communication Gap“ mit Hilfe destémehmensimages an. Dabei wird
jedoch nicht nur ein allgemein positives, sondemimage als nachhaltig agierendes Un-
ternehmen angestrebt (vgl. Nix 2000: 35; GEMI 2084:Denn dieses Image tragt zur Si-
cherung demgesellschaftlichen Legitimationbei (vgl. Hermann 2005: 294). Schliel3lich
setzt sich das Image als nachhaltiges Unternehoedem Image eines Unternehmens, das
mit der Gesellschaft im Dialog steht, sowie aus dimage eines Unternehmens, das auf die
aus diesem Dialog resultierenden Forderungen eingasammen.
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Dem Image als nachhaltiges Unternehmen wird eiretgghPotenzial zur Steigerung des
Shareholder-Values zugesprochen als einem lediglagitiven Image. Dahinter steht der
Gedanke, dass ein Unternehmen, dem die GesellstieaBetriebslizenz verleiht, sich er-
folgreicher entwickelt. Auch wenn die Mehrheit diegtiglicher Studien zu keinem eindeu-
tigen Ergebnis kommt, existieren dennoch Arbeit#ir, einen positiven Zusammenhang
zwischen nachhaltigem Verhalten und Shareholdeud/&onstatieren wie die Untersu-
chung des Wirtschaftswissenschaftlichen Zentrums Udaiversitat Basel (vgl. Flo-
tow/HaRler/Kachel 2003: 14; Stahlmann/Clausen 26Q): So kann ein auf Nachhaltigkeit
ausgelegtes Unternehmen die potenzielle Kritik @n 8hareholder-Value-Orientierung
glaubwirdiger abwehren als ein Unternehmen mitreimeeniger spezifischen positiven
Image. Die Glaubwirdigkeit bei der Verteidigung @&sareholder-Value-Ansatzes beruht
nicht nur darauf, dass nachhaltig wirtschaftendetethehmen von der Gesellschaft gene-
rell mehr Vertrauen entgegengebracht wird als ardémternehmen (vgl. Hermann 2005:
294).

So wird die Kritik am Shareholder-Value-Konzept wserfechtern des Ansatzes grundsétz-
lich als Folge von Fehlinterpretationen abgewetdl. (Rauschenberger 2002: 21). Dem
Vorwurf, dass die ,Shareholders” im Mittelpunkt stién, wodurch andere Anspruchsgrup-
pen vernachlassigt wirden, wird entgegengehalt@ss die Aktionarsinteressen Residual-
anspriche sind (vgl. Figge/Schaltegger 2000: 15jsB@nberger 2002: 21). Immerhin
werden die Forderungen anderer ,Stakeholders” zbefsedigt, um eine erfolgreiche Un-
ternehmenswertentwicklung tberhaupt zu ermdglichesuofern tragen die ,Shareholders*
ein grol3eres Risiko als beispielsweise die ,StakkneGruppe” der Mitarbeiter, deren
Lohne und Gehalter Prioritat vor der Dividende Aktiondre geniel3en (vgl. Matthes 2000:
9). Schliel3lich haben einige ,Stakeholders® versdbhe Moglichkeiten, missachtete An-
spruche erfolgreich gegen die Unternehmen durckzeseln diesen Féllen stellen sich die
Unternehmen besser, wenn sie diese Anspruche Mlirgierfillen (vgl. Taubert 1998: 27;
Drill 1995: 32). So kdnnen die Mitarbeiter die Qtélihrer Leistung durch Dienst nach
Vorschrift reduzieren, ohne dass das UnternehmesediVerhalten als Vertragsbruch wer-
ten und damit ahnden konnte. Die aktive BemuhungdienKooperationsbereitschaft der
~Stakeholders® ist somit vielmehr ein BestandtefisdShareholder-Value-Konzepts (vgl.
Matthes 2000: 9). Es liegt daher im Interesse 8&iageholders”, dass das Unternehmen mit
den anderen ,Stakeholders® kommuniziert (vgl. Ra¥®0: 35). Der Shareholder-Value-
Ansatz beabsichtigt also die Erh6hung des Aktiorgirabgens unter Bertucksichtigung der
~Stakeholder-Interessen”, um die langfristige Un&frmensexistenz zu sichern (Stahl-
mann/Clausen 2000: 62). Ein nachhaltig orientiedeternehmen kann die Kritik, ,Share-
holders zu Lasten anderer ,Stakeholders” zu bawgen, jedoch zusatzlich entkraften.
Denn das nachhaltig agierende Unternehmen istgpautden Dialog mit ,Stakeholders*
bedacht. Deshalb kann die Vernachlassigung deke8tdders” zugunsten der ,Sharehol-
ders* bei diesem Unternehmen ausgeschlossen werden.
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Ein weiterer Kritikpunkt, gegen den Beflrworter dékareholder-Value-Konzepts zwar
argumentieren konnen, den nachhaltig orientierteetdiehmen aber noch glaubhafter ab-
weisen kdnnen, ist die scheinbar kurzfristige Gregnng des Shareholder-Value-Konzepts.
Ebenso wie ein Unternehmen ,Stakeholders” nichhaenlassigen darf, muss es fir eine
langfristige Steigerung des Aktionarsvermogengegiach und damit auf lange Sicht aus-
gerichtet sein (vgl. Stahlmann/Clausen 2000: 6F(t ein Unternehmen, das sich der
Nachhaltigkeit verpflichtet, stellt die Zukunftsfgkeit, die Kern des Nachhaltigkeitsge-
dankens ist, einen wesentlichen Bestandteil ddr ermann 2005: 79). Ein Unternehmen,
das die Zukunftsfahigkeit flr wichtig erachtet, musvangslaufig langfristig ausgerichtet
sein. Damit widerlegt ein nachhaltig ausgelegtesethehmen auch den Vorwurf der Kurz-
fristorientierung sehr wirkungsvoll.

Vergleichbares gilt fur die Kritik, das Sharehold&lue-Konzept sei zu stark quantitativ
orientiert. Allgemein dient hier als Gegenargumelass eine Uberbetonung quantitativer
Fakten zu Lasten von qualitativen Aspekten einergflastigen Shareholder-Value-

Ausrichtung schadet (vgl. Drill 1995: 33). Das naalig orientierte Unternehmen kann
daruber hinaus kontern, dass Qualitativem durchBaigicksichtigung der Nachhaltigkeit

ein besonderer Stellenwert eingerdumt wird. DemnNhchhaltigkeit eines Unternehmens
aulert sich zu einem Grol3teil in qualitativen Aspek

Wie ein nachhaltig agierendes Unternehmen Kritikp@nan der Shareholder-Value-
Orientierung zuriickweisen kann, zeigt Abbildung 31.

~Stakeholders* zugunsten der ,Sharehol-
ders*”

LStakeholder-Interessen” (zum Beispiel
Lohn- und Gehaltszahlungen vorrangig) im
Vergleich zu ,Shareholder-Interessen” (Di
videndenzahlungen nachrangig)

Langfristigkeit zugunsten von Kurzfristi-
gem

Zukunftsfahigkeit und damit von Langfris-
tigkeit

Qualitativem zugunsten von Quantitativem

Qualitativem

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 31: Zurtickweisung von Kritik am Shareholder-Value-Konzept mittels Nachhaltigkeit

Allerdings stellt die Schaffung eines Images alshhaltig wirtschaftendes Unternehmen
hohere Anforderungen an die Investor Relationsdals Aufbau eines nur guten Images.
Schlief3lich muss nicht nur vermittelt werden, dasssich um ein nachhaltiges Unterneh-
men handelt, sondern auch, welche Vorteile Invest@us der Eigenschaft des nachhalti-
gen Unternehmens ziehen kénnen. Denn das Wissdnwdistoren tber die Leistungen des
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Unternehmens bezlglich der Nachhaltigkeit kann &aeinderung der Einstellung zum
Unternehmen bewirken (vgl. Seydel 1998: 82).

Um die Nachhaltigkeit seines Verhaltens zu kommereén, kann ein Unternehmen sich
gegenuber der ,Financial Community” ausdricklich sdlches positionieren. In einer 2005
veroffentlichten Studie schatzen Unternehmen dieR@&z einer Positionierung als nach-
haltiges Unternehmen fir Finanzanalysten als hocfvgl. Hermann 2005: 263). Denn mit
dieser Positionierung wird dem Vergleich mit unpasken Wettbewerbern seitens der ,Fi-
nancial Community” — vor allem durch die Finanzgstdn beim Verfassen einer Unter-
nehmensstudie — entgegengewirkt (vgl. Kirchhoff 20BO0f.). Kann den Multiplikatoren
das nachhaltige Engagement eines Unternehmens vecmittelt werden, so riskiert das
Unternehmen, dass die Vorteile dieses Engagem@tis z2um Tragen kommen. Dass die
Kommunikation dieses Engagements wichtig ist, zeé#g steigende Interesse von Investo-
ren an sogenannten ,Socially Responsible Invesshéwngl. Knorzer 2004: 42).

Um die Positionierung und damit diesage als nachhaltiges Unternehmenru starken, ist
die Aufnahme in entsprechende Indizes und Fondeeisih und damit ein erklartes Ziel
nachhaltig orientierter Investor Relations (vgl.rggas 2004: 147). Unter den deutschen
Aktiengesellschaften nennt immerhin die Halfte digfnahme in diese Indizes und Fonds
als ein wichtiges Ziel, wobei dieses Ziel an Bedagtgewinnt, je grof3er ein Unternehmen
ist (vgl. Flotow/H&aRler/Kachel 2003: 29f.). Zudemrmuten viele Unternehmen eine wach-
sende Bedeutung der Zugehorigkeit zu Nachhaltigkelizes (vgl. Nix/Wolbert 2005: 22;
Froitzheim 2006: 13f.). Dieser Vermutung entspridig Zunahme von Fonds, die sich an
Nachhaltigkeitskriterien orientieren. Im Zug delgamein steigenden Borsenkurse gegen
Ende der neunziger Jahre des vergangenen Jahrisiedestand und wuchs der Markt fr
nachhaltige Investitionen. Allerdings muss diesearkl aufgrund eines Marktanteils von
weniger als 5 Prozent in Deutschland dennoch ash¢inmarkt bezeichnet werden (vgl.
Rogall 2003: 283f.; Selbach/Lohr 2004: 35; Sched832 13). Wahrenddessen werden bei-
spielsweise in den USA etwa 10 bis 11 Prozent meedtitionssummen in auf Nachhaltig-
keit ausgelegten Produkten angelegt. Dieser UrteEdcaber auch verschiedene Umfragen
zu Anlagepraferenzen wie in Bezug auf die Altersweoge der Deutschen, lassen eine hohes
Zuwachspotenzial fur den deutschen Markt nachlaltigvestitionen erwarten (vgl. Han-
sen/Schoenheit 2001: 25; Frey-Broich 2006: 74;dchiih-Fecht/Steger 2004: 136). Als
Anzeichen fur diesen Trend kann die Zunahme deag&volumens in nachhaltige Investi-
tionsangebote gesehen werden (vgl. Schoenheit BR)4Sofres 2003: 9). So stieg dieses
Volumen in Deutschland von 2,9 Milliarden Euro zdahresende 2002 auf 5,3 Milliarden
Euro Ende 2005 (vgl. European Social Investmenuo006: 23f.). Allerdings ist weit
mehr als die Halfte der zu ethischem Investmentalgéén Finanzanalysten und Fondsma-
nager der Meinung, dass das Nischendasein nag#raltivestitionsmdoglichkeiten trotz
eines gewissen Zulaufs bestehen bleiben wird &gfres 2003: 13). Zudem existiert eine
Studie aus dem Jahr 2006, bei der die Mehrzahl bdragten DAX- und GEX-
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Unternehmen der Zugehdrigkeit zu einem Nachhaliigikelex indifferent gegenubersteht
(vgl. Kirchhoff Consult AG 2006: 28f.).

Um die Eignung von Unternehmen fur prinzipiengeleit— das heif3t, hier wird auf eine
Okologische, soziale und respektive oder allgensiische Orientierung Wert gelegt —
Indizes und Fonds zu ermitteln, wurden insgesama &00 unterschiedliche Kriterien und
rund 150 Kennzahlen festgelegt (vgl. Flotow/HaRlachel 2003: 19). Die 6konomische
Sinnhaftigkeit der Nachhaltigkeitsindizes wird duneerschiedene Untersuchungen belegt.
So bestétigt Schroder mit seiner 29 prinzipiengetieilndizes umfassenden Studie den Er-
folg dieser Indizes, da deren Performance nicheérudér herkommlicher Indizes liegt (vgl.
Schroder 2005). Andere Studien zeigen sogar, dagd#haltig wirtschaftende Unternehmen
langfristig 6konomisch erfolgreicher sind als veighbare Unternehmen (vgl. Schenk
2005: 12; Derwall et al. 2005: 51, 58; Knorzer 2083). Griinde hierfur sind ein héherer
Bekanntheitsgrad, ein besseres Image, eine beBsedektqualitat, eine héhere Mitarbei-
termotivation, eine héhere Ressourceneffizienz eindgeringeres Risiko als im Branchen-
durchschnitt (vgl. Schenk 2005: 12f.; Knorzer 2002f.).

Das bekannteste Beispiel fur auf Nachhaltigkeitgalegte Indizes ist die ,Dow Jones
Sustainability Group Indexfamilie* (DJSGI), die Biaus dem ,Dow Jones Sustainability
World Index” (DJSI World) und dem ,Dow Jones STO>S(Ustainability Index* (DJSI
STOXX) zusammensetzt. 1999 lancierten die schwisizee Vermogensverwaltungsgesell-
schaft ,Sustainable Asset Management” (SAM) und Dlmmes & Company im Rahmen
eines Joint Ventures den DJSI World als ersternwedtién Nachhaltigkeitsindex, dem 2001
der DJSI STOXX fur européische Unternehmen follyteDJSI World sind die besten circa
zehn Prozent des Dow Jones Global Indexes (DJ@taken, wobei deren Aufnahme auf
dem ,Best-in-Class-Ansatz“ beruht, um die Wahl v@onomischen, 6kologischen und
sozialen Vorreitern sicherzustellen. Grundlage dén DJSI STOXX ist der Dow Jones
STOXXSM 600 Index, aus dem die besten zwanzig Ptogammen. In beiden Fallen
handelt es sich damit um Blue Chips wie den deetscBportartikelhersteller adidas und
die niederlandische Bank ABN AMRO. Diese Unternehnpeofitieren von dem an sie
verliehenen Label ,Member of DJSI*. Benchmark-Krig® sind unter anderem langfristi-
ges Wachstum, Umweltvertraglichkeit, Technologieéiiechaft, Sozialkompetenz oder das
Verhéltnis zu ,Stakeholders” (vgl. Lange 2001: 2P@Die Herstellung und der Handel von
Waffen, Alkohol oder Tabakwaren sind nicht zwang8tiAusschlusskriterien.

Die Indexfamilie FTSE4Good, die vom britischen Iraebieter ,Financial Times Stock
Exchange” (FTSE) lanciert wurde, bezieht sich Jtema auf die ,Corporate Social Respon-
sibility* (vgl. Schénborn 2001: 6). Dabei ist deokus dieser Indizes enger als der der
DJSGI, weil er vor allem in Richtung der sozialeimBnsion geht. Die Einzelindizes dieser
Familie sind der FTSE4GOOD Europe Index, der FTSB@G Global Index, der
FTSE4GOOD UK Index und der FTSE4Good USA Index. éfeter Entwicklung positi-
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ver Beziehungen zu ,Stakeholders” sowie der Einimgitvon Menschenrechten gilt trotz
der Fokussierung auf soziale Aspekte betrieblithaweltschutz als Benchmark-Kriterium
dieser Indexfamilie. Zum Ausschluss fuhren die gheng von Tabakwaren, von Waffen
und der Betrieb oder das Eigentum von Atomkraftwarkund Uranminen wie auch -
verarbeitungsanlagen. Der FTSE4GOOD legt also gérenKriterien an als der DJSGI.
Unternehmen, die in den FTSE4Good aufgenommen wyusied zum Beispiel der ameri-
kanische Lebensmittelhersteller Smithfield Food dadspanische Versicherer MAPFRE.

Ein Beispiel fur einen deutschen Nachhaltigkeitsingtellt der Natur-Aktien-Index (NAI)
dar, der 1997 im Auftrag der Zeitschrift natur&kassnentwickelt wurde. Dieser Index
stellt sehr hohe Anspriiche an Unternehmen, derdnahme beispielsweise davon ab-
hangt, dass sie Produkte oder Dienstleistungeretamidie zur nachhaltigen Lésung zent-
raler Menschheitsprobleme beitragen (vgl. Koch 2088). Entsprechend der hohen
Benchmark-Kriterien ist die Liste der Ausschlussdien sehr umfassend. So bestehen
starke Einschrankungen von Tierversuchen oder Wierlfir umwelt- und gesundheits-
schadliches Verhalten. Beispiele fir Unternehmenird NAI vertreten sind, sind der deut-
sche Fotovoltaikhersteller Solarworld und der bettie Wasserversorger Severn Trent.

Neben nachhaltig orientierten Indizes existierewhaauf Nachhaltigkeit spezialisierte
Fonds. Aufgenommen werden konnen Unternehmenddst jBranche — der an sich nicht
nachhaltige Waffensektor ist jedoch meist ausgesskh. Allerdings gelangen nur Unter-
nehmen, die zusatzlich zur 6kologischen und saziglertraglichkeit 6konomische Attrak-

tivitat bieten konnen, in derartige Fonds, um diahv¢cheinlichkeit fiir eine gute Perfor-
mance der Fonds zu maximieren (vgl. Schonborn/&te2001: 36). Derartige Investiti-

onsmaglichkeiten bietet beispielsweise die Bochu@emeinschaftsbank fur Leihen und
Schenken, kurz GLS-Bank, die 1974 als erste Bamkfas mit Spezialisierung auf 6kolo-
gisch und sozial vertragliche Investments gegrindete.

Neben den Nachhaltigkeitsfonds existieren sogeea@io- und Ethik-Investmentfonds,
die sich besonders auf die 6kologische beziehungeveeziale Dimension beziehen. Gera-
de okologische Fonds sind in den USA bereits reénigig, wahrend sie in Deutschland
noch vergleichsweise unbekannt sind. Im Jahr 2@G@R2eg weltweit circa 180 Oko-Fonds,
wovon 15 in Deutschland angeboten wurden (vgl. R@§®3: 284). Allerdings haben die-
se Fonds haufig eine geringe Performance, die bidezen Scheitern fihren kann. Der
Grund fur das Scheitern ist oftmals, dass vorwidggkologische beziehungsweise soziale
Kriterien, aber nicht die 6konomische Leistungsékit von Unternehmen fur die Auf-
nahmeentscheidung herangezogen werden. Im Verglanh werden bei nachhaltig ausge-
legten Investitionsmaglichkeiten auch 6konomisclspeékte beriicksichtigt. Durch die Ver-
nachlassigung 6konomischer Kriterien wird die Penfance zufallig und damit meist un-
terdurchschnittlich. Schlief3lich lasst die Konzatian zum Beispiel auf Umwelttechnikun-
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ternehmen eine geringe Diversifikation zu, woduetlth das Risiko nicht diversifiziert
werden kann (vgl. Butz 2006: B8; Schonborn/Stei@éfil: 35f.).

Aus der Entwicklung nachhaltiger Indizes und Fogelst hervor, dass am Finanzmarkt die
Auffassung besteht, eine Steigerung des Shareh@hlees sei auch beziehungsweise ge-
rade durch nachhaltiges Wirtschaften mdglich (WEMI 2004: 1, 7; Johanssen 2002:
144). Stahlmann/Clausen gehen beispielsweise dawsndass ein steigender Ressourcen-
verzehr im Produktionsprozess nicht nachhaltigsetraftender Unternehmen den Share-
holder-Value gefahrdet (vgl. Stahlmann/Clausen 20@). Nach Stahlmann/Clausen hono-
rieren Investoren daher Bemuhungen nachhaltigeerdeahmen zum Beispiel um eine Res-
sourcen schonende Produktionsweise, da auch Imeaston die Gefahrdung nicht nachhal-
tiger Unternehmen wissen. Damit wird den InvestatenEinsicht zugesprochen, dass ein
Unternehmen mit steigendem RessourcenverbraucHasigfristig — spatestens wenn end-
liche Ressourcen spurbar knapp werden — seinetefxigrundlage beraubt. So lasst sich
das zunehmende Interesse von Investoren an nagehaltnternehmen begrinden (vgl.
Schonborn/Steinert 2001: 10).

Immerhin bedingen qualitative Faktoren wie nachhed# Verhalten mehr als die Halfte des
Shareholder-Values (vgl. GEMI 2004: 3). Daher gawahknapp die Halfte der 2003 in
einer Studie Uber ethisches Investieren befrageeisdhen Finanzanalysten und Fondsma-
nager fur nachhaltigkeitsorientiertes Verhalten iBmgl. Sofres 2003: 25). Denn diesen
Finanzanalysten und Fondsmanagern zufolge hat aHigi@s Investieren zwar wenig Ein-
fluss auf den kurzfristigen, aber deutliche Wirkumgf den langfristigen Marktwert eines
Unternehmens (vgl. Sofres 2003: 26). Dass Invessgntscheidungen zu 35 bis 40 Prozent
auf Gefuhlen und qualitativen Informationen — wierschiedene Studien ergaben (vgl.
GEMI 2004: 3; Piwinger 2001a: 13) — statt auf verghsweise kurzfristigen, 6konomi-
schen Daten basieren, kann zudem eine Berlcksicigtigachhaltigen Verhaltens von Un-
ternehmen am Finanzmarkt erklaren. Allerdings §itaink zu bedenken, dass Qualitatives
bei Finanzanalysten erst Beachtung findet, wenquesitifiziert wird, so dass es messbar
und vergleichbar wird. Ohne diese Quantifizierusgder Aufwand, den Finanzanalysten
durch die groRe Menge qualitativer Daten haberhtrza bewaéltigen (vgl. Frank 2006:
48f.).

Positive Effekte, die aus dem Image als nachhaliritgschaftendes Unternehmen resultie-
ren, sind ebenfalls auf den verschiedenen Marktemiteeffen. So kann nachhaltiges Ver-
halten, dessen Vorteile den Mitarbeitern erlautentden, dazu beitragen, dass diese in ihrer
Tatigkeit mehr Sinn sehen. Die Sinnvermittlung figu einer Erhéhung der Arbeitsmotiva-
tion (vgl. Simon 2004: 500). Zudem kommt motiviertelitarbeitern in ihrer Funktion als
Multiplikatoren gegenuber Externen (vgl. Burger 69891) eine bedeutende Rolle zu, da
sie das nachhaltige Unternehmensverhalten aufgtanéreiwilligkeit und der Informalitat
der Kommunikation besonders Uberzeugend vermittéffekte auf dem Beschaffungs-
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markt manifestieren sich in der Verbesserung defekantenbeziehungen, wenn deren
nachhaltig hergestellte Vorprodukte in ein insgasaathhaltiges Endprodukt eingehen. In
diesem Fall bestehen auch fur die Lieferanten Glraaaf eine Imageanhebung. Denn um-
gekehrt ist die Wahrscheinlichkeit grof3, dass @ehhaltige Erstellung eines Vorprodukts
in einem nicht nachhaltigen Endprodukt untergeberiso erlaubt ein nachhaltiges Produkt,
fur das Kunden im Rahmen einer Differenzierungssgia erfolgreich interessiert werden,

eine Umsatzsteigerung auf dem Absatzmarkt, weilRfaslukt als hoherwertig eingestuft

wird.

4.3 Inhalte der Investor Relations

Die Inhalte der Investor Relations lassen sich dardgifferenzieren, ob sie quantitativer
oder qualitativer Art sind. Es kann auch zwischeredzlich verpflichtenden und freiwilli-
gen Inhalten unterschieden werden. Diese beiderrkktteidungsmoéglichkeiten sind mit-
einander kombinierbar. Soll die Nachhaltigkeit sitdnternehmens in der Investor Relati-
ons betont werden, bieten sich vor allem die friéiyan qualitativen Informationen an, da
sie speziell die Zukunftsfahigkeit eines nachhahigynternehmens vermitteln kénnen.

4.3.1 Quantitative versus qualitative und verpflichtendeversus freiwillige Inhalte
in der allgemeinen Investor Relations

Die Inhalte der allgemeinen Investor Relationsdassich nach verschiedenen Aspekten
kategorisieren. In der Literatur findet sich hawdig Unterscheidung nach quantitativen und
qualitativen, nach vergangenheits- und zukunftspezen oder nach gesetzlich verpflich-
tenden und freiwilligen Informationen. Da der Zeithg von Investor-Relations-
Instrumenten meist weniger Berlicksichtigung findétd im Folgenden auf die Trennung
in vergangenheits- und zukunftsbezogene Inhalteiciget. Damit ergibt sich eine Gliede-
rung der Inhalte in zwei Dimensionen. Einerseitsdwiach Pflichtinhalten, die durch Ge-
setze zur Information der Investoren vorgeschrietie?, und nach vom Unternehmen
freiwillig veroffentlichten Inhalten unterschiedefindererseits wird eine Teilung in quanti-
tative, also zahlenbezogene Darstellungen, undtgtiaé Inhalte vorgenommen. Qualitati-
ve Inhalte sind nicht ohne Weiteres in Zahlen @dlisr und eignen sich insbesondere zur
Interpretation der quantitativen Informationen.

Zunéchst beinhaltet Investor Relatiogsantitative Pflichtinformationen. Hierzu z&hlt
nach Handelsgesetzbuch (88 242, 264 HGB) der J¥selsluss, der sich in die Bilanz und

® Im Folgenden werden die Informationspflichten Fiéirsennotierte, groBe Kapitalgesellschaften nach
deutschen Gesetzen betrachtet. Seit 2005 ist dasctie Handelsrecht fur internationale Rechnungsle-
gungsvorschriften geoffnet. Hintergrund fiir dieséinlng waren die Bemiihungen, den Finanzplatz
Deutschland unter anderem durch eine erhdhte Mehtjlarkeit der von den Unternehmen veroffentlich-
ten Informationen zu férdern, um dessen Attraldivitir internationale Investoren zu starken. Daher
werden diese Vorschriften teilweise erganzend bkted. Im Vordergrund stehen jedoch deutsche Geset-
ze, da sie — Uber die reine Informationsfunktionidternationalen Vorschriften hinausgehend — rafev

fur die Bemessung der Gewinnausschittung fur digoAkre sind.
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die Gewinn- und Verlustrechnung sowie den Anhangdglt und durch den Lagebericht
erganzt wird. Liegt ein Konzern vor, so ist nebem dahresabschliissen der zum Konzern
gehorenden Unternehmen ein konsolidierter Abschiusserstellen. Dieser Konzernab-
schluss beinhaltet nach Handelsgesetzbuch (88 ZB0HGB) eine Konzernbilanz, eine
Konzerngewinn- und -verlustrechnung, einen Konzenaag, eine Kapitalflussrechnung,
einen Eigenkapitalspiegel. Dem Konzernabschlus®irstKonzernlagebericht hinzuzufi-
gen. Weitere Veroffentlichungserfordernisse fur itemarktorientierte Konzerne kénnen
sich aus der Verpflichtung des HandelsgesetzbuigB4%a HGB), einen Konzernabschluss
nach internationalen Rechnungslegungsstandardsedasgen, ergeben. Beispielsweise
missen borsennotierte Konzerne nach den ,IntemaltiBinancial Reporting Standards”
(IFRS) neben oben genannten Elementen des Konzstniabses eine Segmentberichter-
stattung, die im Handelsgesetzbuch (8 297 HGBstéiingegen fakultativ ist, publizieren.

Die Bilanz ist laut Handelsgesetzbuch (8 242 HGB§ etichtagsbezogene Darstellung der
Vermdgenswerte eines Unternehmens und ihrer Quedtemass sie den Investoren Auf-
schluss Uber die Vermogenssituation des Unternefirgign. Um diese Informationen fir
den Empfanger Ubersichtlich zu gestalten — vomalleenn zum Vergleich die Bilanzen
vorhergehender Jahre hinzugefiigt werden —, bietetesne tabellarische Ubersicht an (vgl.
Brandt 2000: 121). GemalR Handelsgesetzbuch (8 BB) Heigt die Gewinn- und Verlust-
rechnung den Erfolg eines Unternehmens auf. DuashSahldieren von allen Ertragen und
Aufwendungen einer Periode wird zudem das Zustandeilen des Erfolgs erlautert. Wah-
rend die Bilanz sich auf einen Zeitpunkt bezielelebchtet die Gewinn- und Verlustrech-
nung einen Zeitraum. Da bei der Gewinn- und Ver&gtnung ebenfalls mehrere Perioden
im Vergleich von Interesse sein konnen, ist audr leine tabellarische Dokumentation
ratsam (vgl. Brandt 2000: 121). Zur Erlauterung Bianz und Gewinn- und Verlustrech-
nung ist im Handelsgesetzbuch (88 284ff., 289 H@m) Erstellung eines Anhangs und
eines Lageberichts vorgeschrieben. Im Anhang wellglapielsweise die angewandten
Bilanzierungsmethoden aufgefuhrt, wahrend der Lagelt Prognosen fir die kinftige
Entwicklung des Unternehmens macht.

Die fur Konzerne verpflichtende Kapitalflussrechgurmeschreibt die Bestandsveranderun-
gen der VermoOgenswerte innerhalb eines Zeitraumgls Brandt 2000: 121). Dadurch er-
maoglicht sie im Gegensatz zur Bilanz nicht nurtgagsbezogene, sondern auch perioden-
bezogene Aussagen. Der Eigenkapitalspiegel infotrdigch die Darstellung der Eigenka-
pitalbewegungen Uber die Zusammensetzung des Epeals und dessen Entwicklung
(vgl. Muller 2004: 33ff.). Die Segmentberichtersisaig dient der aufgegliederten Darstel-
lung der verschiedenen Segmente wie Regionen quemte® eines Unternehmens. Denn
ohne Aufspaltung der Daten, das heil3t bei dererardosenfassung uber alle Segmente
hinweg, werden eventuelle entgegengesetzte Entwigkin einzelner Segmente ausgegli-
chen. In der Folge wird die Bewertung von Strategige Diversifikation in weitere Seg-
mente oder Konzentration auf Kerngeschaftsfeldschevert. Um dem daher abnehmenden
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Informationsgehalt aggregierter Konzernzahlen egeggeutreten, werden in der Segments-
berichterstattung die Daten also getrennt nacheiterelnen Segmenten ausgewiesen (vgl.
Muller 2004: 41ff.; Brandt 2000: 120ff.).

Die quantitativen, freiwilligen Informationen umfassen weitere Angaben zu den finan-
ziellen Verhaltnissen des Unternehmens, wie sierdes aktienbezogene Angaben und ver-
schiedene Kennzahlen bieten. Auf die Aktien bezedaformationen (vgl. Taubert 1998:
167) sind zusatzliche Informationen zur Aktienstankzur Aktionarsstruktur, zu den Ver-
mogensrechten in den jeweiligen Aktienkategoried an Bérsenhandel und -bewertung
(vgl. Drill 1995: 93ff.). Die Aktienstruktur lasstich unter anderem durch die Anzahl der
ausgegebenen und dividendenberechtigten Aktieninddtigenbesitz befindlichen Aktien
und durch Stimmrechtsbegrenzungen beschreiberDarstellung der Aktionarsstruktur ist
in erster Linie das Verhaltnis von Privatinvestoeeninstitutionellen Investoren inklusive
deren Anteile am Aktienbesitz geeignet. Fir dienv@gensrechte ist vor allem die von der
Unternehmensleitung verfolgte Emissions-, Dividendand Boérsenpolitik relevant. Zu
Informationen Uber den Bérsenhandel gehoéren diesdinotierungen und -umsétze des
Unternehmens. Bedeutsam ist nattrlich auch dereBétss, der um Hochst- und Tiefst-
kurse sowie Verlaufe erganzt werden sollte. Aucte @ewertung des Borsenkurses seitens
der Unternehmensleitung und eine realistische FPrsgsind Bestandteil der aktienbezoge-
nen Berichterstattung (vgl. Drill 1995: 98f.).

Eine Mdoglichkeit, den Willen zur Information gegdwi der ,Financial Community” zu
bekunden, sind Kennzahlen, die messbare Sachwel@itprimiert darstellen. Damit ge-
wahren sie sowohl Ubersichtlichkeit als auch Veogikarkeit. Insofern tragen sie wesent-
lich zur Einschéatzbarkeit der Leistungsfahigkeitesi Unternehmens bei (vgl. Kirsten 2004:
320; Kating/Weber 2004: 23ff.). Die Kennzahlen kénrbeispielsweise gemal’ den Vorga-
ben der Deutschen Vereinigung fur Finanzanalyse Asgket Management e.V. und der
Schmalenbach-Gesellschaft (DVFA/SG) aufbereitetdemr(vgl. Colbe et al. 2000). Mit
diesen Vorgaben verfolgen die DVFA/SG das Ziehatpolitische Gestaltungsmoglichkei-
ten der deutschen Rechnungslegung zu neutralisier@rsomit eine bessere Vergleichbar-
keit herzustellen. Bei der Kennzahlenberechnung kauf die Anzahl der Aktien Bezug
genommen werden, woraus zum Beispiel die RelatemRbrsenkurses zum Ergebnis pro
Aktie resultiert, die auch als ,Price Earning Rat{fER) bekannt ist. Erganzt wird das
Ergebnis pro Aktie haufig durch den ,Cash Flow" phkitie. Naturlich existieren auch
Kennzahlen ohne direkten Bezug auf die Anzahl darefr, wie der Gewinn vor Finanzer-
gebnis, aul3erordentlichem Ergebnis und Steuerrhy dt@rnings Before Interest and Ta-
xes* (EBIT) — wortlich als Gewinn vor Zinsen unde8érn zu ubersetzen — genannt, oder
der Gewinn vor Finanzergebnis, aul3erordentlichegeliiris, Steuern und Abschreibungen,
ebenso bekannt als ,Earnings Before Interest, TaRepreciation and Amortization* (E-
BITDA), wortlich der Gewinn vor Zinsen, Steuern, #dhreibungen auf Sachanlagen und
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Abschreibungen auf immaterielle Vermdgensgegensi@&gtl Kiting/Weber 2004: 303f.;
Kiehling 2000: 94ft.).

Qualitative Pflichtinformationen werden vor allem durch die sogenannte Ad-hoc-
Publizitat, aber auch durch Pflichtanzeigen abdedédie Ad-hoc-Publizitat verlangt ge-
mald dem Gesetz liber den Wertpapierhandel (88 18/dHG) das unverziigliche Publik-
machen konkreter Informationen wber nicht 6ffehtliekannte Umstande, die sich auf E-
mittenten beziehen. Zudem miussen sie geeignet iseifrall ihres Bekanntwerdens den
Borsenkurs erheblich zu beeinflussen. Dies tritff wenn ein verstandiger Investor die
Information in seiner Investitionsentscheidung lo&sichtigen wirde. Publik zu machen
sind auch Umsténde, bei denen mit hinreichenderr¥¢akinlichkeit davon auszugehen ist,
dass sie kinftig eintreten werden. Die Intentios devangs, derartige Informationen zu
verotffentlichen, liegt in der Bekampfung von Ingigeschaften nach dem Gesetz tber den
Wertpapierhandel (8 14 WpHG). Beispiele fur verdfiehungspflichtige Umstande sind
Anderungen im Vorstand und Aufsichtsrat sowie maBgee Produkthaftungs- oder Um-
weltschadensfélle. Auch Informationen aus einem rstafigen Entwicklungs- oder Ent-
scheidungsprozess kénnen unter die Verdffentlichpftight fallen. Ebenso kdnnen Wert-
urteile, Meinungsauf3erungen, Einschatzungen, Peggnbis hin zu Gerlchten veroffentli-
chungspflichtig sein (vgl. Oehler 2005: 9). Kursrgnte Tatsachen, die nicht im Einfluss-
bereich des Unternehmens liegen wie politische Amtgen, missen jedoch nicht mitge-
teilt werden. Weitere Mitteilungspflichten betreffeum Beispiel laut Gesetz tber den
Wertpapierhandel (88 21, 25 WpHG) das Erreicherr adtgerschreiten bestimmter Pro-
zentsatze an Stimmrechten an einem boérsennotibitéernehmen. Diese Umstéande sind
mit Pflichtanzeigen bekanntzumachen.

Qualitative, freiwillige Informationen sind sogenannte ,Soft Facts* zum Unternehmen, zu
dessen relevanten Markten und zu den allgemeingralvaftlichen Rahmenbedingungen.
Ein ,Soft Fact® zum Unternehmen ist dessen Polgl. Nix/Wolbert 2005: 21). Die Un-
ternehmenspolitik, die alle Entscheidungen zum thetemensverhalten umfasst (vgl.
Thommen/Achleitner 2003: 887), wird aus einem weite,Soft Fact* — dem Unterneh-
mensleitbild — gewonnen. Das Unternehmensleitdsdidergeordnete Grol3e spiegelt das
Selbstverstandnis des Unternehmens wider und dem#Ableitung von Unternehmenszie-
len und -strategien (vgl. Brandt 2000: 118f.). Ederart dokumentierte und umgesetzte
Unternehmenspolitik tragt zum Aufbau von Glaubwgkeit und damit zur Akzeptanz sei-
tens der ,Financial Community” bei (vgl. Deter 2083; Thommen/Achleitner 2003: 888).

Zu den relevanten Markten eines Unternehmens zéhédgesehen vom Finanzmarkt — der
Beschaffungs- sowie der Absatzmarkt. Fir die Befaohgsseite wird die geografische
Verteilung im Hinblick auf die eigenen Produktiotasxlorte betrachtet. Von Interesse ist
auch die Struktur der Lieferanten, die sich voerallin deren Anzahl manifestiert. Auf der
Absatzseite ist die Struktur der Kunden, die sicbrgalls in erster Linie auf deren Anzahl
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bezieht, bedeutsam. Die Zahl der Lieferanten bengéweise der Kunden gibt Aufschluss
Uber deren jeweilige Marktmacht, da sich zum Beisein Grol3lieferant oder -kunde ohne
nennenswerte Wettbewerber in einer vorteilhaftenh®edlungsposition in puncto Preis-
gestaltung und anderer Konditionen befindet (vgarigit 2000: 117ff.).

Die Beschreibung der allgemeinen wirtschaftlichethiRenbedingungen umfasst die Ana-
lyse der Konjunktur der betreffenden Wirtschaftgagn, in denen das Unternehmen, aber
auch dessen Abnehmer tatig sind (vgl. Brandt 2QQ0; Kirsten 2004: 320). Gleiches gilt
fur die Branche des Unternehmens respektive séineehmer. Zur Branchenbeschreibung
gehoren auch die Nennung des Marktanteils des hitterens sowie eine Darstellung der
Konkurrenten (vgl. Deter 2002: 88; Drill 1995: 96MBei stark diversifizierten Unterneh-
men kann eine Gliederung nach Produkten die Augksafjeler Informationen erhéhen.

Einen Uberblick Uber die Kategorisierung der Inddiktfert Abbildung 32.

» Jahresabschluss (Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung,
Anhang), gegebenenfalls auch
Konzernabschluss (Konzernbi-
lanz, Konzerngewinn- und
-verlustrechnung, Konzernan-
hang, Kapitalflussrechnung,
Eigenkapitalspiegel)

« Lagebericht, gegebenenfalls
auch Konzernlagebericht

» Segmentberichterstattung

Auf die Aktien bezogene Infor-
mationen (Aktienstruktur, Akti-
onarsstruktur, Vermdgensrechte
Borsenhandel und -bewertung)

Kennzahlen

e Ad-hoc-Meldungen

» Pflichtanzeigen

,Soft Facts” zum Unternehmen

,Soft Facts” zu dessen relevan-
ten Markten

»S0ft Facts" zu den allgemeinen
wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 32: Inhalte der Investor Relations

4.3.2 Leistungen mit Bezug zur Zukunftsfahigkeit als Inhdte nachhaltigkeitsori-
entierter Investor Relations

An Nachhaltigkeit orientierte Investor-Relationgvéiite zeichnen sich dadurch aus, dass sie
zusatzlich zu den bereits dargestellten Inhaltigeaieiner Investor Relations die Nachhal-
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tigkeit des Unternehmens betonen. Damit handediatswie bei der allgemeinen Nachhal-
tigkeitskommunikation um Leistungen, die ein Unthmen in den drei Dimensionen Oko-
nomie, Okologie und Sozialem erbringt (vgl. Bohdeschko 2001: 459). In der 6konomi-
schen Dimension ist die Ubernahme von Markt- urmbigktverantwortung zur Kommuni-
kation der Investor Relations geeignet. Beispieissv&commt die Marktverantwortung in
Steuerzahlungen am Standort des Unternehmenddsta¥terlagerung des Unternehmens-
sitzes in Regionen mit extremen Steuervorteilegesannte Steueroasen wie den Cayman
Islands, zum Ausdruck (vgl. Sing 2002: 16). Denntdgmehmen, die an ihrem Standort
keine Steuern zahlen, leisten keinen Beitrag zameider Wirtschaft férderlichen Umfeld.
Die Infrastruktur, auf die auch Unternehmen angs®esind, muss aber durch Steuern
finanziert werden. Schlief3lich benétigen Unternehrnem Beispiel gut ausgebaute Trans-
portwege, eine hochwertige Ausbildung der Mitadaegtowie ein funktionierendes Rechts-
system (vgl. Crane/Matten 2004: 25).

Als 6kologische Leistung lasst sich ein integriettanweltschutz kommunizieren. Merk-

mal hiervon ist eine konsequente Begin-of-Pipe-Qiggung, die sich schon in der Pro-
duktentwicklung niederschlagt. Beispielsweise kdinlInvestor Relations zu ihrem Inhalt
machen, dass bei der Entwicklung eines Automohifsdan spéateren Verbrauch des Pro-
dukts geachtet wurde. Fur die Investor Relationsniteelbare Leistungen in der sozialen
Dimension sind die Verantwortung gegenuber denneigeMitarbeitern im Sinn einer Hu-

manisierung der Arbeitsbedingungen sowie die uetamerische Verantwortung gegenuber
der gesamten Gesellschaft. So kann nachhaltig taen Investor Relations den Zukauf
von Produkten mit dem Fair Trade Label betonen.iDidiesem Label enthaltene Garantie,
dass der Zulieferer und inshesondere dessen Aebeiter in einem sich entwickelnden
Land fur ihre Wertschdpfung angemessen vergitetieverkann als Beleg fur die soziale
Verantwortung des Unternehmens herangezogen werden.

Im Vordergrund stehen Leistungen, die zentral faralkunftsfahigkeit des Unternehmens
als Investitionsobjekt sind. Dies trifft auf viekspekte der Nachhaltigkeit zu, da die-
kunftsfahigkeit fundamentaler Bestandteil der Nachhaltigkeitsr elementare Nachhal-
tigkeitsgedanke der Inter-Generationen-Gerechtighkasiert schlie3lich auf der Zukunfts-
fahigkeit des Wirtschaftens (vgl. Hermann 2005:.7Ber Zeitbezug von Investor-
Relations-Inhalten, der bei der Kategorisierung ldéalte allgemeiner Investor Relations
kaum Beachtung findet, gewinnt somit fir nachhadtigsgerichtete Investor Relations an
Bedeutung. Die Zukunftsfahigkeit als Bestandteil Machhaltigkeit in der Investor Relati-
ons hervorzuheben, ist besonders sinnvoll, da dieu@ftsfahigkeit eines Unternehmens
per se bedeutsamer fir Investitionsentscheidurgfesld Vergangenes (vgl. Kirsten 2004:
320f.; Deter 2002: 87; Schonborn/Steinert 2001:S6hliellich zeigt die Zukunftsfahigkeit
eines Unternehmens an, welche Aussichten das Wteren und damit dessen Aktie haben
(vgl. Schlienkamp 2002: 170). Wahrend ein zukuifigfes Unternehmen eine Steigerung

115



des Aktionarsvermoégens verspricht, sind die Charmeees weniger zukunftsfahigen Un-
ternehmens auf eine langfristig positive Aktienaokiung geringer.

Informationen, in denen die Nachhaltigkeit sowie dukunftsfahigkeit besonders gut zum
Ausdruck kommen, sindreiwillige qualitative Inhalte (vgl. GEMI 2004: 2). Hierunter
fallen vor allem die ,Soft Facts“ zum Unternehmeie wie Unternehmenspolitik (vgl. Téau-
bert 1998: 167; Nix/Wolbert 2005: 21). Zur Untermednspolitik zahlen alle Entscheidun-
gen zum langfristigen Unternehmensverhalten (vgbormen/Achleitner 2003: 887). Die
Basis, auf der die Unternehmenspolitik von der trgbmensleitung beschlossen wird, ist
die Positionsbestimmung des Unternehmens in séimawelt. Dazu ist eine Unterneh-
mensanalyse, die Angaben Uber Unternehmensstruktutur (vgl. Drill 1995: 96f.) sowie
die im Unternehmen vorherrschenden Werthaltungegh&#n nétig. Die Nachhaltigkeit
eines Unternehmens geht besonders in die Analyserseorherrschenden Werthaltungen

N

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 33: Nachhaltigkeit in ,Soft Facts"

Neben der Unternehmensanalyse ist eine Umweltamatiie verschiedene Aspekte der
Unternehmensumwelt wie beispielsweise die Konkwsination beinhaltet, sinnvoll. Aber
auch gesellschaftliche Forderungen im Hinblick @Kologie und Soziales sind in der
Umweltanalyse zu bertcksichtigen. Aus diesen vatdien Informationen resultiert das
Unternehmensleitbild, das das SelbstverstandnidJdesrnehmens umfasst und einen Ori-
entierungsrahmen gibt. Fir ein nachhaltig ausgesiel Unternehmen bezieht sich der
Orientierungsrahmen auf Fragen zu einem 6konomi8kblogisch und sozial korrekten
Verhalten. Auch der Umgang mit diesbeziiglichen kgdwftlichen Forderungen ist im
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Unternehmensleitbild verankert. Konkretisiert witals Unternehmensleitbild in den Unter-
nehmenszielen und -strategien (vgl. Brandt 2008f.L1die sich wiederum in Malinahmen
manifestieren (vgl. Thommen/Achleitner 2003: 92%aturlich kommt die Nachhaltigkeit

auch hier zum Ausdruck. Wo sich die Nachhaltigkeiden wichtigsten ,Soft Facts® nie-

derschlagt, zeigt Abbildung 33.

Wird die nachhaltig ausgelegte Unternehmenspaditiblgreich kommuniziert, erleichtert
sie der ,Financial Community“ das Verstandnis flasdUnternehmensverhalten (vgl.
Brandt 2000: 118f.). Denn die Kommunikation diedaternehmenspolitik macht das kiinf-
tige Unternehmensverhalten vorhersehbar und bembaheDaraus resultiert fur die ,Fi-
nancial Community“ eine gewisse Sicherheit, dasgieStick weit abschatzen kann, ob sich
ein Unternehmen einer positiven Wertentwicklungrégiich verhalten wird. Schlief3lich
lasst die kommunizierte Unternehmenspolitik Scldimsf das kiinftige Verhalten in Bezug
auf dkonomische, Okologische und soziale Fragestgdn zu. Insofern geben die ,Soft
Facts" Unternehmenspolitik und Unternehmensleitloiéa ,Financial Community” einen
Eindruck von der Zukunftsfahigkeit des Unternehmi@gé Nix/Wolbert 2005: 21).

Die Kommunikation 6kologischer und sozialer Vertiégkeit in Zusammenhang mit 6ko-
nomischem Erfolg erlaubt dem Investor zudem die game, dass es sich um ein Unter-
nehmen, das auf gesellschaftliche Akzeptanz steeth handelt. Mit gesellschaftlicher
Akzeptanz ist besonders dann zu rechnen, wenn eli@iion von Nachhaltigkeit auf dem
oben ausgefiihrten Dialog mit der Gesellschaft dersich Unternehmensziele wie Oko-
Effizienz und soziale Effizienz — also eine ,Winm®ituation® fir Okonomie und Okolo-
gie beziehungsweise Soziales — kdnnen bei eindrhadtggen Unternehmensstrategie er-
wartet werden. Ein Beispiel fur eine derartige ,Wiim-Situation” ist die Reduktion von
Abfall oder Emissionen. Da davon auszugehen ists de Entsorgungskosten fur Abfall
kiinftig steigen und auch Emissionsrechte im Zug Hesssionshandels kostenpflichtig
werden, liegt hier ein wachsendes Einsparpotefihl Lison 2002: 53).

Nachdem das Listing in einem Nachhaltigkeitsindexnwoll fir Unternehmen, die an
Nachhaltigkeit orientiert sind, ist, kann die Aufimae in einen solchen Index ebenfalls zum
Inhalt nachhaltiger Investor Relations gemacht werdedeutsam ist jedoch zu kommuni-
zieren, Mitglied in einem Nachhaltigkeitsindex umidht blof3 in einem rein dkologischen
oder sozialen Index zu sein. Wenn nur 6kologisaer goziale Kriterien zur Aufnahme des
Unternehmens in einen Index herangezogen werdem #& ,Financial Community* zu
dem Schluss kommen, dass die 6konomische Dimersimachlassigt wird. Problematisch
ist an diesem Schluss, dass dem Unternehmen tkotadgischer oder sozialer Leistungen
eine geringe 6konomische Performance unterstetiievekann. Daher ist die Kommunika-
tion einer Mitgliedschaft in einem Nachhaltigkeiidex, der die 6konomische Dimension
gleichermal3en beriicksichtigt, Erfolg versprechefdgr Schénborn/Steinert 2001: 35f.).
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Untermauert wird die grundséatzliche Wichtigkeit vgdoft Facts“ durch eine Studie aus
dem Jahr 2006, in der Finanzanalysten als wiclgtifisemen der Investor Relations quali-
tative Informationen anfuihren (vgl. Kirchhoff CottsAG 2006: 26f.). Denn qualitative
Daten finden bei der Fundamentalanalyse der Fimahygsten zunehmend Bericksichti-
gung. In einer anderen Studie des gleichen Jaleesidhnen Finanzanalysten eine klare
Strategie als wichtigsten Inhalt der Investor Retet. So halten knapp neunzig Prozent der
befragten européaischen Finanzanalysten eine eigdestrategie fur sehr bis ul3ert wichtig
fur die Einschatzung des Unternehmenswerts (vdirdsier 2006: 8f.). Allerdings konsta-
tiert Piwinger grundsétzlich einen Mangel derartiggoft Facts” in der Kommunikation
von Unternehmen (vgl. Piwinger 2001b: 3).

Dem Vorzug, der quantitativen Informationen aufgrihrer groReren Uberschaubarkeit
und Vergleichbarkeit gegentber qualitativen Datenmbch oftmals eingeraumt wird, kann
ein Unternehmen gerecht werden, indem es ,SoftsFantdie ,Hard Facts" einflieRen
lasst. Diesen Ansatz verfolgt beispielsweise dievBizler seel. Sohn & Co. KGaA mit
ihrem Modell zur Integration von Nachhaltigkeitsfaden in die Finanzanalyse (vgl. Degen
2005). Dazu werden ,Soft Facts” wie Unternehmenezi@ Hinblick auf ihr Potenzial der
Nachhaltigkeitsfahigkeit betrachtet (vgl. Degen 206), um den Umgang eines Unterneh-
mens mit sogenannten weichen Risiken zu bewertaterWeichen Risiken sind dkologi-
sche und soziale Fragen, die bei einer Thematisiedurch die Gesellschaft aufgeworfen
werden konnen, zu verstehen (vgl. Degen 2005: B).Qualitat des Umgangs mit diesen
Risiken wird tber Punkte in einen Nachhaltigkehgjieitsfaktor umgerechnet (vgl. Degen
2005: 10ff.). Dieser aus einer Zahl bestehende hatigkeitsfahigkeitsfaktor wiederum
findet Eingang in die Eigenkapitalkosten, die erdspend die Berechnung des Unterneh-
menswerts beeinflussen (vgl. Degen 2005: 6). Sméwmit Hilfe dieses Ansatzes ,Soft
Facts" in ,Hard Facts"” integriert werden, wodurchalitatives bereits auf den ersten Blick
Uberschaubar und gut vergleichbar wird. Die Schiiker Integration von ,Soft Facts” in
.Hard Facts* beinhaltet Abbildung 34.

Quantifiziert Uber

Nachhaltigkeits- — >
fahigkeitsfaktor

LSoft Facts" wie ,Hard Facts" wie

Unternehmensziele Eigenkapitalkosten

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Degen 2005

Abbildung 34: Integration von ,Soft Facts" in ,Hard Facts"
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4.4 Bezugsgruppen der Investor Relations

Zur Bezugsgruppe der Investor Relations zahlenangig Investoren, die sich in private
und institutionelle gliedern lassen. Aber auch Mieltiplikatoren, die zwischen Investor
Relations und Investoren vermitteln, spricht dieelstor Relations an. Die Multiplikatoren
setzen sich in erster Linie aus Finanzanalysten lindnzjournalisten zusammen. An
Nachhaltigkeit orientierte Investor Relations rethsich insbesondere an die entsprechend
Interessierten der Bezugsgruppe. Dass nicht diangesBezugsgruppe an Nachhaltigkeit
interessiert ist, kann an verschiedenen Formenmoansparenz bei nachhaltigen Investiti-
onsangeboten liegen.

4.4.1 ,Financial Community” als Bezugsgruppe allgemeinernnvestor Relations

Die Adressaten der allgemeinen Investor Relatiassdn sich zur sogenannten ,Financial
Community* zusammenfassen. Zum Beispiel werdenedletwnd potenzielle Kleinanleger,
Anlageberater, Ratingagenturen, Broker, Investnéargér, Wertpapierabteilungen von
Banken, Finanzjournalisten, Finanzanalysten (vghgér 2000: 60) sowie 6ffentliche Stel-
len, die dem Schutz der Investoren dienen, — vaeD@iutsche Schutzvereinigung fur Wert-
papierbesitz e.V. (DWS) — zur ,Financial Communiggzahlt (vgl. TAubert 1998: 67).

Die wichtigsten Adressaten in der ,Financial Comityinstellen die Investoren und die
Multiplikatoren dar (vgl. Zanger 2000: 65). Dievestoren konnen gemaf der Trennung
von Eigenkapital und Fremdkapital in Aktionare udbligationére unterschieden werden
(vgl. Taubert 1998: 67; Drill 1995: 53; Kirsten 20(B19). Auch wenn die Ziele der Inves-
tor Relations sich auf das gesamte Kapital eindetdahmens — das heil3t Eigenkapital wie
Fremdkapital — beziehen, kdnnen die Aktionare a@gangige Bezugsgruppe betrachtet
werden (vgl. Klein/Claussen 2000: 141). Die Beziegen zu den Obligationaren sind viel-
mehr Bestandteil der Creditor Relations (vgl. Poih2005: 16). Die Aktion&dre wiederum
koénnen in institutionelle und private Investoremylggdert werden.

Unter institutionellen Investoren versteht man iister Linie Banken, Bausparkassen, Pen-
sions- und Unterstitzungskassen (vgl. Behrenwd@1.2422), Unternehmen mit Beteili-
gungs- und Verflechtungsbeziehungen, offentlicheidfalte (vgl. Taubert 1998: 75ff.;
Deter 2002: 79) sowie Kapitalanlagegesellschaftém Mersicherungen und Fonds (vgl.
Pulham 2005: 21; Wichels 2002: 17; Tiemann 1997: 8 dominieren den Kapitalmarkt,
da sie trotz ihrer relativ geringen Anzahl tberrsgto3e Volumina in Deutschland verfi-
gen (vgl. Pulham 2005: 21; Mast 2006: 327; Taul®As: 75ff.). Daraus resultiert ihre
Marktmacht (vgl. Darr 1995: 110; Mast 2006: 327 8onnen von der Investor Relations
relativ leicht identifiziert werden, wodurch sie euner gut erreichbaren Bezugsgruppe wer-
den (vgl. Rehkugler 1999: 29). Daher lasst sichkdieimunikation mit den institutionellen
Anleger sehr effizient gestalten. Institutionelwdstoren fordern ein vergleichsweise hohes
Mald an Einfluss und Mitsprache gegentber den Uekenen (vgl. Taubert 1998: 81).
Entwicklungen wie die gestiegene Nachfrage nachiaper Altersvorsorge aufgrund der
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Verédnderungen im staatlichen Rentensystem, zunefenaitettbewerb im Bankensektor
oder neue Informationstechnologien, die instituiten Investoren einen schnelleren Zu-
gang zu Informationen erlauben, starken die Positier Institutionellen zusétzlich (vgl.

Deter 2002: 75).

Charakteristisch fir die Investitionsentscheidundeninstitutionellen Investoren ist, dass
deren Verhalten durch Gesetze und unternehmensintéorschriften gesteuert wird. Bei-
spielsweise investieren Versicherungen aufgrund @@setzen sowie selbst auferlegter
Anlagevorschriften prozentual gesehen meist nuereigeringen Anteil des zu verwalten-
den Vermogens in Aktien (vgl. Tiemann 1997: 64Rurch die Professionalitat institutio-
neller Investoren erfolgen die Entscheidungen abf iohem Informationsniveau und vor-
zugsweise in Gruppen. Den Gruppenentscheidungenlibestitionsvorhaben kann zwar
eine gewisse Irrationalitat zugesprochen werdenb&ieht eine Neigung zu riskanteren
Entscheidungen von Gruppen als von Individuen (¥@éhling 2001: 66ff.). Allerdings
fallt die Gruppenentscheidung durch Nivellierungsiienzen in der Regel starker rational
aus als individuelle Entscheidungen (vgl. TAub8ga8t 80). Rationalitat wird auch dadurch
erreicht, dass institutionelle Investoren den Eyfah sogenannten Benchmarks messen.
Somit kann in schlechten Boérsenzeiten die Investitin eine Aktie, die sich weniger
schlecht als ein Branchenindex, aber absolut geske#ieesfalls positiv entwickelt, als Er-
folg gewertet werden, auch wenn damit Kapital werhogeht (vgl. Nitzsch/Pulham 2002:
182). Fiir die Uberlegungen institutioneller Investoergibt sich also eine gewisse Relati-
vitat (vgl. Kiehling 2000: 6). Eine Beeinflussungrdh Emotionen und Stimmungen am
Markt ist allerdings dennoch nicht auszuschlieRegl. (Deter 2002: 80; Schwarz 2001:
348f.). Das Interesse der institutionellen Invesogilt vor allem der strategischen Ausrich-
tung und den Zielvorstellungen von Unternehmendiérnachsten funf Jahre. Da sie per-
formanceorientiert arbeiten, ist ihre Loyalitdt emm Unternehmen als Investitionsobjekt
gegenuber vergleichsweise gering. Typisch ist dairevergleichsweise kurzfristiges Hal-
ten der Aktie (vgl. Kirchhoff 2001: 40).

Im Gegensatz zu den Institutionellen zeichnen diehprivaten Investoren durch ihre hohe
Anzahl in Verbindung mit dem Besitz eines kleinezil¥ der gehandelten Aktien aus. In-
folge ihrer groRen Zahl — in Deutschland etwa fifiifionen (vgl. Pulham 2005: 23; Mast
2006: 327) — und ihrer Anonymitat wegen der in Behtand gangigen Inhaberaktie sind
sie als Bezugsgruppe fur die Investor Relations sulnwierig zu identifizieren. Deshalb
konnen sie von der Investor Relations nur schwegiaht werden (vgl. Mast 2006: 327;
Taubert 1998: 70; Wichels 2002: 18; Pulham 200%: Bamit erscheinen private Investo-
ren auf den ersten Blick als unattraktive und wenigichtige Bezugsgruppe. Daher wird
die zeit- und kostenintensive Ansprache der Privatiémals vernachlassigt (vgl. Pulham
2005: 3, 23; Blohm 2002: 190; Donovitz 2002: 19Bjese Benachteiligung kann sich zu-
dem durch die teilweise zu beobachtende Bevorzugendrinanzanalysten gegeniber den
Finanzjournalisten verstarken. Denn die Finanzjalisten gelten als vorrangige Multipli-
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katoren flur die privaten Investoren. Wird den Mullkatoren der Institutionellen gegentber
denen der Privatinvestoren der Vorzug gegebenagtkich das letztlich in einer Zurtck-
setzung der Privaten nieder (vgl. Blohm 2002: 191).

Allerdings ist die zahlenmafige Zunahme der privdtevestoren zu erwarten. Prinzipiell
ist die Zahl der Privatinvestoren in DeutschlandMergleich zu anderen Industrienationen
gering (vgl. Pulham 2005: 5f.). Da die Altersvogmiin Deutschland bislang tberwiegend
gesetzlich geregelt ist, bestand kaum die Notwekaiigmit Aktien fur das Alter vorzusor-
gen. Erst die zu erwartende Finanzierungsproblénmatideutschen Rentensystem, die die
staatliche Altersvorsorge nicht mehr gesichertl@sen lasst, veranlasst nun ein Nachden-
ken Uber die Altersvorsorge mittels Aktien (vgl.tBre2002: 79). AulRerdem erbt die jinge-
re Generation derzeit hohe Betrage, in deren Bswtrergleichsweise einfach kommt und
die sie daher relativ risikofreudig anlegt (vgl.ub&rt 1998: 71). Da Immobilien als eine der
zur Verfugung stehenden Investitionsmoglichkeitéuflty schon in ausreichendem Malf3
vorhanden sind, bietet sich flr viele Erben eindage in Aktien an (vgl. Reisner 2000:
129; Pulham 2005: 6). Aus diesen Grinden sollteradpe im Hinblick auf die breite Streu-
ung einer Aktie — die Bedeutung der Privatinvestaneht unterschatzt werden (vgl. Tie-
mann 1997: 64).

Typisch fur private Investoren sind oft emotionapgagte, individuelle Entscheidungen auf
Basis begrenzter Informationen (vgl. Viehover 20B33; Tiemann 1997: 64). Emotionales
Verhalten legen Private insbesondere bei starkrfddn oder steigenden Aktienkursen an
den Tag. In diesen Situationen sehen sie sich gagswy schnell zu reagieren, um Verluste
zu begrenzen beziehungsweise um an mdglichen Gewitgilzuhaben (vgl. Harzer 2005:
34f.). Daraus folgen Abweichungen vom rationalemh@#en des homo oeconomicus, die
deutlich starker als bei den institutionellen Irteesn ausgepragt sind. Diese Abweichun-
gen beleuchtet das sogenannte ,Behavioral Finanagihe Disziplin, die psychologische
Effekte in Kursbewegungen untersucht (vgl. Kiehlig§01; Nitzsch/Friedrich/Pulham
2001: 144f.; Kiell/Bittner 2003: 94; Piwinger 2001b6). Hintergrund dieses Entschei-
dungsverhaltens ist beispielsweise der psycholbdiedingte Wunsch nach Dissonanzfrei-
heit. Das bedeutet, Menschen versuchen das undmgen@efuhl, sich fur etwas Falsches
entschieden zu haben, zu reduzieren. Dazu werdsohiedene Strategien wie die selekti-
ve Informationsaufnahme eingesetzt. Bei einer stiilperformenden Investition konzent-
riert sich der Privatinvestor somit unbewusst anfbimationen, die die Investitionsent-
scheidung rechtfertigen. Die Konsequenz aus deatives Entwicklung, die Aktie abzu-
stol3en, zieht er stattdessen nicht (vgl. Nitzsdh& 2002: 181f.; Kiell/Bittner 2003: 97).
Nitzsch/Friedrich/Pulham sprechen hierbei von dendenz, ,Verluste lieber auszusitzen
als zu realisieren* (Nitzsch/Friedrich/Pulham 20@5%4). Damit kommt es zur negativen
Perseveranz, dem Festhalten an einer falschenHendsng (vgl. Kiehling 2001: 58). Eine
weitere Begriindung fir irrationales Investitiondwadten Privater ist das Kontrollmotiv.
Das Bedurfnis nach Kontrolle kann zu einer KonititaBion filhren. Diese Tauschung, die
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vollstdndige Kontrolle zu besitzen, resultiert ieli&tiberschatzung. Infolge der Selbst-
uberschatzung handeln Privatinvestoren haufig Mgkoreicher, als ihnen bewusst ist (vgl.
Nitzsch/Friedrich/Pulham 2001: 145ff.). In Kombiizet mit ihrer im Vergleich zu instituti-
onellen Investoren hohen Loyalitat sind sie dahegfristig orientiert, so dass sie zum Hal-
ten einer Aktie tendieren (vgl. Nix 2000: 42; M@806: 327; Wichels 2002: 18).

Neben den Investoren zéhlen diuiltiplikatoren zur bedeutendsten Bezugsgruppe der
Investor Relations aus der ,Financial Community§l(WVittrock 2005a: 29). lhr Haupt-
merkmal ist, dass sie Unternehmensinformationebheaaiten und mit Hilfe ihres Verstar-
kereffekts sehr effizient verbreiten (vgl. Rehkugl®99: 29). Der Vorteil fur die Unter-
nehmen liegt darin, dass sie durch die Kommunikatiot einem kleinen Kreis an Multi-
plikatoren ein breites Publikum erreichen. Sie werdaher mitunter als Erfullungsgehilfen
der Investor Relations betrachtet (vgl. Tiemann71986f.). Dabei sind sie jedoch keine
neutralen Vermittler, sondern spielen auch als Megsbildner eine grof3e Rolle fir die
Kommunikation zwischen der Investor Relations eidesernehmens und den eigentlichen
Adressaten, den Investoren. Diese meinungsbild&nadtion muss aber keineswegs im
Einklang mit den Zielen der Investor Relations steh

Grundsatzlich lassen sich die Multiplikatoren imd&izanalysten und Finanzjournalisten
unterscheiden. Aufgabe der Finanzanalysten isBd@bachtung von Unternehmen und die
Erstellung von Empfehlungen, die sich auf das Kauféalten oder Verkaufen der Aktie
des analysierten Unternehmens beziehen. Diese nétierensanalysen beruhen auf einem
hohen Mal3 an Wissen und Erfahrung der Finanzaealysgl. Tiemann 1997: 66f.). Die
meist sehr ausfuhrlichen Unternehmensanalysen mienerster Linie als Entscheidungsba-
sis fur institutionelle Investoren (vgl. Kirchha2001: 41f.; Kames 2000: 41). Durch ihre
Meinungsbildungsfunktion haben sie ein sehr hoheflusspotenzial bei institutionellen
Investoren.

Aufgabe der Finanzjournalisten ist die Anfertigufiganzbezogener Veroffentlichungen

Uber Unternehmen in den verschiedenen Medien (wgtke 2000: 153). Zunachst sind

diese Veroffentlichungen von beschreibendem, atativ neutralem Charakter ohne kon-
krete Empfehlungen (vgl. Doring 2000a: 121f.). Adliegs richten sich die Finanzjournalis-

ten vor allem an die privaten Investoren, die (deingere Sachkenntnis verfigen und we-
niger Interesse an Hintergrinden als an deutlidRatschlagen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen von Aktien haben (vgl. Kirchhoff 2001:f31Daher verlangen die Privatinves-

toren zunehmend nach eindeutigen Empfehlungen.uSaaibt sich auch fur die Finanz-

journalisten ein betrachtliches Einflusspotenzedeniber privaten Investoren.
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Eine Ubersicht tiber die wichtigsten Adressaten,Bgrancial Community* gibt Abbildung

35:

~Financial Community*

.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 35: Adressaten der ,Financial Community*

4.4.2 Ausschnitt der ,Financial Community* als Bezugsgrupge nachhaltigkeits-
orientierter Investor Relations

Wie auch bei der allgemeinen Investor Relationsdi@inachhaltige Investor Relations die
»Financial Community” zum Adressaten. Allerdingadihierbei die Mitglieder der ,Finan-

cial Community”, die an nachhaltigen Investitiongih¢hkeiten interessiert sind, offen-
sichtlich besonders relevant.

Private Investoren, die an nachhaltigen Investitionen interessiertishaben im Grol3en
und Ganzen zwei Motive. Entweder haben sie einessiomarischen Anspruch. Sie beab-
sichtigen also mit dem Einsatz ihrer finanziellemtt® in bestimmte Investitionsmaoglich-
keiten, eine in ihren Augen positive Veranderungobzufiihren. Diese Absicht wiegt da-
bei so stark, dass der Renditegedanke in den ignoted tritt. Oder der Renditeaspekt steht
durchaus im Vordergrund, allerdings will man dakein schlechtes Gewissen haben mus-
sen. In diesem Fall will der Investor nicht fur tdgische oder soziale Missstande mitver-
antwortlich sein. Oftmals sind Privatinvestorengel nicht eindeutig einer dieser beiden
Gruppen zuzuordnen, sondern sind nur situativ zedcaisieren (vgl. Schneider 2001:
210).

Bei institutionellen Investoren spielt Nachhaltigkeit eine Rolle, wenn deren Kundies
verlangen. Ein Beispiel hierfir sind amerikanis€t@asionsfonds, von denen oftmals nach-
haltiges Investieren gefordert wird, da der Fokieser Anlagen auf Sicherheit und Lang-
fristigkeit liegt (vgl. Froitzheim 2006: 12, 14; Sweider 2001: 212f.; Ridder 2004: 66;
Krieger 2005: 5). Aber auch in Deutschland ist ebféenlegung der 6kologischen sowie
sozialen Aspekte von Investitionsmoglichkeiten die Altersvorsorge seit der Einfihrung
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der sogenannten Riester-Rente relevant. Fur dies®ahmen des Altersvermdgensgesetzes
(Art. 6 AVmG) eingeflhrte, staatlich geforderte @tmvorsorge verlangt das Altersvorsor-
gevertrage-Zertifizierungsgesetz (8 7 AltZertG) jdierliche Bekanntmachung 6kologischer
und sozialer Belange bei der Beitragsverwendung/atsussetzung fir die Anerkennung
als zertifiziertes Riester-Produkt. Seit der Ubleeitung der Riester-Rente durch das Alter-
seinkunftegesetz (Art. 7 AItEIinkG) ist aul3erdem Wartragsabschluss Uber 6kologische
und soziale Gesichtspunkte zu berichten (vgl. Z€Bennings/Schréder 2002: 32; GER-
MANWATCH 2005).

Aber auch unabhangig von der Altersvorsorge neh@esetze und Vorschriften, die In-
formationen Uber 6kologische und soziale Faktoepflichtend machen, zu. So verlangen
seit 2005 das Handelsgesetzbuch (88 289, 315 H@&@}lie Deutschen Rechnungslegungs
Standards (DRS 15) die Veréffentlichung nicht-fin@ter Leistungsindikatoren — worun-
ter zum Beispiel Umwelt- und Arbeitnehmerbelangéefa— im Lagebericht. Europaweit
erwarten Uber achtzig Prozent der in einer Studienachhaltigem Investieren befragten
Finanzanalysten und Fondsmanager in den nachdteendaeitere Gesetze, die nachhaltig-
keitsrelevante Informationen in der Berichterstagtfordern (vgl. Sofres 2003: 21). Zudem
tragen die teils vollzogenen und teils noch bewtrshden Veranderungen des staatlichen
Rentensystems zu einer entscheidenden Weiteretinigkles Markts der privaten Alters-
vorsorge bei.

Das Interesse der Investoren an okologisch undakeertraglichen Altersvorsorgemaog-
lichkeiten stellt aber nur einen Sonderfall derhiedtigen Investitionen dar. Auch in ande-
ren Bereichen nachhaltiger Investitionsangebotgeresich die Investoren interessiert (vgl.
Geuen 2002: 17). Petersdorff spricht von einer ®entachung der Nachfrage zwischen
1998 und 2004 (vgl. Petersdorff 2004: 40). Nebemi®n, die dieses Interesse belegen — so
zeigt eine Untersuchung aus dem Jahr 2001, dadadiidie Halfte der deutschen Investo-
ren nachhaltige Investitionsmoglichkeiten von Bedeg sind (vgl. GERMANWATCH
2005) —, spricht auch die gestiegene BeachtungNachhaltigkeitsberichten seitens der
Investoren fur ein Gefallen nachhaltiger Investistangebote (vgl. Clausen et al. 2002: 46).

Dass dieses offensichtliche Interesse an tkologischsozial vertraglichen Investitionsan-
geboten sich bislang verhaltnismafig wenig in eieatsprechenden Handeln niederschlagt
(vgl. Lunau/Wettstein 2004: 64; Kuckartz/Rheing&teintze 2004: 85), liegt vor allem an
einem Mangel an Transparenz. Zu unterscheidenvisthen der Angebots- und der Quali-
tatstransparenz (vgl. Hansen/Schoenheit 2001:. 2&hgebotstransparenz liegt vor, wenn
die Existenz nachhaltiger Investitionsangebote vgshend bekannt ist. Dies trifft in
Deutschland nur bei circa einem Drittel der Bevilke zu. Allerdings ist deren Kenntnis
vergleichsweise vage, so dass in den meisten Féllen Investition in diese Angebote
grundsétzlich nicht in Betracht gezogen wird. Dalagst sich erklaren, weshalb weniger
als ein Prozent der Privatinvestoren in Deutschlaadhhaltigkeitsorientiert investieren,
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obwohl beinahe die Halfte der Privaten diese Mddlet fur attraktiv halt (vgl. GER-
MANWATCH 2005). Mit Qualitatstransparenz ist dageggmeint, dass die angepriesenen
Eigenschaften des Investitionsangebots hinsichtliebsen Nachhaltigkeit tatsachlich zu-
treffend sind. Zur Diskussion steht also, inwiefelem Investitionsangebot Glaubwurdig-
keit zugebilligt wird. Die Angebotstransparenz leéstweniger bei privaten als bei instituti-
onellen Investoren, was durch den Informationssctaed zwischen diesen beiden Grup-
pen erklarbar ist. Der Mangel an Qualitatstranspawrd in erster Linie bei den institutio-
nellen Investoren relevant. Im Vergleich zu denv@en zweifeln sie haufiger an der
Glaubwiirdigkeit der als nachhaltig bezeichnetenestitionsmdoglichkeiten (vgl. Han-
sen/Schoenheit 2001: 26; Schoenheit 2004: 94f.). Deterschied veranschaulicht Abbil-
dung 36.

Transparenzmangel

@ @
I

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 36: Intransparenzen bei nachhaltigen Invstitionsangeboten

Dass private Investoren Uber nachhaltige Invesstimdglichkeiten nur in geringem Mal
informiert sind, liegt in der fehlenden Bekanntheédr Nachhaltigkeit in der Bevdlkerung
begriindet (vgl. Rogall 2003: 23; Michelsen 2005}). Z¥es hangt nicht zuletzt damit zu-
sammen, dass das komplexe Thema Nachhaltigkeiinbarenvenig Relevanz fur den All-

tag der Privaten besitzt. Sowohl Unternehmen atb &edien verzichten weit gehend dar-
auf, das Konzept der Nachhaltigkeit in seiner \tatsligkeit der Gesellschaft nahe zu brin-
gen. Schlie3lich mussten dazu auch dessen nedagitven, die unter anderem Kritik am
nicht nachhaltigen Verhalten des Einzelnen umfasgjesprochen werden. Damit riskierten
die Unternehmen und die Medien eine Verargerungr ikunden (vgl. Spada 2002: 29f.).
Folglich wird die Bekanntheit des Nachhaltigkeitskepts selten forciert. Dadurch ist ein
rascher Transport der Nachhaltigkeit in die Lebegiswer breiten Bevolkerung unwahr-
scheinlich.
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Auch die Zweifel an der Glaubwiirdigkeit, die ingtibnelle Investoren nachhaltigen Inves-
titionsmaoglichkeiten entgegenbringen, lassen sigithd das Verhalten von Unternehmen
erklaren. Schlie3lich machen auch die InvestorenEdfahrung, dass die Kommunikation
von Unternehmen haufig vom ,Zwang zum Positiverénfdke 2000b: 320f.) gepragt ist.
Daraus folgt die Annahme, dass Sachverhalte mdglipbsitiv dargestellt werden, wozu
gegebenenfalls Negatives wiederum unerwédhnt bl€ilgt. Reaktion hierauf ist ein Miss-

trauen, das dem Unternehmensengagement in punciohilégkeit gegentber bekundet
wird. Schliellich ist das Engagement wegen seiniglie¥§prichlichkeit fur Investoren oft-

mals schwierig zu bewerten.

Die Qualitat nachhaltiger Investitionsmoglichkeitsind auRerdem wegen der Uberschnei-
dung von zwei scheinbar eigenstdndigen Bereichenudternehmerischen Nachhaltigkeit
und der Finanzanalyse, angezweifelt. Auch wenn Naltigkeitsexperten die Auswirkun-
gen von Unternehmensverhalten in Bezug auf die Naltgkeit beurteilen kdnnen, sind sie
in der Finanzanalyse kaum versiert. Finanzanalységregen beherrschen die Finanzanaly-
se, in der Regel jedoch ohne dieses Wissen aufhddtaikeitsaspekte Ubertragen zu kon-
nen. Denn ,wie Finanzanalysten die Bedeutung vdm@cmetallen fir ein Okosystem nur
in Ausnahmeféallen richtig abschéatzen kénnen, sonkinNachhaltigkeitsanalysten nicht
beurteilen, wann und wie ein mehr oder weniger haltiyges Verhalten tatsédchlich auf den
Gewinn eines Unternehmens durchschlagt* (Butz 2@88): Damit fehlt der Experte, der
beide Bereiche, die zur Beurteilung der Nachhadigkon Investitionsangeboten notig
waren, abdeckt. Diese Konstellation kann Zweifebesondere bei institutionellen Investo-
ren als Bezugsgruppe der Finanzanalysten hervorrufe

Durch die beiden Auspréagungen von Transparenzmatgélindernis fur nachhaltig orien-
tiertes Investieren werden die Multiplikatoren urnvehtbar. Im Fall der Angebot-
sintransparenz kommt ihnen die Aufgabe zu, mitkdsnmunikation den Informations-
mangel zu beseitigen. Bei der Qualitatsintranspagemt es darum, die Glaubwirdigkeit zu
erhohenFinanzjournalisten, die in erster Linie als Multiplikatoren fir digiygaten Inves-
toren gelten, haben vor allem das Potenzial, Inétionslicken der privaten Investoren zu
schlieRen. Darunter fallt die Ubersetzung des Naltigheitskonzepts in die allgemeine
Lebenswelt, um dessen Bekanntheit zu steigern, abgr um dessen Relevanz fir das In-
dividuum aufzuzeigen. Schlie3lich handelt es siehder Nachhaltigkeit um ein Thema,
das abstrakt und daher relativ unbekannt ist. Bddwrerden Finanzjournalisten als Ver-
mittler des Konzepts noétig. Immerhin sind sie alsifingsbildner in der Lage, die 6ffentli-
che Aufmerksamkeit und Meinung zu steuern (vgl.uSém et al. 2002: 22ff.; Kirchhoff
2001: 41f.).

Finanzanalysten bei deren Bezugsgruppe in erster Linie die Qétsliiitransparenz aulftritt,
haben eine bedeutende Stellung aufgrund ihrer Wiragkeit, aus der die Glaubwurdig-
keit ihrer Informationen abgeleitet wird (vgl. Ckan et al. 2002: 22ff.). Diese — im Ver-
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gleich zu Unternehmensvertretern grof3e — Unabhkenigst bei der Nachhaltigkeitskom-
munikation wichtig, da die Thematik wegen ihrer Kaexitat fur den einzelnen Investor
kaum zu dberprufen und damit auch schwierig zu teden ist. Bei der Nachhaltigkeit
handelt es sich also um sogenannte Glaubwirdigkiitsnationen, bei denen die Investo-
ren auf das Urteil neutraler Fachleute — im GedgermsaUnternehmen mit starken Eigenin-
teressen — vertrauen (Clausen et al. 2002: 501g. atark die Glaubwirdigkeit der Unter-
nehmen im Allgemeinen angezweifelt wird, ist dasgkennbar, dass nur 8 Prozent der
Birger volles oder annéhernd volles Vertrauen e lddustrie haben, wahrend beispiels-
weise Nichtregierungsorganisationen dieses Ventraue tber 60 Prozent geniel3en (vgl.
Kuckartz/Rheingans-Heintze 2004: 11, 65ff,; Habigégner 2005: 114; Bente-
le/Seidenglanz 2005: 354). Finanzanalysten alsiMiatoren konnen Unternehmen somit
bei der Vermittlung ihrer Glaubwirdigkeit in Bezagf nachhaltiges Verhalten unterstit-
zen.

Damit kommt Finanzanalysten und Finanzjournalistém gewisses Maf3 an informeller
Macht zu, mit der sie Unternehmen durchaus nitegrebungsweise schaden kdnnen (vgl.
Taubert 1998: 52). Denn diese Multiplikatoren simehiger als willige Erfullungsgehilfen
oder als blof3e Sprachrohre der Unternehmen zuebenst(vgl. Rolke 2000: 21ff.). Sie sind
vielmehr Trager der kritischen Diskussion mit deméynehmen (vgl. Clausen et al. 2002:
48), so dass sie kritische ,Counterparts” und Superen der Unternehmen darstellen (vgl.
Rolke 2000: 21ff.). Deshalb verlangt Clausen, ddssich ihrer Mittlerrolle sowie der dar-
aus folgenden Verantwortung stets bewusst seiterofl/gl. Clausen et al. 2002: 48). Fur
nachhaltig orientierte Investor Relations bededlies, dass die Multiplikatoren fur die
Erbringung dieser Vermittlungsleistungen zu gewmsend. Hierzu sind vor allem vom
Sinn der Nachhaltigkeit tberzeugte Multiplikatogaeignet. Die beiden wichtigsten Grup-
pen von Multiplikatoren — die Finanzanalysten (\pachmann 2005: 196) und die Finanz-
journalisten (vgl. Rolke 2005: 441) — stellen fatplin der nachhaltig orientierten Investor
Relations besonders wichtige Bezugsgruppen daenltkommt also eine Sonderstellung
unter den Bezugsgruppen zu (vgl. Clausen et aR:24R).

Naturlich scheinen Multiplikatoren, die von der igmaftigkeit der Nachhaltigkeit Giberzeugt
sind, zunéachst die wirksameren Mittler zu seineAlings ist eine zunehmende Nachfrage
nach Informationen Uber die Nachhaltigkeit von Umédmen bei konventionellen Finanz-
analysten zu verzeichnen. Diese Beobachtung mactden vergangenen Jahren fast die
Halfte der in einer Studie befragten deutschen eXgesellschaften (vgl. Flo-
tow/HalRler/Kachel 2003: 32f.). Daraus lasst sicleitdn, dass moglicherweise auch bisher
nicht an Nachhaltigkeit interessierte Investoren der Sinnhaftigkeit des nachhaltig orien-
tierten Investierens Uberzeugt werden kénnen @ghsen/Schoenheit 2001: 24). Deshalb
sollten diese Investoren und Multiplikatoren nigbteilig von der Bezugsgruppe nachhal-
tiger Investor Relations ausgeschlossen werden.
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4.5 Instrumente der Investor Relations

Die Instrumente der Investor Relations kdnnen danaxterschieden werden, ob es sich um
einseitige oder wechselseitige Kommunikationsimsgnte handelt. Daneben existiert auch
die Differenzierung in gesetzlich verpflichtendedureiwillige Instrumente. Eine Ubersicht-
liche Kategorisierung der Investor-Relations-Instemte erhalt man durch die Verbindung
beider Unterscheidungskriterien. Soll Nachhaltigkai die Investor Relations integriert
werden, sind verstarkt Instrumente, die komplexd wumderspruchliche Inhalte wie die
Nachhaltigkeit vermitteln kdnnen, einzusetzen. tineer fallen vor allem Instrumente der
.Face-to-Face-Kommunikation* wegen ihrer Feedbaadinbikeit.

4.5.1 Einseitig versus wechselseitige und verpflichtendgersus freiwillige In-
strumente in der allgemeinen Investor Relations

Die Instrumente der Investor Relations im Allgenegiriassen sich in zweifacher Hinsicht
unterscheiden. Zunachst kdnnen sie einseitig im 8am Statements seitens der Unterneh-
men oder wechselseitig im Rahmen eines Dialogs(sginDurr 1995: 50ff.). Diese Unter-
scheidung wird in der Literatur auch haufig mitfelider Begriffe unpersonliche — statt
einseitiger — und personliche — anstelle wechg@&sei— Instrumente vollzogen (vgl. Tie-
mann 1997: 26ff.). Des Weiteren ist eine Trennun@flicht- und freiwillige Instrumente
zu beobachten. Dabei meinen Pflichtinstrumente Mbhffren, die Unternehmen gesetzlich
vorgeschrieben sind. Bei Pflichtinstrumenten kadogh durch eine entsprechende Gestal-
tung weit Uber die Pflichtbestandteile hinausgegangerden, wenn das gesamte Kommu-
nikationspotenzial dieser Instrumente ausgeschigftden soll. Allerdings beruht die
Mehrzahl der anschliel3end kurz vorgestellten Insémte auf freiwilliger Basis, deren Ein-
satz von der Bemihung um eine optimale Selbstdiarsgeabhéngt (vgl. Schmidt 2000:
45).

Zu den einseitigen Pflichtinstrumenten gehdren Verkaufsprospekte, Geschaftsberichte,
Zwischenberichte, die Bekanntgabe bestimmter Texptiinladungen zur Hauptversamm-
lung, Ad-hoc-Meldungen und Pflichtanzeigen. DerRéerfsprospekt wird auch Emissions-
prospekt genannt, da er tUber die erstmalige odéergeAusgabe von Aktien eines Unter-
nehmens informiert (vgl. Durr 1995: 84). Er soltdressenten eine Beurteilung der Aktie
ermoglichen (vgl. Achleitner/Bassen/Pietzsch 2081f.). Regelungen zum Verkaufspros-
pekt finden sich im Wertpapierprospektgesetz (WphG)Borsengesetz (88 30, 51 BorsG)
und in der EG-Prospektverordnung.

Der Geschéftsbericht bietet KapitalgesellschaftenMidglichkeit, der Verdffentlichungs-

pflicht eines Jahresabschlusses gemald Handeldgeset(8S 242, 264, 325 HGB) bezie-
hungsweise eines Konzernabschlusses (88 290ffa, 3% HGB) nachzukommen. Zweck
des Geschéftsberichts ist in erster Linie, einisgathes Bild der Vermdgens-, Ertrags- und
Finanzlage eines Unternehmens zu zeichnen, dae iRebel durch eine Zukunftsprognose
erganzt wird. Hierzu sind freiwillige Erweiterungene Kennzahlen oder Hintergrunddar-
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stellungen ratsam (vgl. Schwab/Zowislo 2002: 20'BEbhenfalls fakultativ ist der verkirzte
Geschaftsbericht, der vor allem fur wirtschaftsersschaftlich nicht vorgebildete Interes-
senten geeignet ist, da auf detaillierte Darstgumnmit Fachvokabular verzichtet wird (vgl.
Tiemann 1997: 271ff.). Laut Borsengesetz (8 40 Byns@l der Verordnung tber die Zulas-
sung von Wertpapieren zum amtlichen Markt einer tpégierborse (88 53ff. BorsZulV)
sind zudem Zwischenberichte erforderlich. Diesesaii®ine Beurteilung der unterjahrigen
Geschaéftstatigkeit sowie eine Einschéatzung fur ldagende Geschaftsjahr zulassen (vgl.
Durr 1995: 78ff.).

Die Pflicht zur Veroffentlichung bestimmter Terminge beispielsweise der jahrlichen
Hauptversammlung kann mit Hilfe eines Finanzkalesdgfullt werden. Einen Finanzka-
lender zu publizieren, ist eine sogenannte ,Hameptehlung” des Deutsche Corporate
Governance Kodexes. Ob Unternehmen die Empfehludgeses Kodexes einhalten, mus-
sen sie laut Aktiengesetz (8 161 AktG) bekanntgebem Finanzkalender sollte allerdings
auch Termine freiwilliger Informationsmal3hahmenhaiten, um die Bereitschaft zu einer
regelmafigen Berichterstattung seitens des Untarae zu signalisieren. Der Publikation-
sort fur den Finanzkalender ist typischerweise @eschaftsbericht. Allerdings lasst sich
der Finanzkalender auch sinnvoll auf anderen Wegenm Internetauftritt des Unterneh-
mens, der den Vorzug einer automatischen Erinnsfungtion bietet, publik machen (vgl.
Schmidt 2000: 54; Kiss 2003: 186). Nicht nur diefimbekanntgabe, sondern eine explizi-
te Einladung zur Hauptversammlung sind nach Akesetg (8 175 AktG) bindend geregelt
(vgl. Schmidt 2000: 47), wobei ein personlich gédra¢s Anschreiben wertvoll sein kann
(vgl. Darr 1995: 85). Das Gesetz uber den Wertphprdel (8 15 WpHG) verlangt die
unter den Inhalten von Investor Relations bereitgeéiihrten Ad-hoc-Meldungen. Weitere
Veroffentlichungspflichten, die ebenfalls zu dersttamenten der Investor Relations zu
rechnen sind, finden sich beispielsweise als R#ickeigen im Gesetz Uber den Wertpa-
pierhandel (88 21ff. WpHG).

Einseitige freiwillige Instrumente der Investor Relations sind die Zulieferung an Mie
dien, Finanz- und Bilanzanzeigen, Eintrage in d&tiekflhrer, Internetauftritte, Faktenbi-
cher, Unternehmensbroschiren, Mitarbeiter- und ohiérszeitschriften sowie Aktionars-
briefe. Die Berichterstattung tber ein Unternehrkamn in verschiedenen Medien stattfin-
den. Vergleichsweise glaubwuirdig und kostengiristign zum Beispiel eine Meldung in
der Presse sein. Mit einer Mitteilung von Seites daternehmens kann versucht werden,
einen gewissen Einfluss auf den Inhalt der Meldzingnehmen (vgl. Durr 1995: 51). Aber
auch in den Rundfunknachrichten sind Unternehmésnationen anzutreffen. Dazu eig-
nen sich nicht nur die Nachrichten oder spezield@sBnformate von Vollprogrammen,
sondern insbesondere Nachrichten- und Wirtschaftdka wie Bloomberg TV (vgl.
Schmidt 2000: 54).
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Ebenso in unterschiedlichen Medien ist das SchaltenFinanzanzeigen mdglich. Inhalt
dieser Anzeigen sind finanzielle Informationen, dig positiven Selbstdarstellung eines
Unternehmens beitragen. Trotz ihrer hohen Kostdremainanzanzeigen allerdings eine
relativ geringe Wirkung. Gunstiger sind meist Zalalezeigen, die beispielsweise Bilanzda-
ten beinhalten (vgl. Durr 1995: 56ff.). Ein weitermstrument der Investor Relations, bei
dem das Unternehmen sich fremder Dienste bedstrder Eintrag in den Aktienfuhrer, der

an deutschen Bdrsen notierte Aktiengesellschaftetrgtiert. Da es sich hierbei lediglich

um eine knappe Vorstellung der Unternehmen handielzudem im Vergleich zu Informa-

tionen im Internet schnell veralten, kann der Akfignrer nur einen ersten Uberblick liefern
(vgl. Schmidt 2000: 54). Dadurch verliert er an Befing.

Der Internetauftritt eines Unternehmens beziehuegsvdie Investor-Relations-Seite, die
von der Homepage des Unternehmen aus leicht ab#iind also mit maximal vier Maus-

klicks erreichbar — sein sollte (vgl. Rosen 20031)5 ist dagegen leicht aktuell zu halten
(vgl. Hoewner/Bocks 2003: 3; Schwab/Zowislo 200272 Die zumindest theoretisch vor-

handene Mdoglichkeit, den Auftritt standig zu veramg erlaubt eine sehr grof3e Zeitnéhe.
Zudem bietet das Internet Vorteile wie geringe Kas{vgl. Achleitner/Bassen/Pietzsch

2001: 25; Diegelmann 2002: 52; Kiss 2003: 184) disdChance auf eine hohe Informati-
onsmenge, ohne den einzelnen Rezipienten zu Uberfor So kann nahezu unbegrenzt
Zahlenmaterial bereitgestellt werden, das durcle @@schickte Navigation weniger stark
Interessierte nicht stdren muss. Dabei ist einglfle Kombination von Teilen dieses Mate-

rials moglich (vgl. Kiss 2003: 185; Hoewner/Bock303: 3, 15). Neben der guten Navi-

gierbarkeit lasst sich Nutzerfreundlichkeit damiteechen, bestehende Printtexte wie Ge-
schéaftsberichte (vgl. Rosen 2001: 531) durch Kigeumnoder grafische Darstellungen fir
den Rezipienten am Bildschirm zu modifizieren. Serden diese Texte am Bildschirm

besser zu lesen. Ebenfalls ein Vorteil des Intaufeitts ist die unbegrenzte Reichweite,
die eine globale Verbreitung und standige Verfiugb@der Information erlaubt. Au3erdem

ermoglicht sie die direkte Unterrichtung der arhssichwierig zu erreichenden Privatinves-
toren (vgl. Lamb/McKee 2005: 121f.; Hoewner/Bock®2: 3; Sonntag/Mindermann 2000:

96ff.).

Als eine Erganzung fur den stark interessierteret@de Finanzanalysten ist das Fakten-
oder auch Investorenhandbuch zu verstehen (vgk Da85: 82f.). Mit einer Vielzahl von
Hintergrundinformationen wie Uber die Geschichterodie Markte eines Unternehmens
dient das Faktenbuch als umfassendes Nachschldgéwgr Wichels 2002: 25). Dieses
aufwandig zu erstellende Buch bedarf in regelmaf3igestanden einer Aktualisierung (vgl.
Peters 2000: 71f.). Aufgrund der daraus resulteganArbeitsintensitat sind Faktenbicher
wenig verbreitet (vgl. Durr 1995: 83; Mast 2006233

Eine andere Form der Unternehmenspublikation ist dihnternehmensbroschire. Dabei
handelt es sich um eine besonders mit dem Gesbaéfikt abgestimmte Imagebroschiire
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des Unternehmens (vgl. Durr 1995: 84). Selbstdéusgen erlaubt auch die interne Mitar-
beiterzeitschrift, die insofern als Investor-Relas-Instrument geeignet erscheint, als sie
sich an Mitarbeiter als Inhaber von Belegschafisaktichten kann (vgl. Durr 1995: 63;
Schmidt 2000: 56). Eine weitere, oft regelmaligeemende Publikation ist die Aktionars-
zeitschrift. Der Aktionarszeitschrift ist gegebefatls ein Aktionarsbrief beigefiigt, der
jedoch auch unabhangig von der Zeitschrift verd&thierden kann (vgl. Mast 2006: 331).
Die Aktionarszeitschrift wird primér zur Informatiader privaten Investoren tber den Ge-
schaftsverlauf eingesetzt (vgl. Harzer 2005: 58haltlich unterscheidet sich der Aktio-
narsbrief von einer Pressemitteilung vor allem Huwilee personliche und emotionale An-
sprache des Empfangers. Allerdings sind sowohlohétiszeitschrift als auch Aktionars-
brief durch ein minderes Kosten-Nutzen-Verhaltnekennzeichnet (vgl. Tiemann 1997:
32). Als ebenfalls selten genutzte Veroffentlichsfiogm ist eine Broschire mit den Haupt-
versammlungsansprachen zu nennen. Derartige Bnescthkdnnen fur Mitglieder der ,Fi-
nancial Community”, die nicht bei der Hauptversamnng anwesend waren, hilfreich sein.
Sie werden aber von den Unternehmen aufgrund unahgeer Fragen von Investoren auf
der Hauptversammlung — die konsequenterweise irBdaschire schriftlich festgehalten
werden mussten — teilweise als kontraproduktivesngft (vgl. Durr 1995: 83).

Die Hauptversammlung stellt ein dialogorientiertesl somitwechselseitiges Pflichtin-
strument der Investor Relations dar. Das Aktiengesetz (8 AK&5) bindet Aktiengesell-
schaften an das Abhalten einer ordentlichen Haugdwemlung pro Jahr. Der Verlauf wird
durch die Tagesordnung bestimmt (vgl. Schmidt 2@00): Der Hauptzweck der Hauptver-
sammlung ist, den Aktiondren Gelegenheit zur Ausghbrer Stimmrechte zu geben. Von
Bedeutung ist zudem die Information sowie das Anofikwind Rederecht der anwesenden
Aktionare (vgl. Achleitner/Bassen/Pietzsch 2001). 28ird hierbei nicht in ausreichendem
Mal3 auf die Aktionare eingegangen, kbnnen diesérgert sein. Dadurch kann die Haupt-
versammlung ihr Potenzial als Investor-Relatiorsrirment einbifRen (vgl. Dirr 1995:
91ff.). Im Extremfall kann die Unzufriedenheit esn@ktionars, der mehr als finf Prozent
des Grundkapitals besitzt, zu einer aul3erordemetidhauptversammlung fihren. Das Akti-
engesetz (8 122 AktG) schreibt diese unterjahrigegtiversammlung auf Verlangen be-
rechtigter Aktionare vor.

Als die gangigstenwechselseitigen und freiwilligen Investor-Relationsnstrumente
gelten ,Road Shows®, ,One on Ones®, Analystenmegtinnvestor-Relations-Foren, Regi-
onalversammlungen, Aktiondrsmessen, der Tag deneif Tur, Pressegesprache, Inter-
views, Pressekonferenzen, Pressemappen und Telakakationskontakte. Eine Moglich-
keit der Unternehmensprasentation ist die Road SHmagerade bei Neuemissionen haufig
veranstaltet wird. Dabei stellt ein Unternehmenanewortlicher wie der Vorstand das Un-
ternehmen bei den institutionellen Mitgliedern geinancial Community* vor. Dazu wer-
den im Rahmen einer geplanten Tour mehrere Bor&meplaufgesucht (vgl. Achleit-
ner/Bassen/Pietzsch 2001: 24). Der Hauptbestaradiet Road Show besteht in den Inves-
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toren- und Analystengesprachen (vgl. Spremann 2602Schmidt 2000: 57; Mast 2006:

333) — auch als ,,One on Ones" bezeichnet. UntegetieAustausch ist ein Einzelgesprach
zwischen Unternehmensvertretern und professionétiemessenten zu verstehen. Ziel ist
dabei eine individuelle Betreuung und eine inte@sinformation. Zu erreichen ist dies

durch detailliertes Eingehen auf spezielle sowferef Fragen (vgl. Peters 2000: 69; Witt-
rock 2005a: 27).

Analystenmeetings dienen vorrangig der Vorstellwog Geschéaftsberichten sowie der
Vermittlung von Auskulnften, die fir Zukunftsprogeasnotwendig sind (vgl. Peters 2000:
65ff.; Wittrock 2005a: 27). Zur Vermeidung der lahsiproblematik sind sie im Zug der
gleichzeitigen Unterrichtung mdglichst am selbeig $awie mit gleichen, lediglich unter-
schiedlich dargestellten Inhalten wie die Bilanggekonferenz abzuhalten. Art und Weise
der Informationsvermittlung werden stark durch Bashwissen der Finanzanalysten beein-
flusst (vgl. Dusterlho 2000: 77f.). Da bei Finanalysten ein grof3es Fachwissen anzuneh-
men ist, fallen die Darstellungen in der Regel siailliert aus (vgl. Wichels 2002: 23f.).
Analystenmeetings werden meist ein- bis zweimalahr abgehalten (vgl. Kirchhoff Con-
sult AG 2006: 29). Sie kdnnen auch unabhéngig vemjdhrlichen Prasentation des Ge-
schaftsberichts anlasslich aul3ergewoéhnlicher Ualenensveranderungen wie bei Fusio-
nen veranstaltet werden. Gelegenheit zur Vorstglldes Unternehmens geben Investor-
Relations-Plattformen (vgl. Tiemann 1997: 43) beaiggsweise Investor-Relations-Etagen
(vgl. Darr 1995: 105), bei denen Banken die Orgatios tbernehmen und die Raumlich-
keiten zur Verfugung stellen. Diese beiden Verdnsigstypen lassen sich unter dem Beg-
riff Investor-Relations-Forum zusammenfassen (Vggmann 1997: 43). Ahnlich verhalt es
sich mit der weniger verbreiteten Regionalversanmgudie zur Information einer selek-
tierten Bezugsgruppe dient (vgl. Durr 1995: 91)eroder Internationalen Anleger Messe
des Deutschen Aktieninstituts in Dusseldorf (vgth®idt 2000: 55). Ein Tag der offenen
Tur bietet der ,Financial Community” die Chance zumternehmensbesuch (vgl. Wichels
2002: 24f.). Dabei ist eine Betriebsbesichtigung dein wichtigsten Produkt- beziehungs-
weise Dienstleistungsinformationen sinnvoll (vglirD1995: 90).

Direkte Medienkontakte ermdglichen einen Dialogsohien den Medien und dem Unter-
nehmen. Wahrend Printmedien héaufiger Einzel- odemp@enpressegesprache angeboten
werden (vgl. Ddrr 1995: 90), bieten sich vorzugseeifir den Rundfunk Live-
Interviewauftritte des Vorstands an — gegebenemiallBegleitung eines Unternehmens-
sprechers (vgl. Peters 2000: 61). Als eine der tigsten Arten des direkten Medienkon-
takts ist die Bilanzpressekonferenz, die aus Gnirt#e Chancengleichheit am selben Tag
wie das Analystenmeeting stattfinden sollte, zunean Inhalt dieser Konferenz ist die Vor-
stellung des Geschéftsberichts. Daruber hinausemetéhternehmensaspekte, die fur Zu-
kunftsprognosen relevant sind wie Produktentwicgem angesprochen. Eine Diskussion
des Jahresabschlusses kann dem Unternehmen diecMa@dfl bieten, Grinde fur weniger
erfolgreiche Entwicklungen darzulegen (vgl. Pe080: 65). Begleitend zur Pressekonfe-
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renz bietet sich die Pressemappe an, die vor dllertergrundinformationen enthalt. Sinn-
voll ist der Versand der Pressemappen bereits @okKdnferenz, um eine Einarbeitung in
die wichtigsten Themen zu erleichtern, oder abehadas nachtragliche Verschicken an
abwesende Medienvertreter (vgl. Peters 2000: 61).

Telekommunikationskontakte bestehen typischerwi@ss Telefon, Internet und Fax. Hier
herrscht meist ein gutes Kosten-Nutzen-Verhaltngg. (Diehl 2001: 49). Die Hotline mit
Bandansage, die kein Feedback zuldsst und damit &is wechselseitiges Instrument gel-
ten kann, wird zunehmend von Callcentern abgelBstlcenter erlauben Interessenten,
leicht zu beantwortende Fragen zu stellen. Auctrinationsmaterial kann hiertber bestellt
werden, so dass der Dialogcharakter gewahrleistelt (wgl. Peters 2000: 63f.). Zwar sind
gut geschulte Mitarbeiter im Callcenter eine Voemtsung fiir die zufrieden stellende Be-
antwortung der eingehenden Fragen, aber zu speAafragen konnen auch an Spezialis-
ten weitergeleitet werden (vgl. Sonntag/Minderm@000: 101ff.). Ebenso Uber das Tele-
fon lassen sich ,Conference Calls®, auch Teleforitkmenzen, abwickeln. ,Conference
Calls* werden meist aus aktuellen Anlassen abgehaltgl. Wichels 2002: 24). Dabei
koénnen sich die Eingeladenen ortsungebunden lUberzeintrale Rufnummer einen Vortrag
anhdren und anschlielRend Fragen stellen. Die Frdgemeilnehmer sowie Antworten von
Unternehmensseite sind von allen Beteiligten zehdYisuelle Informationen kénnen den
Teilnehmern zuvor zugeschickt werden, da jede ntrale Kommunikation wahrend der
»conference Calls* unmdglich ist (vgl. Sonntag/Mamchann 2000: 99ff.). Neben dem Te-
lefon l&asst sich auch das Internet fir die Zwedadkeldvestor Relations nutzen wie in Form
von E-Mails (vgl. Achleitner/Bassen/Pietzsch 20@0) oder von Internetforen, die eine
Beobachtung der 6ffentlichen Meinung sowie den d&giroaktiver Diskussionen erlauben
(vgl. Weber 2000: 217). Ahnlich dem telefonisch&opference Call“ ist der ,Conference
Chat* per Internet, der besonders fur die grafiskhbereitung von Informationen vorteil-
haft ist. Damit entfallt die Problematik der fehdiem nonverbalen Kommunikation bei
.conference Calls® (vgl. Peters 2000: 62f.). Werdtapitalmarktrelevante Veranstaltungen
wie das oben beschriebene Analystenmeeting Ubeintamet Ubertragen, ist die Sprache
von ,Web Casts" (vgl. Diehl 2001: 49).
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Die Vielzahl mdglicher Investor-Relations-Instrunersind Abbildung 37, geordnet nach
den vorgestellten Dimensionen, zu entnehmen.

e Einladungen zur Unternehmensbroschiiren
Hauptversammlung Mitarbeiter- und Aktionarszeit-

¢ Ad-hoc-Meldungen schriften

¢ Pflichtanzeigen * Aktionarsbriefe

e Verkaufsprospekte e Berichterstattung in den Medien
e Geschéftsberichte ¢ Finanz- und Bilanzanzeigen
e Zwischenberichte e Eintrage in den Aktienfuihrer
* Bekanntgabe bestimmter ¢ Internetauftritte
Termine ¢ Faktenbiicher

»,Road Shows"

,One on Ones”
Analystenmeetings
Investor-Relations-Foren
Regionalversammlungen
Aktionarsmessen

Tag der offenen Tur
Pressegesprache
Interviews
Pressekonferenzen
Pressemappen
Telekommunikationskontakte

+ Hauptversammlungen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an AchleitBRassen/Pietzsch 2001: 20

Abbildung 37: Instrumente der Investor Relations

4.5.2 Instrumente der ,Face-to-Face-Kommunikation“ nachhdtigkeitsorientier-
ter Investor Relations

Auch dienachhaltig orientierte Investor Relations bediaech sler oben genannten Instru-
mente. Eine Studie, deren Befragte den Geschéifthberu gut neunzig Prozent als das
wichtigste Investor-Relations-Instrument bezeichifegl. Reisner 2000: 131), lasst die
nachhaltigkeitsorientierte Gestaltung dieses Imsénts sinnvoll erscheinen. Damit kann
der Trend zum sogenannt®&achhaltigkeitsbericht, einem um die 6kologische und die
soziale Dimension erganzten Geschaftsbericht, eriwarden (vgl. Schonborn 2001: 8;
Behrens 2004: 28; Hauth/Raupach 2001: 1ff.). Dateer Nachhaltigkeitsberichte wurden
von Unternehmen aus Branchen, die wegen ihrer haheaweltverschmutzung kritisch

gesehen werden, herausgegeben. Ziel war, tats@ehloder moglicher Kritik durch die

Gesellschaft vorweg zu greifen (vgl. Klein et @08: 27). Mittlerweile erstellen aber auch
Unternehmen aus unproblematischen Branchen Nadkatsberichte, da sie fir diese
Unternehmen ebenfalls ein kommunikatives Potemiasdtellen (vgl. Klein et al. 2005: 8).
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Die grundlegenden Bestandteile des Nachhaltigkaiisiits sind der Geschéfts-, der Um-
welt- und der Sozialbericht. Der Geschéftsberiglutelb durch die Wiedergabe von Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung, Lagebericht und AnhdiegVermdégens-, Ertrags- und Fi-
nanzlage eines Unternehmens ab. Der oftmals ziggdalm Geschaftsbericht vertffent-
lichte Umweltbericht beschreibt alle wesentlichemwkltaspekte eines Unternehmens. Das
Institut fiir 6kologische Wirtschaftsforschung gGmBBW) und future e.V. schlagen als
Inhalt eines Umweltberichts unter anderem Angahebmweltpolitiken, Umweltleitlinien,
Umweltprogrammen, Umweltzielen sowie Umweltmanagasystemen des Unterneh-
mens vor. Auch Daten Uber Stoff- und Energiestrame: die Analyse inklusive Bewertung
von okologischen Problemfeldern der Unternehmerderegefordert (vgl. future e.V./IOW
2005). Der teilweise ebenfalls publizierte Sozialtyg schliel3lich enthélt unternehmensin-
terne wie -externe Fakten. Als das sogenannte enBerziehungsfeld, auch als ,Human
Resource Accounting” bezeichnet, werden Leistungstigen und -bereitschaft der Ar-
beitnehmer thematisiert. Das aul3ere Beziehungsfelach ,Corporate Social Accounting*
analog zum ,Human Resource Accounting” — beinhadtg¢erne Effekte. Hierunter fallen
zum Beispiel die positiven und negativen sozialéfieke der Forschung und Entwicklung
eines Unternehmens (vgl. Clausen et al. 2000: 33).

Okologie
Wechsel-

wirkungen

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 38: Mehrwert des Nachhaltigkeitsberichts

Werden diese drei Berichte zusammengeflgt, sodsmhitht nur den Vorteil, dass der Le-
ser die Informationen zu allen Dimensionen der Mattigkeit auf einen Blick erhalt. Einen
grol3eren Vorzug stellt die Mdglichkeit, die Beziagan und Wechselwirkungen zwischen
den drei Dimensionen zu veranschaulichen, dar. r§igre und Konflikte zwischen den
Dimensionen kénnen in einem Nachhaltigkeitsberidat, Okonomie, Okologie und Sozia-
les gleichermalRen abdeckt, eingangiger vermittefden als in drei voneinander unabhan-
gigen Berichten (vgl. Hanssler 2002: 430). Beim INwdtigkeitsbericht handelt es sich
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somit nicht um eine rein additive Zusammenfuhrueg drei Dimensionen, sondern um
deren ganzheitliche und integrative Darstellung, aich Zusammenhéange zwischen den
Dimensionen berucksichtigt (vgl. Hauth/Raupach 2a0i). Den Mehrwert des Nachhal-
tigkeitsberichts gegenuiber einer Sammlung von GHtesh Umwelt- und Sozialbericht
verdeutlicht Abbildung 38.

Damit das Instrument Nachhaltigkeitsbericht audsdideg gestaltet werden kann, verof-

fentlichte die GRI 1999 erstmals einen Leitfadendie Erstellung von Nachhaltigkeitsbe-

richten. Dazu gab es in den Jahren 2000 und 200@ilge Uberarbeitete Fassungen. Eine
weitere Uberarbeitung aus dem Jahr 2006 beriickgictie zwischenzeitlichen Erkenntnis-

se. In dieser Uberarbeitung werden zahlreiche Rétdumgen von Anwendern des Leitfa-

dens, die bei der GRI seit dem ersten publizietwtfaden eingingen, verarbeitet, um die
Benutzerfreundlichkeit zu erhohen. Da diese Ubeitwhg die dritte Generation des Leit-

fadens darstellt, wird sie G3 genannt. Die aus deitfaden folgende Standardisierung
lasst die Berichte auditierbar und damit verglearhiverden. So werden beispielsweise
Schlusselkennzahlen zu ©6konomischer, Okologiscimel spzialer Dimension angeraten
(vgl. Clausen et al. 2000: 39f.). Die von der GRD2 vorgeschlagene Gliederung von
Nachhaltigkeitsberichtérkann Abbildung 39 entnommen werden.

Gliederungsvorschlag der GRI

" Da zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit 68 noch nicht &ffentlich zugénglich waren, musste
auf den Gliederungsvorschlag aus dem Jahr 200Zkgegriffen werden.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Globep&ting Initiative 2005

Abbildung 39: Gliederung von Nachhaltigkeitsberichen
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Dabei gelten fir den Nachhaltigkeitsbericht weibheyed die Regeln der ordnungsgemafien
Rechnungslegung, die auf die Wahrheit, Klarheit)Jlaténdigkeit, Vergleichbarkeit und
Relevanz der Berichterstattung abzielen (vgl. VZid2: 101). So mussen alle Informatio-
nen eines Nachhaltigkeitsberichts wahrheitsgetesn, sum die tatséchlichen Unterneh-
mensverhaltnisse vermitteln zu kdnnen. Mit Klarhstiin diesem Zusammenhang gemeint,
dass die Inhalte plausibel und verstandlich sirahit sie fur die diversen Anspruchsgrup-
pen nachvollziehbar sind. Dazu kann auch die \Vaiidigkeit beitragen, die sich darauf
bezieht, dass fur die Nachhaltigkeit eines Untemmeis wichtige Themen nicht unterschla-
gen werden. Daher spielt die Vollstandigkeit besoadbei negativen Aspekten, deren Dar-
stellung fur das Unternehmen auf den ersten Blicktrnvorteilhaft ist, eine Rolle. Andern-
falls riskiert das berichtende Unternehmen lantifriseine Glaubwirdigkeit (vgl. Sel-
bach/Lohr 2004: 34; Hauth/Raupach 2001: 1ff.). AdBm ist eine gewisse Konstanz, die
sich in der Beibehaltung der Berichtsstruktur oder verwendeten Kennzahlen zeigt, emp-
fehlenswert. So wird die Information im Zeitablardrgleichbar. Dazu gehdort auch, dass
der Zeitpunkt der Verdffentlichung sowie der Zaitrg auf den sich der Nachhaltigkeitsbe-
richt bezieht, deutlich genannt werden (Global Repg Initiative 2005; Wild 2002: 101f.).

Zweifellos kommt dem Nachhaltigkeitsbericht alstinment der nachhaltigen Investor

Relations eine grof3e Bedeutung zu. Immerhin nanknapp 70 Prozent der Befragten ei-
ner Studie Uber die Anspriche der Leser von Natigkaltsberichten im Jahr 2002 die

Investoren als gesellschaftliche Gruppe, der gdgemUnternehmen in den Berichten Re-
chenschaft abzulegen héatten. Haufiger kamen iredieBusammenhang lediglich die Ge-
sellschaft beziehungsweise die Medien mit jeweilsdp 80 Prozent zur Sprache (vgl.
Klein/Funke/Steinert 2002: 14; Behrens 2004: 29)iher Wiederholung dieser Studie im
Jahr 2005 wurden die Investoren sogar als die wistiein Adressaten der Nachhaltigkeits-
berichte bezeichnet (vgl. Klein et al. 2005: 24)elings wurde der Nutzen, den Investo-
ren aus den Berichten ziehen, als vergleichswaisag eingestuft (vgl. Klein et al. 2005:

6). Daher stellt sich die Frage, welche Instrumeitk aufgrund ihrer Eigenschaften bezlg-
lich der Kommunikation von Nachhaltigkeit als s@##s Instrument nachhaltig orientierter
Investor Relations besser eignen.

Schlie3lich handelt es sich bei der Nachhaltigiaitinhalte, die von Komplexitat, Wider-
spruchlichkeit, schwieriger Wahrnehmbarkeit undwteise von Negativitat gepragt sind.
Damit gewinnen Instrumente, die Feedback erlauranBedeutung. Denn das Ruckmel-
dungsangebot legt Fragen, die durch die Charatikerider Nachhaltigkeit verursacht wer-
den, offen. Dadurch wird es mdglich, auf diese Eraginzugehen. Zudem ist ein Diskurs
mit der Gesellschaft Uber die Definition der Nadhfkeit nur mittels Kommunikationsin-
strumenten, die ein Feedback seitens der Gesdlisnllassen, denkbar. Dass die Feed-
backmadglichkeit in puncto Instrumentenwahl wichisgy bekraftigt die ,Media-Richness-
Theorie” (vgl. Daft/Lengel 1984: 191ff.; Daft/Lenig#986: 554ff.). Diese an sich fur die
interne Kommunikation entwickelte Theorie wird ewwts durch die Ausfihrungen zu
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neuen Medien (vgl. Rice 1992: 475ff.) und andeitysdurch die Betrachtung von Mehr-
deutigkeit und Komplexitat bei Informationen (v@heer/Chen 2004: 77ff.) erganzt. Die
.Media-Richness-Theorie" und ihre Weiterentwicklemgbeleuchten die Eignung von In-
strumenten zur Vermittlung von komplexen und meatigen Sachverhalten, wozu die
Nachhaltigkeit zu zéahlen ist.

Nach der ,Media-Richness-Theorie* kann ein Instratras ,reich” und damit als zweck-
mafig fur die Kommunikation komplexer Inhalte vargten werden, wenn es ein umfang-
reiches und sofortiges Feedback erlaubt. AuRerdsaihrzet sich ein ,reiches” Instrument
durch die Vielfalt der Kommunikationsdimensioners.aDas bedeutet, dass sowohl verbale
als auch nonverbale Kommunikation stattfinden kaneitere Kennzeichen ,reicher” In-
strumente sind der Einsatz von menschlicher Spracggen ihres Facettenreichtums und
ein hoher Grad an sozialer Prasenz der Kommunikspgi@rtner. Instrumente, die diesen
Ansprichen genigen, eignen sich nicht nur optitvadiie Kommunikation von komplexen
und mehrdeutigen Inhalten, sondern auch zur Esrlasme, weshalb sie fur die Zwecke
der Investor Relations eine grundlegende Rollelespiérgl. Mast 2006: 187). Diese Krite-
rien erfullt die ,Face-to-Face-Kommunikation® amsben, so dass Instrumente, die auf
direkter, personlicher Kommunikation basieren, én dachhaltig orientierten Investor Rela-
tions vorzuziehen sind. Dementsprechend bevorzlygarnehmen Instrumente, die per-
sonliche Kommunikation und einen Dialog erlaubegi.(Xix/Wolbert 2005: 17; Kirchhoff
Consult AG 2006: 4, 18f.; Schroder 2006: 14).

Unter diese Instrumente féllt jedoch weniger des achrifticher Kommunikation beste-

hende Nachhaltigkeitsbericht. Zu einem &hnlichegelnis in Bezug auf die Eignung des
Nachhaltigkeitsberichts kommen Achleitner/Bassesi®ch, die Investor-Relations-

Instrumente nach deren Moglichkeit, qualitative morukunftsbezogene Informationen zu
vermitteln, unterscheiden (vgl. Achleitner/Basseésti#3ch 2001: 175f.). Da die Kommuni-

kation von Nachhaltigkeit einerseits auf anspruolem qualitativen Fakten und anderer-
seits auf der Darstellung der Zukunftsfahigkeit esinUnternehmens (vgl. Schon-

born/Steinert 2001: 3) beruht, ist die Ermittluranvnstrumenten, die speziell fir nachhal-
tig orientierte Investor Relations geeignet simdAnlehnung an Achleitner/Bassen/Pietzsch
sinnvoll.

Wie Abbildung 40 zeigt, sind demnach nicht n@nge on Ones“wesentlich geeigneter zur
Kommunikation von nachhaltigem Verhalten als descbéftsbericht beziehungsweise ein
Nachhaltigkeitsbericht (vgl. Achleitner/Bassen/Bseh 2001: 176).
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Eignung fur die
Kommunikation
qualitativer
Informationen
A
Hoch

,One on One*
Analystenmeeting

Geschaftsbericht Internetauftritt  E-Mail
,Conference Call

Zwischenbericht ,Road Show"
,Web Cast*

Verkaufsprospekt

Hauptversammlung Pressekonferenz

Ad-hoc-Meldung

Gering

> Zeitbezug
Vergangenheits- Zukunfts-  der Information
bezogen bezogen

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an AchleitBassen/Pietzsch 2001: 176

Abbildung 40: Eignung von Investor-Relations-Instumenten fur die Kommunikation von Nach-
haltigkeit

Das vergleichsweise schlechte Abschneiden des @#sistrichts zur Kommunikation von
Nachhaltigkeit liegt in der geringen Vermittlungsteng in Bezug auf zukunftsbezogene
Informationen. Die daraus resultierende beschraBkg@ung des Nachhaltigkeitsberichts
wird in einer Studie von ECC Kohtes Klewes GmbH tisshburn Hedges Ltd. bestétigt.
AuRRerdem zeigte die Studie, dass Investoren sichselr oberflachlich mit Nachhaltig-
keitsberichten beschéftigen (vgl. Klein et al. 2088 Die breite Bevolkerung nutzt Nach-
haltigkeitsberichte in noch geringerem Maf3 (vglnau/Wettstein 2004: 109). Ein Grund
fir das geringe Interesse an Berichten allgemeim ka dem oft strukturlosen Nebeneinan-
der spezifischer Geschéftsberichte, die sich arsfcleedene Aspekte konzentrieren, liegen
(vgl. Klein 2004: 2). So kommt es haufig vor, dags Unternehmen einen Geschaftsbericht
und zu dessen Ergdnzung sowohl einen Umweltbesishduch einen Sozialbericht heraus-
bringt. Einerseits muss es dabei zu Uberschneidukgenmen, andererseits sind auch
scheinbare Widerspriche denkbar, wenn verschiedemaren unterschiedliche Bezugs-
grofRen fir gleiche Themen wéhlen. Diese Schwieltgkdreten aufgrund des Mangels an
Nachhaltigkeitsberichten, die diese verschiederenicBte erfolgreich in sich vereinen, auf.

Optimal fur die Kommunikation von nachhaltigem Valten sind dagegen ,,One on Ones",
die Qualitatives und hierbei vor allem auch kiinRiglevantes vermitteln konnen. Denn wie
auch Analystenmeetings, die hierfir ebenfalls gesigy als der Nachhaltigkeitsbericht
sind, zeichnen sich ,One on Ones" durch ,Face-toeHaommunikation® aus, womit sie

nach der ,Media-Richness-Theorie" ,reiche” Instrurtee darstellen. Allerdings sind die
Ergebnisse von Achleitner/Bassen/Pietzsch wegen thivergierenden Fokussierung nicht
komplett mit der ,Media-Richness-Theorie* in Ubergimmung zu bringen. Beispielswei-
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se spricht auf einer Hauptversammlung die Untermgtsheitung und gibt Gelegenheit zum
Feedback, wodurch die Hauptversammlung allen Amflendgen an ,reiche” Instrumente

gerecht wird. Dennoch werten Achleitner/BassenBadt sie als kaum geeignet, da sie
vergleichsweise wenig Zukunftsorientierung innehat.

Demgegeniber billigen Achleitner/Bassen/PietzsahEi&lail ein vergleichsweise hohes
Potenzial fur die Kommunikation von qualitativendunukunftsbezogenen Informationen
zu. Rice halt in seiner Erweiterung der ,Media-Rieks-Theorie“ um neue Medien die
Nutzung von E-Mails lediglich eingeschréankt furrsinll in der Kommunikation komple-
xer Angelegenheiten (vgl. Rice 1992: 475ff.). Selich erlauben E-Mails nur verzdgertes
Feedback und keine nonverbale Kommunikation. Auardeiden sie an einem Mangel
sozialer Prasenz der Kommunikationspartner. Sowabh Achleitner/Bassen/Pietzsch als
auch nach der erweiterten ,Media-Richness-Theosietl Telekommunikationskontakte
wie ,Conference Calls* und ,Web Casts" geeignetardie Kommunikation von Nachhal-
tigkeit als der Nachhaltigkeitsbericht.

4.6 Zusammenfassung zur Investor Relations mit Nachhalkeitsori-

entierung

Investor Relations kann als finanzmarktbezogenelr de&¢ Unternehmenskommunikation
bezeichnet werden. Die Integrierte Kommunikatiomlarggt eine Abstimmung zwischen
diesem und den anderen Teilen der Unternehmenskaikation. Vorzug der Abstimmung

zwischen der Investor Relations und anderen Komkatioinsaktivitaten ist, dass die ge-
samte Kommunikationswirkung verstéarkt wird. Fir divestor Relations ergeben sich
zudem die Vorteile, dass sie einen erleichtertéortmationszugang bei anderen Abteilun-
gen und in ihrer Funktion als interner Berater Wstigzung erhalt. Fir diese Abstimmung
ist eine Verbindungslinie zwischen den einzelnemiKanikationsaktivitadten notwendig.

Als eine derartige Verbindungslinie eignet sich Miachhaltigkeit, an der die Unterneh-
mensvision ausgerichtet werden kann. Bei nachhaligpelegter Investor Relations stellt
somit die nachhaltige Unternehmensfihrung die Klamfir alle Kommunikationsaktivita-

ten dar.

Investor Relations hat das Ziel, den Shareholdéu&/au steigern. Dazu wird Uber ein po-
sitives Image die ,Communication Gap*®, die der dincial Community” eine faire Bewer-

tung des Unternehmenswerts erschwert, geschlo&seh.die nachhaltig orientierte Inves-
tor Relations basiert auf diesem Mechanismus. Zliskitmacht sie sich jedoch zunutze,
dass das Image als nachhaltiges Unternehmen zuandén der gesellschaftlichen Legiti-
mation beitragt. Denn zur Steigerung des Sharehddhies ist die gesellschaftliche Legi-
timation langfristig ebenfalls notig. Die untersefflichen Schwerpunkte beim Weg zum
selben Ziel zwischen allgemeiner und auf NachHhaditgausgelegter Investor Relations
zeigt Abbildung 41.
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Steigerung des Shareholder-Values als Ziel| Steigerung des Shareholder-Values als Ziel

Reduktion der ,Communication Gap“ mit| Sicherung der gesellschaftlichen Legitimati
Hilfe eines positiven Images als Zwischenn on mit Hilfe eines Images als nachhaltigeg
schritt Unternehmen als Zwischenschritt

[

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 41: Ziele allgemeiner und nachhaltig ausglegter Investor Relations

Um ein Image als nachhaltiges Unternehmen zu bel@mmann die Zugehdrigkeit zu
einem Nachhaltigkeitsindex kommuniziert werden. Mig fir die Kommunikationsinhalte
nachhaltig orientierter Investor Relations ist,ddae die Zukunftsfahigkeit des Unterneh-
mens zum Ausdruck bringen. Dieses Potenzial issthggialitativen Informationen zueigen.
Daher empfiehlt sich fur nachhaltige Investor Rele, besonders bei den freiwilligen In-
halten die qualitativen zu betonen. Wie sich Komikationsinhalte — auch fur allgemeine
Investor Relations — einteilen lassen, zeigt Ahbilgi42.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 42: Matrix der Investor-Relations-Inhalte

Bezugsgruppe dieser Inhalte ist die ,Financial Camity”, die sich im Wesentlichen in
Investoren und Multiplikatoren einteilen lasst. Diwestoren wiederum kdnnen in private
und institutionelle gegliedert werden. Die Multkdtoren bestehen einerseits aus Finanz-
analysten, die vor allem der Informationsvermittjurwischen Investor Relations und insti-
tutionellen Investoren dienen. Andererseits umiassie Multiplikatoren Finanzjournalis-
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ten, die zwischen Investor Relations und den peivdhvestoren stehen. Diesen Zusam-
menhang verdeutlicht Abbildung 43.

<—
<—

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 43: Zusammenhénge in der ,Financial Community*

Als Bezugsgruppe nachhaltig ausgelegter Investdatites kommen in erster Linie an
Nachhaltigkeit interessierte Mitglieder der ,FinecCommunity” in Frage. Private Inves-
toren, die sich fur Investitionsmoglichkeiten, diachhaltigkeitsanforderungen gerecht
werden, interessieren, streben eine 0kologische smgale Verbesserung an. Ein weiteres
Motiv ist, nicht fur Missstande mitverantwortlicla ein. Davon abweichend sind nachhal-
tig vertragliche Investitionsmoglichkeiten fur litationelle aufgrund aul3erer Zwange rele-
vant. Entweder verlangen deren Kunden oder Gegsatdghaltiges Investieren.

Pro nachhaltigem Contra nachhaltigem | Contra nachhaltigem Pro nachhaltigem
Investitionsangebot Investitionsangebot Investitionsangebot Investitionsangebot

» 0Okologische und Angebotsintransparen| Qualitétsintransparen « vom Kunden ver-
soziale Verbesse- langt

rung angestrebt
gang ¢ vom Gesetz ver-

* Mitverantwortung langt
fur Missstande
abgelehnt

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 44: Motive pro und contra nachhaltigem Investieren

Obwohl fur private wie institutionelle Investorerri@de bestehen, beim Investieren auf
Nachhaltigkeit zu achten, ist das Volumen nachipaltinvestitionen bislang vergleichswei-

se gering. Dies liegt an Transparenzmangeln, dim minen in Form von Angebot-
sintransparenz und zum anderen als Qualitatsipgemesz auftreten. Die Angebot-
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sintransparenz, also das fehlende Wissen, dassrechende Investitionsangebote existie-
ren, ist typisch fur private Investoren. Dagegemiu die Qualitatsintransparenz, bei der
der Qualitat des Investitionsangebots misstraud vitr der Regel bei institutionellen Inves-
toren vor, wie Abbildung 44 erkennen lasst.

Dem Mangel an Interesse an nachhaltigem Investieden aus den beiden Arten von
Intransparenz resultiert, kbnnen Multiplikatorerigagenwirken. Sie kdnnen die privaten
Investoren Uber die Existenz derartiger Angebotkanntnis setzen. Bei den institutionel-
len Investoren geht die Leistung der Multiplikatoréber die bloRe Information hinaus.
Hier ist die Glaubwirdigkeit der Multiplikatorenjedauf deren Unabhangigkeit griindet,
gefragt, um Investoren von der Qualitat des Angehotiberzeugen.

Die Kommunikationsinstrumente allgemeiner Invedialations lassen sich in freiwillige

versus Pflichtinstrumente einteilen. Gleichzeitiinken die Instrumente in einseitige und
wechselseitige unterschieden werden. Im Ergebmsded die Instrumente in einer Matrix
dargestellt werden, wie Abbildung 45 zeigt.

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 45: Matrix der Investor-Relations-Instrum ente

Fur die Wahl der Kommunikationsinstrumente bei madtg orientierter Investor Relations
ist weniger die Unterscheidung in freiwillige unéliéhtinstrumente von Bedeutung. Hier
steht das Potenzial der Instrumente zur Vermittiumg Nachhaltigkeit im Vordergrund. So
tritt der fur die Nachhaltigkeitskommunikation seciiEar elementare Nachhaltigkeitsbericht
in den Hintergrund, da es sich hierbei um ein diiges Instrument handelt. Sinnvoller ist
der Einsatz wechselseitiger Instrumente, die beikitammunikation von Nachhaltigkeit

erfolgreicher sind. Durch ihre Méglichkeit zur Riwe&ldung sind diese Instrumente im
Vorteil bei der Vermittlung von Inhalten wie der ¢tdnaltigkeit, die sich durch Komplexi-
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tat, Widerspruchlichkeit, Wahrnehmungserschwernid Negativitat auszeichnen. Deshalb
sind ,One on Ones" ein optimales Kommunikationsimstent flr nachhaltig ausgelegte
Investor Relations, wie Abbildung 46 erkennen lasst

Komplexitat,
Widersprich-
lichkeit,

Wahrnehmungs
erschwernis,
Negativitat

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 46: Uberlegenheit wechselseitiger Instrurante bei der Nachhaltigkeitskommunikation
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5 Multiplikatoren nachhaltigkeitsorientierter Investo r
Relations

Aufgrund der schwierigen Vermittelbarkeit von Naahigkeit kommt den Multiplikatoren
der Investor Relations eine grof3e Bedeutung zubBiden wichtigsten Gruppen von Mul-
tiplikatoren stellen die Finanzanalysten und dieaRzjournalisten dar. Ihre Arbeitsbedin-
gungen, aber auch ihr Verhaltnis untereinandemiflaesen das jeweilige Verhalten.

5.1 Finanzanalysten als Multiplikatoren

Um auf Finanzanalysten in ihrer Funktion als Mduikiatoren naher einzugehen, ist es sinn-
voll, sich deren Arbeitsweise anzuschauen. Vonalile Einfluss auf verschiedenen Gebie-
ten, der sich aus ihrer Arbeit ergibt, erklart ileltiplikatorrolle. Allerdings fuhrt dieser
Einfluss auch zu diversen Konflikten.

5.1.1 Beschreibung der Finanzanalysten

Finanzanalysten lassen sich in zv@&uppen einteilen. Die erste Gruppe nennt sich ,Sell
Side®, wahrend die zweite als ,Buy Side" titulievird (vgl. Mast 2006: 329). ,Sell-Side-
Analysten“ arbeiten fir Brokerh&auser, Investmemtd Wniversalbanken (vgl. Deter 2002:
85; Wittrock 2005a: 27; Frank 2005: 2). Ihre Aufgdiiesteht darin, Unternehmen oft Gber
Jahre hinweg zu covern, das heil3t zu beobachtestasosie zu Experten fur diese Unter-
nehmen werden (vgl. Dusterlho 2000: 74; Schnei@®32156). Dazu findet in der Regel
eine Spezialisierung auf eine Branche statt (vgthléitner/Bassen/Pietzsch 2001: 47).
Dementsprechend bilden meist mehrere ,Sell-Sidelysiten*” ein Team, das eine Branche
europa- oder weltweit intensiv verfolgt (vgl. Ni¥@L: 293f.). Aus den Daten dieser Beo-
bachtungen generieren sie Unternehmens- und Brasittltgen, die sie zu Empfehlungen
verarbeiten (vgl. Nix 2000: 36). Die Bezeichnungl|SSide* ergibt sich daraus, dass diese
Analysten ihre Research-Ergebnisse in Form von Ehiphgen an private, vor allem aber
an institutionelle Investoren verkaufen (vgl. Diiste 2000: 74). Durch ihre Empfehlungen
verursachen die ,Sell-Side-Analysten Aktienumsatwedurch ihren Arbeitgebern Kapi-
talmarktsekundarertrage entstehen. Dabei handsltliesim Ertrage, die bei Transaktionen
anfallen. Das kann unmittelbar tGber Provisionercigelsen, wenn ein Research mit Kauf-
auftragen, sogenannten Ordern, abgegolten wird Rehtsch 2000: 181; Faitz 2000: 173).
Mittelbare Kapitalmarktertrdge ergeben sich durah Steigerung des Bekanntheitsgrads
ihres Arbeitgebers infolge der Empfehlungen (vggn&ch 2000: 181). Damit ist die positi-
ve Wirkung von Publizitat fur ,Sell-Side-Analystent erklaren (vgl. Doring 2000a: 125).

~Buy-Side-Analysten” dagegen sind bei institutidaelInvestoren angestellt (vgl. Wittrock
2005a: 27; Frank 2005: 2f.). Da sie die Analysen,&ell Side* kaufen, werden sie ,Buy
Side" genannt (vgl. Schneider 2003: 156). Zur Bmgtung, eine ,Sell-Side-Analyse” zu
kaufen, gehort die Identifikation guter ,Sell-Sidealysten” (vgl. Rentsch 2000: 184). Auf

145



Basis dieser gekauften Empfehlungen erarbeitereisie optimale Portfoliostruktur (vgl.

Kirchhoff 2001: 41f.). Es handelt sich somit oft wime Weiterentwicklung der ,Sell-Side-
Arbeit’, die an die Gegebenheiten eines konkretemtfélios angepasst werden (vgl.
Rentsch 2000: 182). Entweder steuern sie das Rortfelbst, womit ihnen die Entschei-
dung uber die Anlage und Verwaltung des KapitafélituAndernfalls unterstiitzen sie den
Portfoliomanager bei der Beurteilung der verschiedeBranchen und Unternehmen (vgl.
Faitz 2000: 174). ,Buy-Side-Analysten“ sind also nigeer spezialisiert als ,Sell-Side-

Analysten®. Schlie3lich missen sie die Gesamthigt am Frage kommenden Anlagemdg-

lichkeiten im Blick haben, statt sich auf einigenigee Unternehmen konzentrieren zu kon-
nen (vgl. Schulz 1999: 154; Achleitner/Bassen/Be1z2001: 47; Schneider 2003: 156).
Ihre Ergebnisse, die sie auf Basis der Empfehlurdgn,Sell Side* erarbeiten, sind ver-
traulich und intern. Daher wére Publizitat im Geggm zur ,Sell Side” fur die ,Buy Side®
schadlich (vgl. Déring 2000a: 125). Abbildung 48dtdiese Unterschiede zusammen.

Brokerhauser, Investment- und Institutionelle Investoren

Universalbanken

Erstellung und Verkauf (,Sell®) Kauf (,Buy“) von Empfehlun-
von Empfehlungen gen und Optimierung des Port{
folios auf deren Basis

Positive Wirkung Negative Wirkung

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 47: ,Sell-Side-* und ,Buy-Side-Analysten*

Mittlerweile wird diese Trennung in ,Sell Side" un8uy Side* allerdings teilweise fur

tberholt gehalten, weil sich diese beiden Gruppeimien Funktionen zunehmend vermi-
schen. Einerseits verkaufen die ,Sell-Side-Analysteeute nicht mehr nur ihre Empfeh-
lungen an Investoren, sondern arbeiten oft auclPatfoliomanager fir kleine Unterneh-
men. Da andererseits die ,Buy-Side-Analysten” duteh Zusammenbruch der ,New Eco-
nomy* immer starkere Zweifel an der Qualitat deel|SSide-Arbeit” haben, gehen sie — im
Rahmen des ,Inhouse Research” (vgl. Nix 2000: 38pzu Uber, selbst die Aufgaben der
.Sell Side* zu Gbernehmen. Demnach wird bei degdoden Beschreibung der Vorge-
hensweise von Finanzanalysten nicht nach ,Sell*3idd ,Buy Side” unterschieden. Viel-

mehr wird dabei von den ,Sell-Side-Charakteristigasgegangen (vgl. Kirsten 2004: 323).
Denn der ,Buy-Side-Analyst”, der Publizitat natung#?3 meidet, verflugt nur tber sehr ge-
ringe Multiplikatorwirkung (vgl. Wolff 2000: 100)Hier werden die Finanzanalysten aber
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gerade wegen ihrer Multiplikatorfunktion naher betitet. Allerdings ist die Bedeutung der
~Buy-Side-Analysten” insofern nicht zu unterschéitizals sie Einfluss auf die Investition
sehr gro3er Volumina nehmen (vgl. Wichels 2002: 20)

Die Arbeit von Finanzanalysten lasst sich in mehi®céritte gliedern. Zunachst mussen
Finanzanalysten ein zu coverndes Unternehmen alswdbas bedeutet, sie entscheiden,
welche Unternehmen sie beobachten (vgl. Achlei@rath/Pietzsch 2005: 262). Neben
Punkten wie Indexzugehdrigkeit und Handelsvolumpiels die Informationspolitik der
Unternehmen eine Rolle fiir diese Entscheidungeidhter der Finanzanalyst brauchbare
Informationen Uber ein flir Investitionen interegsannternehmen erhéalt, desto héher ist
die Wahrscheinlichkeit fur die Beobachtung diesetethehmens (vgl. Frank 2005: 4; Ach-
leitner/Bassen/Pietzsch 2001: 57ff.; AchleitneriBf@ietzsch 2005: 263, 271). Dies gilt
besonders fur qualitative Informationen, wenn seigibel dargestellt und fur den Finanz-
analysten relevant sind. Denn indem der Finanzahdigse Informationen mit den klassi-
schen quantitativen kombiniert, kann er fir seineaden einen Mehrwert schaffen (vgl.
Frank 2005: 5). Entsprechend geben lber neunzizeRtaer in einer weltweiten Untersu-
chung befragten Finanzanalysten an, dass eine late&konsistente Kommunikation tber
Qualitatives ihre Unternehmensbewertung deutlickitpobeeinflusst. Kommunikations-
mangel fihren dagegen zu einer Herabstufung desriutimens (vgl. Schroder 2006: 13).
Eine hohe Wahrscheinlichkeit fur eine ,Coverage'bdra Unternehmen mit einfachen
Strukturen. Fir Unternehmen mit relativ komplexdrul@uren ist es folglich notwendig,
diese transparent zu machen (vgl. Frank 2005: 4).

Den nachsten Schritt stellt die Informationsbedtimaf, die die Suche und Auswahl von
Informationsquellen beinhaltet, dar (vgl. Wichel802: 28). Informationsquellen fur Fi-
nanzanalysten sind neben allgemein zuganglichderaieten wie Konjunkturforschungsin-
stituten oder Branchenverbanden vorwiegend dieshoveRelations-Abteilungen der Un-
ternehmen mit ihren zahlreichen Instrumenten wim dgeschéaftsbericht. Die Bedeutung
der Investor-Relations-Abteilung hangt in hohemdsvan der Professionalitat der Kom-
munikation ab. AuRerdem nutzen Finanzanalysten digMedien, wobei auf Wirtschafts-
themen spezialisierten Medien wie Finanzmagaziresoidere Bedeutung zukommt. Die
wichtigsten Inhalte fur Finanzanalysten sind lawike/Wolff die Unternehmensvisionen
(vgl. Rolke/Wolff 2000: 236), worunter die Darstelg einer Perspektive fur die nachsten
zehn oder zwanzig Jahre zu verstehen ist (vgl.r@ne 2002: 60). Ebenso bedeutsam ist
die ,Equity Story* des Unternehmens, bei der digwkcklung der kommenden zwei bis
drei Jahre auf Basis aktueller Begebenheiten thsmmatwird (vgl. Spremann 2002: 60f.).
Auf Unternehmensvision und ,Equity Story” folgt inrer Beliebtheit bei Finanzanalysten
die Prognose des Unternehmens fiir das kommendeElzdmfalls bedeutsam ist die Uber-
zeugungskraft des Vorstands, woran ersichtlich vdess qualitative Informationen durch-
aus von Interesse fur Finanzanalysten sind (vdin8icler 2003: 157). Quantitative Daten,
die eine zentrale Rolle spielen, sind die Ergelensass dem laufenden sowie den vergange-
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nen Jahren (vgl. Rolke/Wolff 2000: 236). Zu diegggebnissen gehdren zum Beispiel das
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV), auch PER genannt, deee Cash Flow", das EBIT, das
EBITDA (vgl. Achleitner/Bassen/Pietzsch 2001: 188y die Eigenkapitalrendite, die auch
als ,Return on Equity” (ROE) bezeichnet wird.

Nach der Informationsaufnahme erfolgt die Informasverarbeitung mit Hilfe verschiede-
ner Methoden (vgl. Achleitner/Bassen/Pietzsch 2@71:Wichels 2002: 28), deren Ziel die
Verdichtung der Information ist. Finanzanalystemk&n gemaf ihrer grundsétzlichen Ana-
lysemethoden differenziert werden. In der Regel kk@m technische und Fundamentalana-
lysen zum Einsatz (vgl. Kiehling 2000: 41ff.), woloe technischen Methoden relativ sel-
ten anzutreffen sind (vgl. Egerer 2001: 402). Dia@-Analyse gilt als die am ehesten ak-
zeptierte Form der technischen Analysen (vgl. Spren2002: 376). Bei der Chart-Analyse
werden vergangene Kursverlaufe betrachtet. DabedemeWiederholungen dieser Verlau-
fe, Trends genannt, angenommen. Charts bilden desvKErlauf einer Aktie Uber einen
bestimmten Zeitraum hinweg ab und erméglichen se ¥orhersage von Trends. Als Basis
dieser Fortschreibungsprognose dient vor allenPdiehologie. Denn in den Aktienkursen
sind nach Meinung der Vertreter von Chart-Analyden Erwartungen, die zahlreiche In-
vestoren in Bezug auf eine Entwicklung haben, di@haUnter der Annahme, dass Inves-
toren sich in ahnlichen Situationen gleich verhglezwachst aus den in den Kursen enthal-
tenen Erwartungen die Prognostizierbarkeit von é#tursen (vgl. Dornbusch 1999: 39ff.).
Charts werden vorrangig zur Bestimmung des gen&aei oder Verkaufzeitpunkts einer
Aktie benutzt.

Die grundsatzliche Kaufentscheidung wurde in degeRdereits in anderen Verfahren —
meist der Fundamentalanalyse — gefallt. Die Ubey@nde Mehrheit der Finanzanalysten,
etwa neunzig Prozent, arbeitet mit Fundamentalaealydie sich besonders fur die Aussa-
ge, welche Aktie gekauft werden sollte, eignen.(¥gimes 2000: 52f.). Dazu werden fun-
damentale Unternehmensdaten wie Informationen Nemaiber Finanzen, aber auch tber
Unternehmensleitung und Strategie eines Unternetirherangezogen (vgl. Egerer 2001:
402), um den tatsachlichen Unternehmenswert zuttetmi Dabei wird der Unterneh-
menswert als Barwert — also als der auf das aktitum abgezinste Wert — der kinftigen
Nettoausschittungen verstanden. Mit Nettoaussaigétu kbnnen Dividenden, Gewinne
oder ,Cash Flows* gemeint sein (vgl. Wichels 2069). Allerdings kritisieren Vertreter
der technischen Analyse, dass der tatsachlichertltienenswert nur schwierig in Erfah-
rung zu bringen ist (vgl. Bittner 1996: 33). Zudbserieht sich die Fundamentalanalyse auf
Daten der Vergangenheit oder hochstens der Gegerdvdunftsbezogenes, das sich na-
turgemal fur Prognosen eignet, ist in Fundamerdblsen jedoch weniger enthalten (vgl.
Dornbusch 1999: 38f.).

Die Analyseergebnisse werden in ausfihrlichen Eirnzder Branchenstudien zusammen-
gefasst und munden in Empfehlungen, die im let&deitsschritt der Finanzanalysten, der
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Informationsweitergabe, verkauft werden (vgl. Adatmler/Bassen/Pietzsch 2001: 57ff.; Wi-
chels 2002: 28f.). Eine Empfehlung kann auf BasisreUnter- oder Uberbewertung, die in
einer Fundamentalanalyse ermittelt wurde, erfoldgéintergrund hierfur ist die Annahme,
dass ein Unternehmen beziehungsweise eine Aktenesngenannten inneren oder auch
wahren Wert besitzt. Dabei handelt es sich um dgekav richtigen Wert der Aktie (vgl.
Rother 1999: 109ff.; Drill 1995: 40). Der wahre ©mtehmenswert entspricht dem Borsen-
wert des Unternehmens, der sich aus der Multipbkatles richtigen Aktienkurses mit der
Anzahl der ausgegebenen Aktien ableiten lasst.tlabgr eine Abweichung des Bdrsen-
werts — der sich ausschlief3lich durch Angebot uadhfrage ergibt (vgl. Bittner 1996: 32)
— von dem seitens des Finanzanalysten ermitteltert Wr, so weist dies auf eine Unter-
oder Uberbewertung hin (vgl. Faitz 2000: 171). Daraagiert der Finanzanalyst mit einer
Kauf- beziehungsweise Verkaufsempfehlung. Durclsgethende Aktienumsétze und die
damit verbundene Veranderung des Aktienpreisesesiol moglichst realistische Bewer-
tung des Unternehmens beziehungsweise seiner A&trercht werden (vgl. Gerke 2000:
161).

Spricht zum Beispiel ein Finanzanalyst einem Urgbmen aufgrund seiner Fundamental-
analyse einen Wert zu, der den Bérsenwert, alsoAdtéenkurs multipliziert mit der Akti-
enanzahl, Ubersteigt, so stellt der Finanzanalyst EInterbewertung fest. Schliel3lich ist
das Unternehmen in den Augen des Finanzanalystém wmert, als die Borse ihm zu-
schreibt. Folglich gibt der Finanzanalyst eine Kawpfehlung, woraufhin eine zunehmende
Nachfrage nach den Aktien dieses Unternehmensteingrirch das Anziehen der Nach-
frage steigt der Kurs der Aktie. Denn Investoree, die Aktie kaufen wollen, sind bereit,
hohere Preise zu zahlen. Demnach nimmt der Aktiesnku, wodurch eine Annaherung des
Bdrsenkurses an den vom Finanzanalysten ermitteligarnehmenswert erfolgt. Im Ideal-
fall pendelt sich der Borsenkurs auf dem NiveaseieUnternehmenswerts ein, so dass das
Ziel der realistischen Bewertung erreicht ist.

Ein Anspruch an Finanzanalysten ist bei diesem &loeg die Anfertigung einer Entschei-
dungsgrundlage, die fir den Empfanger nachvollaeldt. Wie detailliert die Studie aus-
fallt, ist damit vom Empfanger abhangig. Da der iRient einer Analystenstudie im All-
gemeinen ein institutioneller Investor ist, kann eglativ hoher Kenntnisstand angenom-
men werden. Somit kommt dem Finanzanalysten haclgish eine Filterfunktion zu (vgl.
Peppmeier 2000: 148ff). Denn von institutionellewdstoren kann der Finanzanalyst er-
warten, dass sie die Bedeutung verschiedener laftwnsinhalte und die daraus abzulei-
tenden Konsequenzen fir die Attraktivitdt des Urébmens als Investitionsobjekt kennen.

Fur diese Aufgaben bendétigt ein Finanzanalyst eimes Mal3 aWissen und Erfahrung,

wie im Gesetz Uber den Wertpapierhandel (8§ 34b Wpbé&schrieben. So wird fiir die
Erbringung dieser Wertpapiernebendienstleistungnifes von wirtschaftlichen Sachver-
halten und Zusammenhéngen sowie deren WirkungeKase aufgrund einer intensiven
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Ausbildung vorausgesetzt. In der Regel setzt sieAdsbildung aus einem wirtschaftswis-
senschaftlichen Studium sowie einer speziellen Zasabildung zusammen und wird
durch langjahrige Erfahrung erganzt (vgl. Frank 200; Kiehling 2000: 225ff.; Blohm
2000: 109). In Deutschland gibt es den ganzheéhcAnsatz der berufsqualifizierenden
Ausbildung zum Investmentanalysten/DVFA. Auf intetionaler Ebene ist die DVFA Mit-
glied der ,European Federation of Financial AnaySocieties" (EFFAS), die das europa-
weit gangige Diplom ,Certified EFFAS Financial Agat* (CEFA) vergibt. Das CEFA-
Diplom ist vergleichbar mit dem US-amerikanischebsghluss des ,Chartered Financial
Analyst* (CFA). Die Zertifikate CEFA und CFA wieden stellen eine Voraussetzung fur
die Qualifikation zum weltweit anerkannten ,Cegdi International Investment Analyst®
(ClIA) dar. Neben den vorwiegend kapitalmarktbezwge Kenntnissen dieser Abschliisse
kann sehr spezifisches Wissen niitzlich sein. Sbf§indie Bewertung eines Unternehmens
in der Biotechbranche fachliche Einblicke in dieo#chnologie sinnvoll (vgl. Schneider
2003: 159f.). Kritisiert wird jedoch bezlglich déus- beziehungsweise Weiterbildung von
Finanzanalysten eine zu geringe Vermittlung derefRaiz von Nachhaltigkeit fur den Fi-
nanzmarkt. Hierin kann der haufig mangelnde Erfodghhaltig orientierter Investitions-
produkte gesehen werden (vgl. Schénborn/Steinéxi :288).

5.1.2 Bedeutung der Finanzanalysten

Die Bedeutung, die Finanzanalysten zukommt, ldsktdaran erkennen, dass sie in mehre-
ren Bereichen Einfluss geniel3en. Als Schnittstaleschen Investor Relations treibenden
Unternehmen und vor allem institutionellen Investofvgl. Kames 2000: 56) kénnen Fi-
nanzanalysten auch als Informationsintermediéresibleraet werden (vgl. Wichels 2002:
29). Denn sie steigern die Informationseffiziemdam sie die Asymmetrie der Information
zwischen Unternehmen und Investor verringern (&ghleitner/Groth/Pietzsch 2005: 261;
Frank 2005: 3). Durch die Weitergabe der von invenarbeiteten Informationen reduzieren
sie Unsicherheit und Komplexitat fur institutioreelhvestoren. Damit bieten sie diesen eine
Entscheidungsgrundlage (vgl. Achleitner/BassernZBadt 2001: 47ff.). Daraus ergibt sich
jedoch die Mdoglichkeit, institutionelle Investorém ihrer Entscheidung und dem daraus
resultierenden Verhalten zu beeinflussen.

Dieses Machtpotenzial der Finanzanalysten spiesyelit in dererEinfluss auf Kursent-
wicklungen wider. So belegen verschiedenen Studien einenlicdeerit Zusammenhang
zwischen Kauf- beziehungsweise Verkaufsempfehlungem Finanzanalysten und an-
schlieBenden Kurséanderungen (vgl. Taubert 1998:; §8blke 2000: 23; Deter 2002: 85;
Spachmann 2005: 201). Die Wirkung einer Analystepfefriung héngt grundsétzlich von
der Abweichung von anderen Empfehlungen, von déf3&des bewerteten Unternehmens,
von der Arbeitgebergrof3e sowie der Reputation deangzanalysten und dem Tenor der
Empfehlung ab. Besonders sogenannte Staranalystéiigen tber einen intensiven mei-
nungsbildenden Effekt (vgl. Achleitner/Bassen/Rietz 2001: 68; Wichels 2002: 115f.).
Doring weist manchen Finanzanalysten sogar einefiuss zu, der mit dem von Unter-
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nehmensleitungen oder Notenbankchefs vergleichdiavgl. Doring 2000a: 123). Laut
einer Umfrage unter professionellen BeobachterrFdenzmarkte wird den Finanzanalys-
ten im Vergleich zu Finanzjournalisten, Investold®ens-Managern und Public-Relations-
Managern der grofdte Einfluss auf Aktienkurse zugesen (vgl. Rolke/Wolff 2000: 238).
Im Durchschnitt sind bei Halte- und besonders beikeufsempfehlungen Kursabfalle zu
sehen, wahrend Kaufempfehlungen in der Regel werigesreaktionen nach sich ziehen
(vgl. Gerke 2000: 161; Wichels 2002: 79). Die stiekWirkung von Verkaufsempfehlun-
gen ist damit zu erklaren, dass diese im VergleictkKaufempfehlungen selten ausgespro-
chen werden, so dass die ,Financial Community“\6eikaufsempfehlungen ein Handeln
als notwendiger erachtet (vgl. Wichels 2002: 80).

In gewisser Weise ist dieses hohe Mal? an Einfloesrdschend, da andere Studien zeigen,
dass Analystenempfehlungen keine uberdurchsclohigtliRenditefahigkeit haben (vgl.
Gerke 2000: 157; Schulz 1999: 155; Schneider 2083; Achleitner/Groth/Pietzsch 2005:
261). Ein konsequentes Befolgen von Analystenenhpfigien fihrt im Durchschnitt kei-
neswegs zu einer Performance, die Uber dem DAX l&gmnit ware es Erfolg versprechen-
der, in einen den DAX nachbildenden Fonds zu inee=st, als den Empfehlungen von
Finanzanalysten zu folgen. Zumal hierzu Zeit- untbesaufwand sowie Transaktionskos-
ten, die beim Ver- und Befolgen der Analystenemipfietpen jedes Mal anfallen, kommen.
Als Grund fur den dennoch zu verzeichnenden Eisflugd die ,Self-fulfilling Prophecy*
gesehen. Diese besagt, dass die Prophezeiungnmdioer Empfehlung selbst den Haupt-
grund fur die Kursanderung darstellt (vgl. Dete®2085; Doring 2000a: 125). Durch ihren
Einfluss auf die Investoren kreieren Finanzanatystémlich Marktmeinungen, woraus
Aktienumsatze entstehen (vgl. Nix 2000: 36).

Neben ihrem Einfluss auf Investoren und damit aufdéntwicklungen konnen Finanzana-
lysten auchauf Unternehmen einwirken So besteht eine Abh&angigkeit der Unternehmen
in finanzieller Hinsicht, da Finanzanalysten inehFunktion als Informationsintermediare
den Unternehmen Kostenvorteile erméglichen (vgill @©95: 116). Schliel3lich missen
diese Informationen nur an die Finanzanalysten mebte fur eine vielfache Verbreitung
sorgen. Damit tritt die Multiplikatorwirkung des tMers Finanzanalyst offensichtlich zu
Tage (vgl. Dusterlho 2000: 73). Abgesehen von desté&nvorteilen, die der Finanzanalyst
dem Unternehmen damit verschaffen kann, besitetrer weitere Macht. Durch seine Ent-
scheidung, ein Unternehmen zu covern, lasst erstouven dieses als Investitionsobjekt in
Betracht ziehen (vgl. Achleitner/Groth/Pietzsch 20061). Denn Unternehmen, die nicht
regelmafig analysiert werden, sind fiur den Aktierkineelativ uninteressant (vgl. Frank
2005: 3; Kirsten 2004: 324; Wittrock 2005a: 28; Ni@01: 294; Schlienkamp 2002: 169),
da Investoren kaum auf diese aufmerksam werden\(vighels 2002: 113). In diesem Fall
spricht man vom sogenannten ,Neglected Firm Effgegjl. Nitzsch/Friedrich/Pulham
2001: 149; Kiehling 2001: 146). Ebenso wirkungswitid negative Empfehlungen in Form
von Verkaufsempfehlungen der Finanzanalysten. mR¥gel bedeuten Verkaufsempfeh-
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lungen Kurseinbriiche fir das betreffende Unternehiwgl. Taubert 1998: 86ff.; Rolke
2000: 23; Deter 2002: 85). Zusammengefasst hetdisss Finanzanalysten, die ein Un-
ternehmen nicht covern, diesem Unternehmen Kostezile beim Informationstransport,
die Schaffung von Aufmerksamkeit der Investorenisopotenzielle positive Empfehlun-
gen verweigern.

Aufgrund dieser einflussreichen Position ist esaRzanalysten moglich, Unternehmen di-
rekt oder indirekt zu einem offenen Information$a&@ten anzuhalten. Dies gilt insbesonde-
re fur qualitative Daten. Denn ein entsprechendé&gmationsverhalten erhoht fur das Un-
ternehmen die Wahrscheinlichkeit, analysiert unsitpobewertet zu werden (vgl. Achleit-
ner/Bassen/Pietzsch 2001: 57ff.). Aber Finanzateykonnen auch andere Schwachstel-
len im Unternehmen wie im Management direkt ketish (vgl. Nix 2001: 293). Da es fur
die Unternehmensleitung einfacher sein kann, die@gi&kpunkte zu beheben, als die Kon-
sequenzen einer negativen Empfehlung oder des Getvertwerdens zu tragen, bestehen
durchaus Chancen, dass die UnternehmensleitungliauKritik eingeht. Dabei missen
Finanzanalysten nicht bei allen Unternehmen delautlich werden, um diese Effekte zu
erzielen. Denn Unternehmen mit dialogorientiertereltor Relations sind von sich aus an
den am Kapitalmarkt vorherrschenden Meinungen estgert (vgl. Ahlers 2000: 31f.). Die
Investoren, die keine Kosten fiir die Uberwachund gegebenenfalls fir die Disziplinie-
rung der Unternehmensleitung tragen, profitieren deesem ,Monitoring” (vgl. Achleit-
ner/Bassen/Pietzsch 2001: 48ff.).

5.1.3 Kaonfliktfelder der Finanzanalysten

Gerade aufgrund ihrer Machtstellung finden sichaRzanalysten haufig in Konfliktsituati-

onen wieder. So stehen Finanzanalysten widerspchein Erwartungen gegentber (vgl.
Wichels 2002: 32). Einerseits sind dimternehmenan einer moglichst positiven Darstel-
lung ihrer Aktie interessiert, da sie sich hiengne Kurssteigerung und damit eine Unter-
nehmenswerterhohung erhoffen. Der Usus, Empfehturdgs betroffenen Unternehmen
vor deren Veroffentlichung zukommen zu lassen, ueseh die Chance zur Beseitigung
eventueller Missverstandnisse zu geben (vgl. Ni@R02®7), kann in diesem Zusammen-
hang kritisch aufgefasst werden. Schlie3lich erdak Unternehmen so die Moglichkeit,
auf eine positive Darstellung zu drangen. Zudemegdfinanzanalysten, die im Nachhinein
als zu negativ erkennbare Bewertungen abgeberRidds ein, vom betreffenden Unter-

nehmen wegen Rufschadigung verklagt zu werden ¢ypgl.2004: 12).

Ein weiterer Konflikt besteht zwischen den Inteegssler Finanzanalysten und ihvsir-
beitgeber. Da ihre Arbeitgeber finanzielle Vorteile aus Kéunfder von ihnen gehandelten
Aktien ziehen, kann die Vermarktung dieser Aktiediiekt als Aufgabe des Finanzanalys-
ten verstanden werden. Damit sind auch die Arblegggon Finanzanalysten an einer posi-
tiven Darstellung der Unternehmen interessiert.li&@hch erhalt der Arbeitgeber fir
Transaktionen Provisionen. Diese Transaktionen ereifttiufig auf eine positive Empfeh-
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lung hin getatigt (vgl. Viehover 2003: 225, 282h8eider 2003: 155). Handelt es sich bei
dem Arbeitgeber um einen Kreditgeber des bewertet@ernehmens, profitiert er zusatz-
lich, da ein hoher Aktienkurs die Ruckzahlungsweaheinlichkeit des Kredits steigert (vgl.

Achleitner/Bassen/Pietzsch 2001: 56). Die Chanaginpasitive Empfehlungen kénnen

erhoht werden, indem Finanzanalysten in Anlehnunglia Provisionen entlohnt werden.

Indiz flr diese Zusammenhéange ist, dass die ZahKdefempfehlungen die der Halte-

oder Verkaufsempfehlungen bei Weitem Ubersteigt (Vightver 2003: 282). Aul3erdem

werden bei schlechten Aussichten auf eine posBigwertung Studien oftmals abgebro-
chen, um die negative Empfehlung zu umgehen (vghlditner/Bassen/Pietzsch 2001: 51).
Dementsprechend kann von Hofberichterstattung denganalysten gesprochen werden,
wenn sie durch positive Empfehlung der von ihrerhefigeber gehandelten Aktien deren
Nachfrage erhthen.

Vor diesem Hintergrund wird jedoch die Objektivider Finanzanalysten fraglich (vgl.
Kames 2000: 56). Allerdings ist diese Objektiviisit eine von dernvestoren erwiinschte
realistische Darstellung, gegebenenfalls in FormerMWarnung vor drohenden Risiken,
unerlasslich (vgl. Taubert 1998: 86ff.). Die aufj€liivitdt beruhende Glaubwirdigkeit
eines Finanzanalysten hangt von dessen Prognogétwadl. Eine hohe Prognosequalitat
heil3t nicht zwangslaufig, dass der Finanzanalystiemexakte Vorhersagen trifft, sondern
dass er im Vergleich zu seiner Konkurrenz besdgitst Diese Prognosefahigkeit wird in
offentlich zugénglichen Rankings festgehalten (v¥gthleitner/Bassen/Pietzsch 2001: 53).
Insofern riskiererFinanzanalysten bei gehauften Fehlbewertungen ihre Reputation. (vgl
Blohm 2000: 109). Gerade die relative Langlebighii@ier Empfehlungen erhoht die Ge-
fahr, einen guten Ruf durch unzutreffende Bewerungu verlieren (vgl. Reisner 2000:
140). Daher wirden sich Finanzanalysten mit einassehlie3lich an den Interessen ihrer
Arbeitgeber orientierten Verhalten langfristig stlischaden (vgl. Wichels 2002: 35; Nix
2000: 293). Auch die DVFA verlangt im Fall wirtsdti@her Verbindung zwischen dem
Arbeitgeber des Finanzanalysten und dem gecovéitdernehmen, diese Verbindung in
der betreffenden Studie anzuzeigen. Arbeitgeberzdm Beispiel Mitglieder des Emissi-
onskonsortiums sind, missen demnach als solchards&e sein. Dann ist der Rezipient
uber einen madglichen Interessenkonflikt informigdl. Diehl 2001: 406). Das Verschwei-
gen einer derartigen Verbindung hingegen kénnteRdiputation und somit die berufliche
Zukunft des Finanzanalysten gefahrden.

Ihre Reputation riskieren Finanzanalysten auch,msa zur persénlichen Risikominimie-
rung bei Empfehlungen unkritisch mit dem Strom somwen. Dieses Mitlauferverhalten
erklart sich dadurch, dass irrtimliche antizyklsdampfehlungen die Reputation von Fi-
nanzanalysten stéarker beschadigen als eine untanfanalysten verbreitete Fehleinschét-
zung (vgl. Wichels 2002: 80). Schlief3lich kann dié herrschende Meinung am Markt
verwiesen werden, wenn sich eine Aktie nicht gemdéf3eigenen Empfehlung entwickelt
(vgl. Wolff 2000: 101). Eine Empfehlung, die sicbrvder herrschenden Meinung abhebt,
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ist im Fall einer unzutreffenden Prognose schweeriy rechtfertigen als eine falsche, aber
mit der Mehrheit konforme Vorhersage. Daher istfiggzu beobachten, dass das Gros der
Finanzanalysten eine einheitliche Meinung zu eieie vertritt (vgl. Zanger 2000: 58).
Allerdings beeintrachtigen auch konforme, nichtrefiende Empfehlungen die Reputation
der Finanzanalysten auf Dauer.

Da Finanzanalysten unter den ersten sind, die beudernehmensinformationen erhalten,
konnten sie als Insider verstanden werden. Inghel Personen, die Kenntnisse — entspre-
chend dem Gesetz Uber den Wertpapierhandel (8 BGQ)/p uber 6ffentlich nicht bekann-
te Umstande, die zur Beeinflussung des Borsenkgesgignet sind, haben. Durch die eben-
falls im Gesetz uber den Wertpapierhandel (8 15 Wp¥krankerte Verpflichtung der Un-
ternehmen, Informationsvorspringe mittels Gleiclanelung aller Interessenten per Ad-
hoc-Mitteilungen zu vermeiden, kdnnen Finanzanalystllerdings in diesem Sinn keine
Insider sein. AuRerdem stellt das Gesetz Uber deripApierhandel (8 14 WpHG) Insider-
geschafte unter Strafe. Des Weiteren gehen Unteraehm Zug der ,One-Voice-Politik"
(vgl. Déring 2000a: 119; Ahlers 2000: 31) immer meh einem auch in zeitlicher Hinsicht
abgestimmten Informationsverhalten Uber. Deshalld@reinsbesondere Finanzjournalisten
gleichzeitig mit Finanzanalysten informiert. Einvedgierende Darstellung von Sachver-
halten bei Finanzanalysten und Finanzjournalisté®,in Verbindung zueinander stehen,
konnte also zu einem Glaubwirdigkeitsverlust fis dhternehmen fihren (vgl. Taubert
1998: 91). Folglich erfahren Finanzanalysten unaaf&zjournalisten Neuigkeiten idealer-
weise gemeinsam. Da Neues meist zuerst auf Pre¥se&nzen veroffentlicht wird, ist
Faitz sogar der Meinung, dass vielmehr die Finampalisten als Insider zu betrachten
sind. Zudem publizieren Finanzanalysten bei aultiten Empfehlungen keine neuen In-
formationen, sondern mit entsprechender Verzdgeitwegeigenen Schlussfolgerungen aus
diesen Informationen (vgl. Faitz 2000: 178), wodleer ein Trend zu zeitnahen Kurzstudien
zu beobachten ist. Dennoch scheint insgesamt Eamationsvorsprung von Finanzanalys-
ten im Gegensatz zu Finanzjournalisten, die ofteomoRe Verzdgerung ihre Berichte ver-
offentlichen, weniger Bedeutung zu haben.

Aber gerade hieraus ergibt sich der Umstand, daemEanalysten die einzigen sind, die
Uber den Zeitpunkt der Bekanntgabe und Uber dealtlifirer Empfehlung Bescheid wis-
sen. Dadurch gelangen sie in eine anderweitigeléngosition. Beispielsweise besteht fur
Finanzanalysten die Moglichkeit, ,Scalping” zu legen (vgl. Krimphove 2005: 98; Kne-
zevic 2002: 240f.). Dazu kauft ein Finanzanalyseehktie, bevor er ihren Kauf empfiehlt.
Nachdem der Kurs auf seine Kaufempfehlung hin ggseti ist, verkauft er sie mit Gewinn.
Im umgekehrten Fall tatigt ein Finanzanalyst eiheerverkauf, bei dem er sich Aktien
leiht und weiterverkauft. Sobald der Aktienkurs aafne Verkaufsempfehlung hin gesun-
ken ist, kauft er die Aktien nach und gibt sie déntleiher zurtick. Der Gewinn ergibt sich
daraus, dass er die Aktien zu einem geringerers Reift, als er sie verkauft (vgl. Gerke
2000: 161). Um diesem Vorwurf entgegenzuwirkend sthrenkodizes unter Finanzanalys-
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ten verbreitet. Ehrenkodizes enthalten eine Sedpstchtung, keine Aktien vor Herausga-
be einer Empfehlung zu kaufen oder zu verkaufemebhengsweise dies Dritten zu ermog-
lichen (vgl. Gerke 2000: 168f.). Als Minimum kanre dffenlegung eigener Interessen an
einer empfohlenen Aktie gelten (vgl. Viehover 20@38). Zudem verbietet das Gesetz
Uber den Wertpapierhandel (8 32 WpHG) diese ArtMachtmissbrauch.

5.2 Finanzjournalisten als Multiplikatoren

Auch bei den Finanzjournalisten ist eine Betrachtder Arbeitsweise interessant. Wie
auch die Finanzanalysten verfugen Finanzjournalisteer erheblichen Einfluss. Hieraus
koénnen sich ebenso verschiedene Konflikte entwickel

5.2.1 Beschreibung der Finanzjournalisten

Analog zu den Finanzanalysten, die nach ihrem Agbber in ,Sell Side” und ,Buy Side*
unterschieden werden konnen, kbnnen auch Finamgbsten danach iGruppen einge-
ordnet werden, fur welche Medien sie tatig sindo&eden Printmedien wie Tageszeitung,
Wochenzeitschrift und Monatsmagazin bestehen dimemwichtiger werdenden Audio-
beziehungsweise audio-visuellen Medien wie Radiverhet und Fernsehen (vgl. Mast
2004: 15ff.; Mast 2003b: 24ff.; Durr 1995: 120).eDrintmedien, besonders Wochenzeit-
schriften und Monatsmagazine, leiden unter einenudlkatsproblem gegentber Radio,
Internet und Fernsehen. Folglich sind sie gezwungker exklusive Neuigkeiten zum Bei-
spiel beziglich finanzieller Unternehmenspléne eddhten, um diesen Aktualitdtsmangel
zu kompensieren. Das Fernsehen dagegen ist eilselelles Medium, das hochstens vom
Internet Gbertroffen wird. Da Bérsensendungen mRkgel nur von ernsthaft Interessierten
rezipiert werden, kann hier von einem geringenusedust ausgegangen werden. Aul3er-
dem kann das Fernsehen optimal Emotionen vermitti#ninsbesondere fiir die emotions-
betonten Privatinvestoren eine grol3e Rolle spi@igh Bohm 2001: 391).

Neben der Zuordnung von Finanzjournalisten zu Pdnt audio-visuellen Medien kénnen
Finanzjournalisten auch danach unterschieden weaesie fur ,General-Interest-“ oder
~Special-Interest-Titel* arbeiten. ,General-Interdstel* wie die Wirtschaftswoche spre-
chen Rezipienten an, die sich professionell mit detneffenden Thema beschaftigen (vgl.
Mast 2006: 343; Mast 2004: 21, 165; Mast 2003b:)78h Vordergrund steht hier, eine
Grundlage fur berufliche Entscheidungen zu liefé&erade im Finanzbereich existieren
Fachmedien, die von Fachleuten fur Fachleute érstefden. Auf diesem Gebiet kdnnen
Fachleute aber auch von Uberregionalen Qualitétsmen wie der Frankfurter Allgemei-
nen Zeitung, die einen ausfihrlichen Wirtschaftdiat, erreicht werden (vgl. Mast 2006:
341ff.). Dagegen werden ,Special-Interest-Titelevidorse Online in erster Linie fir Laien
in einer bestimmten Rolle — zum Beispiel als Ineestproduziert. Ziel ist, den Rezipienten
einen konkreten Nutzwert zu bringen (vgl. Mast 20842f.; Mast 2003b: 73; Mast 2004:
165). Bei ,Special-Interest-Medien® ist die Bezugsggpe klar bestimmt, so dass beispiels-
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weise bei einer Fokussierung auf die Investorea Kionzentration auf Finanzthemen sinn-
voll ist (vgl. Mast 2004: 531).

Da in dieser Arbeit die Finanzjournalisten in ihFemktion als einflussnehmende Multipli-
katoren betrachtet werden, liegt der SchwerpunkEalgenden auf den Finanzjournalisten,
die fur ,Special-Interest-Medien* tatig sind. DieBeaanzjournalisten haben die Aufgabe,
fur ihre Rezipienten moglichst konkreten Nutzweitvin Form von Empfehlungen zu
schaffen. Nachdem die Multiplikatorwirkung von Fimzgournalisten der ,General-Interest-
Medien“, die Fachleuten vergleichsweise neutraltéfigrundwissen vermitteln, geringer
eingestuft werden kann, spielen diese Finanzjoisteal hier eine weniger bedeutende Rol-
le. Damit wird auch die Zuordnung von Finanzjouisteh als Informationsmittler ftr pri-
vate Investoren gestutzt. Schlie3lich konnen Fatbledie sich professionell mit Finanzin-
formationen der ,General-Interest-Titel“ beschatig oftmals mit institutionellen Investo-
ren gleichgesetzt werden. Nachdem diese in derlRdge Uber die Investition sehr grol3er
Volumina entscheiden, sind deren Informationsquele vorrangig ,General-Interest-
Finanzjournalisten“ im Vergleich zu ,Special-Intstd-inanzjournalisten“ — nicht génzlich
zu vernachlassigen (vgl. Wichels 2002: 20). Zudstrdie Unterscheidung von ,General-
Interest-" und ,Special-Interest-Medien* — wie aubki der Differenzierung zwischen
~oell-Side-* und ,Buy-Side-Analysten“ — nicht immermdeutig moglich. Insofern liegt der
Schwerpunkt dieser Arbeit zwar auf einer Gruppe Foranzjournalisten, denen der ,Spe-
cial-Interest-Titel“. Aber wie bei der Fokussieruadf die ,Sell-Side-Analysten® ist dieser
Schwerpunkt relativ zu verstehen.

Wie bei den Finanzanalysten das Ziel der Kapitaktsekundarertrdge besteht, sind Fi-
nanzjournalisten an sogenannten Nachrichtensekerdigen interessiert. Auch hierbei
handelt es sich um Ertrage, die indirekt durch\derkauf von Informationen entstehen. Sie
kénnen unmittelbar, namlich als erhéhte Auflagegraahittelbar Gber eine verbesserte Be-
kanntheit des Mediums erfolgen. Eine erhdhte Beltainbeeinflusst ebenfalls tber stei-
gende Auflagen die Werbeeinnahmen positiv (vgl. tRgn 2000: 186; Hohne/Rul3-Mohl

2005: 34).

Die Arbeitsschritte der Finanzjournalisten ahneln der Vorgehenswessd-thanzanalysten

sichtbar. Vergleichbar mit der Entscheidung derakRmanalysten, welche Unternehmen
gecovert werden, wahlen Finanzjournalisten die thetemen, Gber die sie berichten. Wie
auch bei den Finanzanalysten steigern Unternehmegrimer offenen Informationspolitik

ihre Chancen auf Berichterstattung durch die Fijramnalisten (vgl. Schwarz 2001: 348).
Grundsatzlich wird die Entscheidung der Finanzjalisten, Gber ein Unternehmen zu be-
richten, aber auch von den Nachrichtenwerten deetrdahmen beziehungsweise der Er-
eignisse, mit denen Unternehmen in Verbindung stebeeinflusst. Sogenannte Nachrich-
tenfaktoren lassen Ereignisse zu Nachrichten, iieneBericht wert sind, werden. Einen
Nachrichtenfaktor stellt beispielsweise die Negtitvdar. Je negativer ein Ereignis ist,
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desto hoher ist die Wahrscheinlichkeit, dass esJeamnalisten aufgegriffen wird (vgl. Gal-
tung/Ruge 1965: 64ff.). Damit unterscheidet sicls ¢laurnalistische Vorgehen bei der
Auswahl der Unternehmen beziehungsweise der Essigricheinbar von der Arbeitsweise
der Finanzanalysten. Schlie3lich ist fur Finanzgsteh selten ein negativer Aufhanger,
sondern in der Regel eine positive Nachricht GlerUnternehmen Anlass fur eine Emp-
fehlung (vgl. Viehover 2003: 224; Taubert 1998: B2vis 2006: 11). Allerdings funktio-
niert der Mechanismus der Negativitat als Nacheofaktor speziell im Finanzjournalis-
mus kaum. Da Kaufempfehlungen sich groRerer Béle@berfreuen als Verkaufsempfeh-
lungen, bevorzugen auch Finanzjournalisten poskHwmévicklungen, die als Beweggrund
fur den Kauf einer Aktie genommen werden konnet. (Mast 2003b: 73, 89). Ein weiterer
Nachrichtenfaktor, dessen Vorhandensein die Wabkmlithkeit fir einen Bericht steigen
lasst, ist der Schwellenfaktor. Ein Schwellenfakuind erreicht, wenn Extreme — sowohl in
positiver als auch in negativer Hinsicht — vorliegegl. Galtung/Ruge 1965: 64ff.). Eine
extreme Veranderung des Aktienkurses gibt beispestse Anlass zur Berichterstattung.

Bei der Informationsbeschaffung wenden sich Firaunzjalisten ebenfalls in erster Linie
an die Unternehmen wie auf BilanzpressekonferefignSchwarz 2001: 348; Mast 2004:
213). Da die Finanzpresse in den vergangenen Jelmen Bedeutungsanstieg erlebte (vgl.
Mast 2003b: 11), nahmen die Informationsanspriu@nd-thanzjournalisten zu. Dies dul3er-
te sich insbesondere in der Forderung nach tiefénalicken in die Gewinn- und Verlust-
rechnung sowie die Bilanz (vgl. Schwarz 2001: 338er wachsende Umfang an gefor-
derter Finanzberichterstattung fuihrte zudem daass drinanzanalysten zu einer immer
wichtigeren Informationsquelle fur die Finanzjoursign wurden (vgl. Mast 2004: 214;
Blohm 2000: 111). Einer der Hauptgrinde hierfidsiie umfassenderen Kenntnisse der
Finanzanalysten, die auf einer anders gewichtetesbi#dung, oft langerer Erfahrung auf
diesem Gebiet und einer intensiven Beschéaftigurignom wenigen Unternehmen beruhen
(vgl. Schwarz 2001: 352; Blohm 2000: 109). Inhadtie, fir Finanzjournalisten von Interes-
se sind, setzen sich ebenso wie bei den Finanzealnus quantitativen wie qualitativen
Daten zusammen (vgl. Viehdver 2003: 361ff.). Dersprechend bendtigen Finanzjourna-
listen im Wesentlichen die gleichen Inhalte wiedfinanalysten, wobei die Informationen
durch die Unternehmen auf die jeweiligen Adressategeschnitten sein kénnen (vgl. Witt-
rock 2005a: 28).

Die Informationsverarbeitung der Finanzjournalistamlauft breiter angelegt als bei den
Finanzanalysten. So beschreibt der Finanzjourngishverhalte, ordnet sie ein und kom-
mentiert sie moglichst unabhangig und objektiv (\@fill 1995: 114; Mast 2004: 113f.).
Dagegen gibt der Finanzanalyst eine konkrete Enhyfigh(vgl. D6ring 2000a: 121f.; Hid-
ding 2000: 104). Allerdings sehen sich mittlerwedlech Finanzjournalisten haufig mit der
Erwartung deutlicher Anlageempfehlungen seitens Rerzipienten konfrontiert (vgl.
Schwarz 2001: 347; Mast 2002: 38f.; Mast 2006: 3R&r Grund hierfur ist, dass die pri-
vaten Investoren als Reaktion auf die in allen Insbereichen zunehmende Informations-
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flut pragmatische Informationen bevorzugen. Besohad@ch dem Bérsenzusammenbruch
im Jahr 2000 kann der Orientierungsbedarf privhteestoren als hoch eingestuft werden
(vgl. Mast 2003b: 307; Mast 2004: 418f.). Die aid thvestorenbedurfnisse zugeschnitte-
nen Informationen erlauben eine Investitionsentsicimg, ohne die Hintergriinde erarbeiten
zu mussen (vgl. Mast 2003b: 83; Kocher 2002: 63).

Diese Veradnderung geht mit einer FokusverschieldasgFinanzjournalisten einher. Wah-
rend sich Finanzjournalisten vor wenigen JahrerdaiDarstellung vergangener Begeben-
heiten konzentrierten, sind sie heute gezwungetieraukiinftige Entwicklungen von Un-
ternehmen in ihre Berichterstattung einflieRenassén (vgl. Déring 2000b: 22f.). Der Fo-
kus verschob sich somit von der rickblickendendieifvorausschauende Berichterstattung
(vgl. Mast 2003b: 84). Damit wird der Finanzjouisakum Analysten fir den Privatinves-
tor (vgl. Schwarz 2001: 348f.). Das Publikum ernsathformationen von Finanzanalysten,
die durch den Finanzjournalisten aufbereitet wer@dgh Nemec 2000: 113). Zu den Auf-
gaben der Finanzjournalisten gehért somit auctsdlektion der Analystenmeinungen (vgl.
Reisner 2000: 136), da Finanzanalysten aus den géeannten Grinden zu parteiischen
Empfehlungen tendieren kénnen (vgl. Nemec 2000).114

Als Ergebnis seiner Arbeit bietet der Finanzjouistdbei der Informationsweitergabe Be-

richte, zum Beispiel in Form von Artikeln im Findait von Zeitungen oder in speziellen

Finanzmagazinen. Bei den Rezipienten dieser Beribhnhdelt es sich in erster Linie um

private Investoren (vgl. Blohm 2001: 389f.; Davi308: 12). Im Vergleich zu Finanzana-

lysten wird neben der Filterfunktion vielmehr eifeansformationsleistung von Finanz-

journalisten verlangt (vgl. Peppmeier 2000: 148fjir private Investoren mussen die In-
formationen in gewisser Weise transformiert, dadebéet Ubersetzt werden, da der Emp-
fanger aufgrund geringer Vorkenntnis die reine imfation meistens nicht interpretieren

kann. Im Unterschied zu den Empfehlungen der Fiaaalysten sind die Berichte der Fi-

nanzjournalisten auf3erdem deutlich knapper (vgub&é 1998: 92). Denn der Rezipient,

der private Investor, der sich weniger intensiv damseinandersetzt als der institutionelle
Investor (vgl. Spachmann 2005: 197), hat kein &gse an zu langen Berichten.

In der Literatur wird haufig angemerkt, dass Finanmalisten fir die oben beschriebenen
Arbeitsschritte nicht immer eine den Finanzanalystatsprechenddusbildung haben
(vgl. Hidding 2000: 105; Mast 2003b: 81; Blohm 20@09; Hein 2001: 150). Da aber die
Zahl der Finanzjournalisten, die nicht nur objelirrichten, sondern auch Anlageempfeh-
lungen abgeben (vgl. Spachmann 2005: 196), zunim&inBDo6ring Finanzjournalisten, ,sich
das Rustzeug des Analysten anzueignen“ (Doring [2088). Schlief3lich haben sich die
Anforderungen an Finanzjournalisten potenziert.(\\gast 2003b: 273f.; D6ring 2000b:
25ff.; Mast 2004: 117). Dieser Forderung stehtrdileggs die zunachst paradox erscheinen-
de Vermutung einer Dequalifizierung im Finanzjoulisraus gegentber. Die wirtschaftlich
angespannte Situation vieler Medienunternehmerem wergangenen Jahren fuhrte dazu,
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dass diese weniger Finanzjournalisten beschaftkgamten (vgl. Hartwig 2005: 28). Da-
durch ergab sich vorerst ein Uberangebot an Fioanzplisten. Diese, insbesondere die
besser Qualifizierten, wanderten daraufhin in aadgerufe ab. So kann langfristig trotz
sinkender Einstellungszahlen in den Medienuntermghein Mangel an hoch qualifizierten
Finanzjournalisten entstehen (vgl. Fengler/RuR3-Me05: 100f.). Ein weiterer Grund fur
Qualifikationsméangel von Finanzjournalisten liegtdien seit dem Bérsenboom gestiegenen
Anforderungen an deren Wissen. Adaquate Ausbilduger Weiterbildungsangebote
werden dagegen nur mit Verzogerung angeboten iiegh 2001: 149f.).

5.2.2 Bedeutung der Finanzjournalisten

Waéhrend Finanzanalysten als Schnittstelle zwisdhgastor Relations treibenden Unter-
nehmen und institutionellen Investoren gelten kdnfeyl. Schulz 1999: 152), fungieren
Finanzjournalisten tUberwiegend als Schnittstelléselien Unternehmen und privaten In-
vestoren. Damit werden auch die Finanzjournaligiednformationsintermediaren, die ih-
ren Rezipienten Entscheidungsgrundlagen bieten.

Dennoch werden Finanzjournalisten von der InveR&ations trotz der mittlerweile recht
verbreiteten ,,One-Voice-Informationspolitik“ noclalfig vernachlassigt (vgl. Davis 2006:
12). Es herrscht die Auffassung vor, dass alleenRtesseabteilung fur die Finanzjournalis-
ten zustandig sei. Obwohl das Informationsbedirfles Finanzjournalisten dem der Fi-
nanzanalysten inzwischen sehr ahnelt, wird ihr Beslelten in ausreichendem Maf3 von
den Investor-Relations-Abteilungen bedient. Dazmita das Problem, dass Pressestelle
und Investor-Relations-Abteilung meist organisaidhti getrennt voneinander agieren (vgl.
Taubert 1998: 89; Blohm 2002: 191), wodurch diei¢bleehandlung von Finanzanalysten
und Finanzjournalisten erschwert wird. In der Reigélrt diese Ungleichbehandlung zu
einer Benachteiligung der Finanzjournalisten.

Vergleichbar mit den Finanzanalysten ergibt sich @er Multiplikatorfunktion der Finanz-
journalisten auch ein Machtpotenzial bezuglich Beeinflussung von Aktienkursenmit-
tels Information der Investoren (vgl. Rolke 2006; 3chwarz 2001: 351; Weber 2000: 218;
Spachmann 2005: 201). Zusammenh&nge zwischen deh®estattung von Finanzjourna-
listen und dem Verlauf der Aktienkurse der thenmatisn Unternehmen zeigen verschiede-
ne Studien (vgl. Dyck/Zingales 2003). Taubert wiesspielsweise nach, dass 70 Prozent
der Mitteilungen, die in die Medien gelangen, Auswigen auf den Aktienverlauf haben
(vgl. Taubert 1998: 206). Insbesondere bei positiNachrichten von Finanzjournalisten
sind Kursreaktionen zu beobachten (vgl. TauberB8199). Dabei flihren harte Fakten wie
Gewinn oder Dividendenzahlungen durchschnittlich6suProzent und weiche Faktoren
wie Image und Unternehmensvision zu 35 Prozent i€ureveranderung herbei (vgl. Rol-
ke/Wolff 2000: 233).
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Diese grol3e Wirkung auf Kursentwicklungen ist (Mgavis 2006: 12) — wie auch bei den
Finanzanalysten — auf den ersten Blick nicht zl&eek. Wie eine Studie zeigt, sind Kauf-
empfehlungen von Finanzjournalisten hochstens zeneiViertel als langfristig zutreffend
zu bezeichnen (vgl. Donovitz 2002: 201; Hohne/RuiM2005: 32). Als Erklarung fir
den dennoch existierenden Einfluss auf Kapitalnggkann wiederum die ,Self-fulfilling
Prophecy*, also die eigentliche Empfehlung als @rtiir die Kursentwicklung, herangezo-
gen werden. Analog zu den Staranalysten stof3enagessvon sogenannten Borsengurus
unter den Finanzjournalisten auf besonderes Irgerd3a ihnen exklusive Kenntnisse uber
scheinbar geheime Bérsenmechanismen zugetraut mvesithel sie als Vorbilder anerkannt
(vgl. Gerke 2000: 154). Nachdem private Investaregist Uber vergleichsweise geringes
Hintergrundwissen verfugen, sind sie fur derartifgebilder sehr empféanglich. Sie bendti-
gen das Urteil dieser Experten bei der Risikoeiataing von Investitionen (vgl. Kocher
2002: 63f.).

Finanzjournalisten besitzen genauso wie FinanzataiyMacht gegeniber den Unter-
nehmen Schliel3lich sind sie ebenfalls in der Lage, algltMlikator den Unternehmen
Kostenvorteile beim Informationstransport zu veedtdn (vgl. Lamb/McKee 2005: 89;
Drill 1995: 116). Auch Finanzjournalisten kdnnenrctu den Verzicht auf einen Bericht
Uber ein Unternehmen diese Kostenvorteile einersait ihre Leistung zur Attraktivitats-
steigerung des Unternehmens als Investitionsobjedtererseits verweigern. Denn Investo-
ren ziehen — vergleichbar mit dem ,Neglected Firfie&" bei den Finanzanalysten — eine
in der Presse haufig erwahnte Aktie eher fur emvedtition in Betracht als weniger thema-
tisierte Aktien (vgl. Schwarz 2001: 348; Davis 200Q4). Mittels ,Agenda Setting“ bestim-
men Finanzjournalisten, tber welche Unternehmeprgeben wird und welche keine Be-
achtung in der Offentlichkeit finden (vgl. Lamb/Mek 2005: 89).

Weitere Vorteile, die Finanzjournalisten den Unédrmen bieten kénnen, so dass die Un-
ternehmen sich in einer gewissen Abhangigkeitsiposgegeniber den Finanzjournalisten
befinden, sind deren Glaubwiirdigkeitsvorsprungi@eschiebungsmaoglichkeit und Treff-
sicherheit (vgl. Lamb/McKee 2005: 89; Dyck/ZingaRB303: 4). Aussagen uber ein Unter-
nehmen seitens Dritter, hier der Finanzjournalis&nd glaubwirdiger als AuRerungen
vom betreffenden Unternehmen selbst. Daraus esgbt der Glaubwirdigkeitsvorsprung
der Finanzjournalisten. Die Mdglichkeit der Zeitsehiebung bedeutet, dass insbesondere
Printmedien dem Rezipienten die Wahl lassen, zclvesh Zeitpunkt er die Information
aufnimmt. Damit erhdht sich die Wahrscheinlichldgt Informationsaufnahme. Die Treff-
sicherheit der Finanzjournalisten spielt geradedi@r Investor Relations mit ihren relativ
speziellen Inhalten eine grof3e Rolle. Denn die horende Spezialisierung der Medien
ermoglicht eine zielgerichtete Ansprache ihrer Bieziten, da deren Interesse an diesen
Inhalten vorausgesetzt werden kann.
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Daruber hinaus kann eine negative Berichterstatb@ziehungsweise deren Androhung als
Druckmittel gegentber der Unternehmensleitung dier@mit kénnen Unternehmen zu

einer offenen Informationspolitik auch gegenuben tendenziell vernachlassigten Finanz-
journalisten angeregt werden. Ein bereitwillige®tmationsverhalten kénnen Finanzjour-

nalisten mit entsprechender Berichterstattung herem. Des Weiteren besteht fir Finanz-
journalisten die Mdglichkeit, Kritik am Unternehmeegeniber der Unternehmensleitung
zu auldern, da sie mit dem Verzicht auf eine pasierichterstattung aussichtsreich drohen
konnen.

5.2.3 Kaonfliktfelder der Finanzjournalisten

Wie auch fur den Finanzanalysten ergeben sichifianzjournalisten aus ihrer Machtposi-
tion diverse Konflikte. So steht der Finanzjourstebenso den Hoffnungen dénter-
nehmen die an einer moglichst positiven Darstellung def einen Seite interessiert sind,
und den davon abweichenden Erwartungen der priVatezstoren auf eine adaquate Risi-
kowarnung auf der andere Seite gegentber. Dabgerside der relativ bérsenunerfahrene
Privatinvestor auf eine umfassende Risikoaufklarangewiesen (vgl. Gerke 2000: 168f,;
Reisner 2000: 141; Viehdver 2003: 223). Erschwerd wies durch die begrenzte Zeit be-
ziehungsweise den beschrankten Platz, die der Hmamalist zur Recherche und Darstel-
lung von Chancen und Risiken einer Investition ¥arfigung hat (vgl. Lamb/McKee
2005: 89f.; Schwarz 2001: 352; H6hne/Rul3-Mohl 2@¥6:Déring 2000b: 24; Davis 2006:
11f).

Folge hiervon ist, dass Finanzjournalisten Untemmatismeldungen oftmals kaum redigie-
ren und beinahe unveréandert ibernehmen (vgl. H8lufleMohl 2005: 32; Viehdver 2003:
292, 303; Wolff 2000: 98; Mast 2003b: 91f.; FenfRerf3-Mohl 2005: 135f.; Dyck/Zingales
2003: 5; Davis 2006: 11). In einer Untersuchung, Einde der neunziger Jahre des vergan-
genen Jahrhunderts unter Wirtschaftsjournalistechdyefiihrt wurde, aul3erten diese sich
jedoch optimistisch, dass trotz des zunehmendenridtionsmaterials von Unternehmen
und des knapper werdenden Zeitbudgets qualifizidgotenalisten eigene Recherchen an-
stellen (vgl. Mast 2003b: 167f.). Auch in einer teegn Befragung aus dem Jahr 2002 ist
die Tendenz zum kritischen Umgang mit Pressemitigin zu beobachten (vgl. Mast
2002: 38f.). Es bleibt aber fraglich, inwieweit deeil der Finanzjournalisten, die aufgrund
ihrer oben genannten Ausbildungsdefizite Schwieitgh in der Interpretation stark ver-
dichteter Finanzinformationen wie Kennzahlen habegl. Hartwig 2005: 30), zu einem
kritischen Umgang mit Unternehmensinformationeden Lage ist.

Der Konflikt zwischen Finanzjournalist und desgabeitgeber beruht — vergleichbar mit

der Situation der Finanzanalysten — auf dem Insere®r Arbeitgeber an einer positiven
Prasentation der Unternehmen in der BerichterstgttHintergrund ist, dass Medienunter-
nehmen auf zwei Markten, namlich auf dem Publikunnsd dem Werbemarkt, agieren
(vgl. Mast 2004: 161f.; Wolff 1999: 24). Dabei begéen sich die Erfolge auf diesen beiden
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Markten gegenseitig. Denn zunachst muss ein Mediemehmen Erfolge auf dem Publi-
kumsmarkt vorweisen, bevor ein werbendes UnternahruneAnzeigenauftragen bereit ist.
Ohne die Einnahmen aus dem Werbemarkt kdnnen Medtiemehmen angesichts der
geringen Bereitschaft der Mediennutzer, fir Mediedpkte deren Produktions- und Ver-
triebskosten deckende Preise zu zahlen, jedocte kainaktiven Angebote hervorbringen
(vgl. Fengler/Ru3-Mohl 2005: 82f.; Mast 2004: 161i71). Das Publikum mag zwar eine
wahrheitsgetreue Berichterstattung winschen, abexdg diese kann Werbekunden ab-
schrecken. Berichtet ein Finanzjournalist kritisgdber ein Unternehmen beziehungsweise
Uber die Aussichten des entsprechenden Aktienkukses das zum Verlust dieses Unter-
nehmens als Anzeigenkunde fuhren (vgl. Mast 20a1:N2ast 2003b: 314; Spachmann
2005: 199). Daher haben Unternehmen ein 6kononmsddfaehtmittel, um realistische, aber
negative Aussagen uber die eigene Aktie zu verinm@eyl. Donovitz 2002: 199). Diese
Entwicklung — auch Okonomisierung (vgl. Wolff 19984) oder Kommerzialisierung (vgl.
Weischenberg 1999: 36) der Medien genannt — vétsséth durch die abnehmenden Ein-
nahmen sowohl auf dem Publikums- als auch auf derbémarkt (vgl. Hartwig 2005: 28).
Daneben ist die redaktionelle Linie des Verlagsvegiterer Einflussfaktor auf die Arbeits-
weise von Finanzjournalisten. Die redaktionellei¢ibesteht aus mehr oder weniger for-
mellen Vorgaben bei der Themenwahl (vgl. Mast 20G3)).

Ein weiteres Problem, das den gesamten Journalibatuifft, steht in Verbindung mit dem
Anspruch der seriésen Berichterstattung (vgl. G&@@0: 162) und den davon abweichen-
den Vorlieben deRezipienten Diese Vorlieben kénnen jedoch schon aus wirtsbtiaém
Kalkul des Arbeitgebers — in Form von Auflagen leézingsweise Einschaltquoten und
»Visits® — nicht ohne Weiteres vernachlassigt werdegl. Reisner 2000: 135). Deshalb ist
der Finanzjournalist gezwungen, sich im Rahmenstggnannten redaktionellen Marke-
tings als Dienstleister an den Bedurfnissen selRezipienten zu orientieren (vgl. Mast
2003b: 62; Mast 2004: 163, 529f.). Andernfalls vegrdlie Medien mit Kaufzurtickhaltung
bestraft (vgl. Wolff 2000: 101). Daher wird in @&l Fallen eine objektive Faktenberichter-
stattung zugunsten eines unterhaltsamen und ratgeb#ierten Journalismus vernachlas-
sigt (vgl. Hohne/Rul3-Mohl 2005: 32; Gerke 2000:;18artwig 2005: 29). Statt objektivem
Informationsjournalismus liefern Finanzjournalistelso einen Ratgeberjournalismus, der
sich auf den Nutzwert durch konkrete Handlungsehipfegen konzentriert (vgl. Mast
2003b: 22f., 141, 168, 272, 306ff.). Aus einem &mgyedanken heraus berichten Finanz-
journalisten weniger neutral tber Ereignisse. Veglimstellen sie die vermuteten Folgen der
Ereignisse fur ihre Rezipienten dar (vgl. Mast 20Q1410).

Daher erlautern Finanzjournalisten den Rezipiemteniger die Funktionsweise der Kapi-
talmarkte auf neutrale Weise (vgl. Nemec 2000: D¥ck/Zingales 2003: 5f.), sondern
bieten ihren Rezipienten konkrete Empfehlungenkakkreter die Empfehlung ausfallt,
desto hoher wird sie von einer Vielzahl der Rezifga geschéatzt. Dabei geben Finanzjour-
nalisten ebenfalls weit weniger negative als pesiEmpfehlungen, da Kaufratschlage sich
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besser vermarkten lassen (vgl. Mast 2003b: 89; M@6t: 20f.; Spachmann 2005: 197,
Davis 2006: 12; Medien Tenor 2002b: 51). Kaufempfegen werden namlich potenziell
von allen Rezipienten wahrgenommen, wéahrend Vegampfehlungen in erster Linie fur
die tatsachlichen Aktiondre des betreffenden Uefemmens interessant sind (vgl. Reisner
2000: 135). Die Beliebtheit von Kaufempfehlungemiiziert auch, dass sie Finanzjourna-
listen bekannter machen. Der Vorteil von Bekanntlegt darin, dass sich Prominenz bei
Finanzjournalisten in einem hoéheren Einkommen neakgagen kann (vgl. Fengler/Rul3-
Mohl 2005: 113, 117). Zwar tendieren zum Beispiatriiegionale Tages- und Wochenzei-
tungen noch zu objektiven Nachrichten, aus denenR@gzipient eigene Schliisse ziehen
kann. Aber gerade Anlegermagazine geben meinurgsieeinformationen fur Investitio-
nen, die ein allgemeines Interesse an Finanzthamdn-hintergriinden nicht befriedigen
(vgl. Schwarz 2001: 351; H6hne/Rul3-Mohl 2005: 32).

Allerdings steht den Wiinschen der Unternehmen, dieeloerichtet wird, und den Anliegen
des Arbeitgebers eines Finanzjournalisten sowie Rkxripienten die Reputation dé&
nanzjournalisten gegeniber. Dessen Reputation beruht, wie auctiedid-inanzanalysten,
auf der Qualitat seiner Arbeit. Positive Darstefjean von Aktien zugunsten der Anzeigen-
entwicklung kénnen als Hofberichterstattung verseamwerden (vgl. Dirr 1995: 120). Sie
beschadigen langfristig die Glaubwirdigkeit einggRzjournalisten. Gleichsam destruktiv
wirkt — ahnlich wie der Mitlaufer unter den Finanadysten — die unbesehene Ubernahme
von Analystenempfehlungen, die Rezipienten jedocimsghen. Daher beziehen sich Fi-
nanzjournalisten nicht selten auf Analystenempfedpun trotz deren vorhersehbaren Ein-
seitigkeit und Zielgerichtetheit (vgl. Wolff 200@01; Mast 2003b: 313; Mast 2004: 214).
Dass damit unter Umstanden Defizite in der wirtfishassenschaftlichen Ausbildung von
Finanzjournalisten ausgeglichen werden sollent zéagh Reputationsverlust bei. So beur-
teilt D6ring zum Beispiel die Qualitat der Finanajpalisten tGber die Anzahl der von ihnen
verwendeten Analystenzitate (vgl. D6ring 2000a:)1Bi zahlreichen Zitaten stuft er die
Qualitat des Finanzjournalisten entsprechend gexiimg

Einen Glaubwiirdigkeitsverlust provozieren Finangalisten zudem, wenn sie fur einzel-
ne Aktien Werbung machen. Durch die aus der Werlamgtehenden Einnahmen werden
sie von den Unternehmen abhangig. Vergleichbar daimd Finanzjournalisten, die ihre
Einkiinfte durch Arbeiten in der Public Relationsnvinternehmen aufbessern (vgl.
Fengler/Ruf3-Mohl 2005: 101). Damit geben Finanzjalisten ihre bereits durch Arbeitge-
berinteressen eingeschréankte Neutralitdt auf. RbeNeutralitat dient ihnen als Basis fur
ihre Glaubwaurdigkeit als kritischer Berichterstattdournalistische Aussagen zum werben-
den Unternehmen beziehungsweise zu Unternehmedefén Public Relations ein Finanz-
journalist tatig ist, oder zu deren Konkurrenterrdes unglaubwuirdig (vgl. Donovitz 2002:
198).
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Auch die Tatsache, dass Finanzjournalisten im Gesggenzu den Finanzanalysten einer
geringeren Wahrscheinlichkeit, einen guten Ruf edieren, ausgesetzt sind, lasst darauf
schlieRen, dass fur Finanzjournalisten eine hohai@tiunter Umstanden erlaRlich ist. So
konnen sich Pressejournalisten auf den Haftungshluss im Impressum ihrer Produkte
berufen. AulRerdem kdnnen Finanzjournalisten — emadie Rundfunkjournalisten unter
ihnen — darauf vertrauen, dass Medieninhalte dnlaiczlebiger als Analystenempfehlun-
gen sind (vgl. Reisner 2000: 141). Zudem sind séwl@h Kontrollen innerhalb eines Me-
dienunternehmens als auch unter Medienunternehraktivr gering. Die Redaktionen
scheuen sich, die ohnehin knappen Ressourcen ¢hierhe Kontrollen zusatzlich zu be-
lasten. Die Medienunternehmen verzichten oftmalsgagenseitige Kritik, um nicht die
Glaubwiirdigkeit des gesamten Berufsstands zu gid@h(vgl. Fengler/Ruf3-Mohl 2005:
178ff.).

Dennoch gilt fir Finanzjournalisten, wie auch flindghzanalysten, dass der Verlust des
guten Rufs ein Risiko fur die berufliche Zukunftdeaitet (vgl. Hidding 2000: 106). Somit
deutet die Aussage, Investoren bekamen in der Riegelnformationen von Multiplikato-
ren, denen sie aufgrund von unterstellten Eigeresgen nicht trauten, auf einen Mangel an
Vertrauen in Multiplikatoren hin (vgl. Thompson Z0@40). Um also trotz dieser Umstan-
de Qualitat zu bieten, sind neben einer wahrhditsgen Berichterstattung die zitierten
Empfehlungen gegebenenfalls zu relativieren. Darissen mehrere Finanzanalysten zu
Wort kommen. Aul3erdem ist auf den Erfolg der Fianatysten in der Vergangenheit zu
achten (vgl. Wolff 2000: 103). Eventuelle Interessgler Finanzanalysten sollten aufgedeckt
werden. Dazu werden der Zitierte sowie dessen ggbker — besonders wenn er dem E-
missionskonsortium angehdrt oder ,,Designated Spdmsiound somit als ,Biased” gelten
kann (vgl. Weber 2000: 218) — namentlich genanglt (d0hne/Rul3-Mohl 2005: 32f.; Mast
2003b: 93; Doring 2000a: 127; Viehdver 2003: 225).

Schliel3lich stehen Finanzjournalisten auch vor Idsrderproblematik (vgl. Faitz 2000:

178; Mast 2003b: 279). Die Vorrangstellung, dieadfrmanalysten durch die frihzeitige
Information durch die Investor Relations zukommtrdmn vielen Unternehmen mittels

»,0ne-Voice-Politik® bekampft. Deshalb werden Finanalysten und Finanzjournalisten
mittlerweile oft gleichzeitig in Kenntnis gesetzg(. Déring 2000a: 119; Ahlers 2000: 31;

Lamb/McKee 2005: 121f.). Dass dadurch Finanzjousterl nicht nur auf Pressekonferen-
zen zu den ersten gehdren, die Neuigkeiten erfalrgmgt sie in die Insiderposition, aus
der sie sich Vorteile verschaffen konnen. Im Vagyiezu den Finanzanalysten ist die Ver-
arbeitung der erhaltenen Informationen bei den rizjournalisten meist weniger zeitauf-
wandig, so dass ihre Insiderposition auch in Beaufglen Zeitpunkt ihrer Veroffentlichung

gefestigt wird (vgl. Faitz 2000: 178). Da die Bétierstattung der Finanzjournalisten zudem
geeignet ist, Kursdnderungen hervorzurufen, vertligt Veroffentlichung eines Berichts

selbst schon Uber einen eigenen Nachrichtenwelt 8ahwarz 2001: 351; HOhne/Rul3-
Mohl 2005: 34). Daraus resultiert eine weitere Fdemn Insiderposition.
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Um Vorwirfen von Insidergeschéaften entgegenzuwirk&arden neben entsprechenden
gesetzlichen Verboten im Gesetz tUber den Wertpaguielel (88 12ff. WpHG) Ehrenkodi-

zes auch fur Finanzjournalisten entwickelt. Ehrelikes fir Finanzjournalisten enthalten
Selbstverpflichtungen, die den Kauf oder Verkauh vsktien vor einer entsprechenden
Berichterstattung untersagen (vgl. Reisner 200Q; Mast 2003b: 314). Vor allem in den

USA sind strenge Ehrenkodizes gangig, die Finamaglisten beispielsweise den grund-
satzlichen Besitz von Wertpapieren verbieten (Wyleber 2000: 218). Aber auch in

Deutschland nimmt die Zahl der Ehrenkodizes, die @ffenlegung von Aktienkauf und -

verkauf von Finanzjournalisten verlangen, bei Madi@ernehmen zu.

5.3 Beziehung zwischen Finanzanalysten und Finanzjourrigten

Das Verhéaltnis zwischen Finanzanalyst und Finanpglist kann als Symbiose bezeichnet
werden (vgl. Gerke 2000: 156; Hidding 2000: 103ashedeutet, beide Gruppen ziehen
jeweils ihrenVorteil aus der anderen. Allerdings herrscht sowohl uritganzanalysten als
auch Finanzjournalisten weit gehend Einigkeit darjildass Finanzjournalisten von den
Finanzanalysten stérker profitieren als umgekelgit Rolke/Wolff 2000: 238).

Der Nutzen, den Finanzjournalisten von den Finaalaten haben, bezieht sich auf die
vermehrte Verwendung von Analystenzitaten (vgl. #W@000: 98; Mast 2003b: 93;
Spachmann 2005: 199). Damit sichern sich Finanmpisten ein sachkundiges Urteil.
Denn das Urteil der Finanzanalysten basiert aw#mibesseren Zugang zu den Unterneh-
mensinformationen, einem hoheren Zeitbudget firReeherche zu nur einem Unterneh-
men, langerer Erfahrung und Ausbildung (vgl. BloB@®0: 109; Schwarz 2001: 352; Hid-
ding 2000: 98). Der Einsatz von Analystenzitateframm konkreter Empfehlungen erhéht
die Zufriedenheit der Rezipienten, so dass er marebteigerung der Auflagen beitragen
kann. Gleiches gilt fur Auftritte von Finanzanabstin Rundfunksendungen, bei denen
besonders Staranalysten mit einem hohen Unterlysiivart die Einschaltquoten heben
(vgl. Gerke 2000: 156).

Der Vorteil, den die Finanzanalysten dagegen varZzdsammenarbeit mit den Finanzjour-
nalisten haben, liegt in der Steigerung ihrer Beklagit (vgl. Fengler/Rul3-Mohl 2005: 132;
Reisner 2000: 134f.). Durch die haufige Nennun@ifnalystennamens tragt der Finanz-
journalist dazu bei, dass der Finanzanalyst bekanahd damit einflussreicher wird.
Schlie3lich héngt der Einfluss eines Finanzanatystef Aktienkursbewegungen mittels
Empfehlung in starkem Ausmal davon ab, ob die oves den Finanzanalysten kennen
und ihm vertrauen. Die Tatsache, dass der Finanmdist sich auf den Finanzanalysten
beruft, kann von den Rezipienten als Hinweis aaf\dertrauenswirdigkeit des Finanzana-
lysten gewertet werden. Das heil3t, indem Finanpglisten Finanzanalysten zum Beispiel
in einem Artikel zitieren oder diese in einer Semglals Experten zu Wort kommen lassen,
stellen sie den Finanzanalysten die Medien alsf®at zur Verfligung und verhelfen den
Finanzanalysten zur Rolle der Meinungsfihrer (Vdgittrock 2005a: 28; Gerke 2000: 156;
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Hidding 2000: 104; Kocher 2002: 63f.; Viehtver 20@85; Spachmann 2005: 199). Die
Vorteile, die Finanzanalysten und Finanzjournatisseh gegenseitig bieten, illustriert Ab-
bildung 48.

Finanzjournalisten zitieren Finanzanalysten

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 48: Beidseitige Vorteile im Verhaltnis zwschen Finanzanalysten und Finanzjournalisten

Die gegenseitige Abh&ngigkeit von Finanzanalysted Einanzjournalisten fuhrt auch zu
einer wechselseitigen Beeinflussung. Sichtbar wad unter anderem daran, dass die Zahl
der Analystenzitate in den Medien steigt und Fiaaatysten die Medien zunehmend als
Informationsquelle nutzen. Daher findet eidandherung von Finanzanalysten und Fi-
nanzjournalisten statt, die eine genaue Untersahgidmmer schwieriger macht (vgl. We-
ber 2000: 218; Wolff 2000: 98; Hartwig 2005: 30rh#eRlich wird der Finanzjournalist
indirekt zum Multiplikator fur institutionelle In\atoren, wenn der Finanzanalyst Informati-
onen aus den Medien weitergibt. Genauso wird dearfzanalyst auf Umwegen zum Mul-
tiplikator fur Privatinvestoren, indem der Finangjoalist ihn zitiert. Damit wird das Ver-
standnis vom institutionellen Investor als vorrgyegi Adressaten des Finanzanalysten und
vom privaten Investor als bevorzugten Rezipientes Einanzjournalisten fraglich. Kritisch
an dieser Angleichung ist, dass dieses VerhalteVemstarkereffekten fiihren kann, die
gerade bei Gerichten negative Auswirkungen habgh Rolke 2000: 28). Ein Gerlcht,
das immer wieder aufgegriffen wird, da Finanzartalysind Finanzjournalisten sich gegen-
seitig als Informationsquelle nutzen, kann sictiaah verbreiten.

5.4 Zusammenfassung zu den Multiplikatoren

Als vergleichsweise neutralen Multiplikatoren komFihanzanalysten wie auch Finanz-
journalisten wegen ihres Potenzials einer glaubigérd Vermittlung der Investor-
Relations-Kommunikation eine grof3e Bedeutung zud@&®dultiplikatoren lassen sich in
Gruppen einteilen, wovon jeweils eine wegen ihtérkeren Multiplikatorwirkung fur diese
Arbeit interessanter ist. Bei den Finanzanalysseritir die ,Sell-Side-Analysten® und bei
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den Finanzjournalisten fur die ,Special-Intereatvdalisten” von einer grol3eren Wirkung

auszugehen, wie Abbildung 49 zeigt.

~Sell Side* -Buy Side“

~Special Interest* .General Interest"

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 49: Einteilung der Finanzanalysten und Enanzjournalisten nach ihrer Multiplikator-
wirkung

Zwischen Finanzanalysten und Finanzjournalisterstiexen einige Ubereinstimmungen.

Dass es Parallelen zwischen Arbeitsschritten, &sfiereichen und moglichen Konfliktfel-

dern gibt, ist in Abbildung 50 zu sehen.

e Auswahl der Unternehmen
» Beschaffung der Information
e Verarbeitung der Information

e Weitergabe der Information

e Entwicklung der Aktienkurse

¢ Unternehmensleitung

¢ Unternehmensinteressen
¢ Arbeitgeberinteressen
» Bezugsgruppeninteressen

e Eigeninteressen von Finanzanalysten beziehungsweise
Finanzjournalisten

Quelle: Eigene Darstellung

Abbildung 50: Gemeinsamkeiten von Finanzanalystennd Finanzjournalisten

Trotz der ahnlichen Arbeitsschritte bestehen ertledlUnterschiede im detaillierten Vor-
gehen von Finanzanalyst und Finanzjournalist. Stbdehten Finanzanalysten weit weni-
ger Unternehmen, Uber die sie dafir bedeutend dmébmmationen einholen. Nach einer
aufwandigeren Verarbeitung verkaufen sie diesdtga®n Informationen vorzugsweise an
institutionelle Investoren. Wahrenddessen wahleraizjournalisten gewdhnlich mehrere
Unternehmen aus, Uber die sie sich jeweils wertigegehend informieren. Schlieflich ist
das Ziel der darauf basierenden Informationsvertanhg ein weniger umfangreicher Be-
richt fir vorrangig private Investoren.
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Die inhaltliche N&he von Finanzanalysten und Fijamnalisten fuhrt dazu, dass sie nicht
nur Ahnlichkeiten aufweisen, sondern auch Beruhspogkte haben. Diese ergeben sich,
wenn Finanzanalysten und Finanzjournalisten vomegieaprofitieren, indem Finanzjourna-

listen Finanzanalysten zitieren. Finanzanalystés,sech zitieren lassen, kdnnen ihre Be-
kanntheit erh6hen. Der Nutzen dieser Zitate fumaRmournalisten liegt darin, dass sie ein
sachkundiges Urteil erhalten. Des Weiteren fiihienAdhnlichkeiten zwischen Finanzana-

lysten und Finanzjournalisten zu einer Angleichdegen Arbeit.
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6 Forschungsleitendes Fazit

Um eine Forschungsfrage zur Ermittlung des Stelestsvvon Nachhaltigkeit und deren
Kommunikation in der Investor Relations bei derngicial Community” zu formulieren,
ist eine kurze Zusammenfassung der bisher erlartgeretischen Erkenntnisse sinnvoll.
Bei der Betrachtung der Griinde fur die Thematisigrder Nachhaltigkeit in der Kommu-
nikation durch Unternehmen stellte sich herauss déachhaltigkeit ein Mittel zur Errei-
chung der gesellschaftlichen Legitimitat darstellann. Da die Legitimitat in Zeiten
schwindenden Einflusses staatlicher InstitutionemBadeutung gewinnt — dies wird bereits
daran deutlich, dass die Zuerkennung von Legitintitéich die Gesellschaft in Form einer
unverzichtbaren Betriebslizenz erfolgt —, nimmtltadeé Wichtigkeit der Nachhaltigkeit als
Weg zur Legitimitat zu. Im Umkehrschluss bedeutesdein Fehlen der Betriebslizenz
kann gesellschaftliche Sanktionen zur Folge habliendie Zukunftsfahigkeit eines Unter-
nehmens in Frage stellen. Die Zukunftsfahigkeitrabieentscheidend fur das Oberziel der
Investor Relations, die langfristige Maximierungsdéktionarsvermogens, da Aktionare
andernfalls ihr Kapital dem Unternehmen entzieli2emit kommt der Nachhaltigkeit als
Indiz fur die Zukunftsfahigkeit eines Unternehmémsler Investor Relations eine besonde-
re Stellung zu. Finanzanalysten und Finanzjourteadisderen Aufgabe in einer moglichst
realistischen Unternehmensbewertung besteht, kaharcein grol3es Interesse an Informa-
tionen Uber die Zukunftsfahigkeit eines zu beweaténUnternehmens unterstellt werden.
Schliel3lich machen sie Aussagen uber die kinftigevieklung von Unternehmen bezie-
hungsweise deren Aktienkurse.

Die zu beantwortende Forschungsfrage lautet somiglche Bedeutung Nachhaltigkeit
sowie deren Kommunikation in der Investor Relatiofig Finanzanalysten und Finanz-
journalisten bei der Bewertung von Unternehmen hat.

Bearbeitet wird diese Forschungsfrage mit Hilfeceihese, die zu bestatigen oder zu wi-
derlegen ist. Zur Untersuchung der These, dasNaidhaltigkeit und deren Kommunikati-
on in der Investor Relations aufgrund ihrer groBedeutung elementar fir Finanzanalys-
ten und Finanzjournalisten bei der Beurteilungflgtuntsfahigkeit von Unternehmen sind,
sind detailliertere Forschungsfragen notwendig.&tinst ist zu klaren, welch&&erstand-

nis von Nachhaltigkeit Finanzanalysten und Finanzjournalisten haben. lalitdy ist, ob
Finanzanalysten und Finanzjournalisten die Zuktéthigkeit als Bestandteil der Nachhal-
tigkeit sehen. Denn ein Nachhaltigkeitsverstandmés Zukunftsfahigkeit nicht beinhaltet,
nimmt der Nachhaltigkeit die Bedeutung fur Finaragsten und Finanzjournalisten. Al-
lerdings ist auch zu prifen, welchen Status dieudttkfahigkeit eines Unternehmens bei
Finanzanalysten und Finanzjournalisten einnimnformativ ist dabei, woran Finanzana-
lysten und Finanzjournalisten die Zukunftsfahigkestmachen. Vor allem zu ergriinden
ist, welche Berticksichtigung qualitative Daten, die Nachhaltigkeit dominieren, im Ver-
gleich zu quantitativen Daten erfahren.
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Die zentrale Frage bezieht sich auf Bedeutung der Nachhaltigkeit und deren Kom-
munikation fur Finanzanalysten und Finanzjournalisten. Auiss$reich ist an dieser Stel-
le, ob Finanzanalysten und Finanzjournalisten eihh Nachhaltigkeit ausgelegtes Unter-
nehmensverhalten und dessen Vermittlung sowie desud resultierende Image bei der
,Financial Community* fur Erfolg versprechend halteDie Uberlegung ist dahingehend,
ob Finanzanalysten und Finanzjournalisten der @brigrinancial Community* ein Ver-
standnis fur die Zusammenhange zwischen Nachhaitjgkukunftsfahigkeit sowie Unter-
nehmens- und damit Aktienkursentwicklung zusprechfarf3erdem erscheint beachtens-
wert, inwieweit die allgemeine Kommunikation von di@altigkeit eines Unternehmens
gegenuber allen ,Stakeholders” — im Gegensatz achNaltigkeitskommunikation speziell
in der Investor Relations — von Finanzanalysten Eimdnzjournalisten als Kriterium zur
Bewertung eines Unternehmens herangezogen wirckréirght wird somit, ob Finanzana-
lysten und Finanzjournalisten die Nachhaltigkeitakaunikation gegeniber der gesamten
Gesellschaft als eine notwendige oder aussichtseRemihung um die Betriebslizenz
ansehen. Von Interesse ist weiterhin, ob Finangateal und Finanzjournalisten flr den
Fall des Fehlens einer gesellschaftlichen Betrieéist von negativen Konsequenzen fir
den Aktienkurs ausgehen.

Relevant ist auch, ob Finanzanalysten und Finanzghsten die Nachhaltigkeitskommuni-

kation von Unternehmen fur glaubwuirdig halten. Amdills kann Nachhaltigkeitskommu-

nikation von Finanzanalysten und Finanzjournalisétiglich als eine Strategie aufgefasst
werden, die betrieben wird, um die ,Stakeholdensfrizden zu stellen. Wenn dabei ein
entsprechendes Unternehmensverhalten jedoch autsidann die Glaubwuirdigkeit dieser
Nachhaltigkeitskommunikation bezweifelt werden. [éaubwurdigkeit der Nachhaltig-

keitskommunikation hangt des Weiteren von der ddHicianzanalysten und Finanzjourna-
listen wahrgenommenen Qualitéat der Nachhaltigkeitgkunikation ab. Die Betrachtung

der Kommunikationsqualitat impliziert einerseite deurteilung der Kommunikationsin-

strumente in Bezug auf deren Eignung fur die Vetamg von Nachhaltigkeit. Andererseits
beeinflussen inhaltliche Aspekte, worunter untestemeam das Verhaltnis von ,Soft Facts”
zu ,Hard Facts® fallt, die Qualitat der Nachhaltajgiskommunikation.

Das Interesse der Finanzanalysten und Finanzjasteralan der Nachhaltigkeit kann aber
auch daran gemessen werden, welRbdée die Nachhaltigkeitskommunikation fir das
eigene Verhaltenspielt. Wichtig ist daher, ob nachhaltigkeitsbezug Informationen aktiv
von Finanzanalysten und Finanzjournalisten nachgefoder sogar durch Beeinflussung
der Unternehmensleitung durch Finanzanalysten unangjournalisten in ihrer Funktion
als Multiplikatoren eingefordert werden. Erkennliann die Bedeutung der Nachhaltig-
keitskommunikation weiterhin daran werden, dassafzanalysten und Finanzjournalisten
sich nicht darauf beschréanken, die nachhaltigkeésterten Inhalte lediglich fur ihre Be-
wertungen heranzuziehen, sondern sie in ihren Bsmyn zum Zweck der Begrindung
thematisieren. In Bezug auf die Finanzjournalisterdienen die Hintergrinde fur die Ar-
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gumentation tber Nachhaltigkeit besondere Aufmenksst, da die Moglichkeit besteht,
dass nicht nur 6kologisch und sozial engagiertarjournalisten die Nachhaltigkeit von
Unternehmen heranziehen. Die haufig an Finanzjdistan kritisierten Defizite bei wirt-
schaftlichen Kenntnissen, die zur fundierten Urgmensbewertung notig sind, kénnten
zu dem Versuch veranlassen, durch die Beschaftigjuhdlachhaltigkeit fehlendes Wissen
Uber ,Hard Facts* zu kompensieren. Ein weitererr@réiir die Erwahnung von Nachhal-
tigkeit in den Empfehlungen der Finanzanalystenidiemgsweise in den Berichten der
Finanzjournalisten kann der Wunsch sein, moégliaiesbeziglichen Anspriichen der Be-
zugsgruppen gerecht zu werden.

Wissenswert ist in diesem Zusammenhang, inwiewggrgchiedliche Informationsbedurf-

nisse in Bezug auf Nachhaltigkeit von privaten urgditutionellen Investoren gesehen wer-
den, wobei zuvor zu ermitteln ist, ob Finanzanalystie Institutionellen beziehungsweise
Finanzjournalisten die Privaten als ihre primareszdysgruppen verstehen. Als Bezugs-
gruppen kénnen hier aber nicht nur die institutilmeund die privaten Investoren, sondern
auch die Arbeitgeber der Finanzanalysten und Fjpanzalisten gelten. Zudem konnen die
Interessen der Finanzanalysten genauso eine Roligid Berichte der Finanzjournalisten
spielen, wie umgekehrt Finanzanalysten ihre Empfedeén an den Erwartungen der Fi-
nanzjournalisten ausrichten konnen, da sich Finalysten und Finanzjournalisten in ge-
genseitiger Abhangigkeit befinden. Integrieren Rizamalysten und Finanzjournalisten die
Nachhaltigkeit in ihre Empfehlungen beziehungsweBsegichte, so ist in Erfahrung zu

bringen, ob sie sich der schwierigen Vermittelbdarken Nachhaltigkeit bewusst sind. Inte-

ressant ist hierbei, ob Finanzanalysten und Filoamzgalisten ihre Neutralitat als hilfreich

fur eine glaubwirdige Vermittlung dieser komplexend widersprichlichen Thematik

empfinden.
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7 Aufbau und Ablauf der Untersuchung

Die Beschreibung des empirischen Teils beginntdari Untersuchungsaufbau. Die Unter-
suchung setzt sich aus zwei Methoden der empims@ezialforschung zusammen, um
deren jeweilige Vorteile miteinander zu kombinier8ei den beiden Methoden handelt es
sich um teilstandardisierte Interviews mit eineefdthaubaren Anzahl von Experten und
um eine standardisierte Befragung einer grol3erdn v@n Finanzanalysten und Finanz-
journalisten.

7.1 Kombination qualitativer und quantitativer Methoden der empi-

rischen Sozialforschung

Um die Forschungsfrage nach der Bedeutung von Nétodikeit und deren Kommunikati-
on in der Investor Relations fur Finanzanalysted &Emanzjournalisten bei deren Bewer-
tung der Zukunftsfahigkeit von Unternehmen zu bearien, ist zundchst das Verstandnis
von Nachhaltigkeit unter Finanzanalysten und Fijmmnalisten zu ermitteln. Auf dieser
Basis kann schlief3lich die Bedeutung der Nachhadtigund deren Kommunikation fr
Finanzanalysten und Finanzjournalisten in Erfahmgeigracht werden.

Zur Beantwortung dieser Fragen wird ein Forschumsgi, der aus zwei Methoden der
empirischen Sozialforschung besteht, gewahlt. $teeiLinie wird als vorwiegend quantita-
tives Instrument ein standardisierter Fragebogewtzg da er eine Verallgemeinerung der
Ergebnisse erlaubt. Zuvor kommt aber ein Uberwidggumalitatives Instrument, das teil-
standardisierte Interview, zum Einsatz. Aufbaueafdldessen Ergebnissen wird der Frage-
bogen entwickelt. Daher erfolgt die Fragebogenkok&ibn erst nach der vollstandigen
Auswertung der Interviews. Durch die Kombinatiomvteilstandardisiertem Interview mit
standardisiertem Fragebogen findet also eine Meitmoidngulation mit dem Ziel der ge-
genseitigen Validierung der Methoden statt (vglhrfB@oder-Lenzen 1997: 107f.; Engler
1997: 118ff.; Treumann 2005: 209). Die qualitatived die quantitative Methode werden
weniger als gegensatzlich, sondern vielmehr al&remend verstanden (vgl. Keuneke 2005:
258; Hoffmann 2005: 268). Schlielich ist bei twitelardisierten Interviews keine Genera-
lisierbarkeit der Aussagen gegeben (vgl. Kromre@22(@B05). Durch die Erganzung der
Interviews um die standardisierte Befragung wirchergestellt, dass die Vorteile der Ex-
ploration bei Interviews mit denen der standardisie Befragung — insbesondere die Re-
prasentativitat der Ergebnisse — verbunden wendgnTreumann 2005: 211).

Diese Vorgehensweise bietet den Vorzug, dass dgarfyzum Thema offener gestaltet
werden kann. So kann der Fragebogen um Aspektejaheerst im Verlauf der Interviews

ergeben und im Rahmen der theoretischen Vorubergggunicht bedacht wurden, erganzt
werden (vgl. Schnell/Hill/Esser 2005: 387; Bock 2991). AuRerdem konnen aus den In-
terviews Schwerpunkte abgeleitet werden, auf did-degebogen fokussiert wird. Denn die
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Interviews kbnnen zeigen, dass einzelne Fragen aelen Formulierung nicht zielfGhrend
sind. Hieraus wird ersichtlich, dass das gesamtey&feen zwar zunachst deduktiv — die
Fragen fur die Interviews werden theoriegeleiteiveakelt —, aber zugleich induktiv ist.
Schliellich flieRen die Erkenntnisse aus den liters in die Gestaltung des Fragebogens
ein (vgl. Bortz/Doring 2002: 330).

7.2 Teilstandardisierte Interviews

Fir die Interviews wird eine Spezialform, das Expeinterview, gewahlt. Dazu wird an-
hand eines Leitfadens mit Experten gesprochen.eDiesden nach — flr diese Arbeit spe-
zifischen — Kriterien ausgewahlt, da sich das Bxgméum aus dem Untersuchungskontext
ergibt. Die gefihrten Gesprache werden nach einerfaliren, das fir die qualitative Aus-
wertung von Experteninterviews geeignet ist, ausgetund anschlie3end interpretiert.

7.2.1 Experteninterviews als Form des teilstandardisierta Interviews

Bei einem teilstandardisierten Interview handelsieb um ein Gesprach, das sich an einem
zuvor erarbeiteten Leitfaden orientiert. Da didssitfaden aus nicht-standardisierten, offe-
nen Fragen besteht, zeichnet sich das teilstarsilentéi Interview durch seine Offenheit im
Gesprachsverlauf aus (vgl. Keuneke 2005: 254f.XetUnffenen Fragen sind Fragen zu
verstehen, fur die keine Antwortmoglichkeiten vaegeen sind (vgl. Klammer 2005:
2241.). Vom Interviewten wird erwartet, dass er Brage mit eigenen Worten beantwortet
(vgl. Schnell/Hill/Esser 2005: 330). Kategorisiererden diese Antworten erst im Verlauf
der Auswertung (vgl. Atteslander 2003: 160f.).

Eine Sonderform des teilstandardisierten Interviéegt beim Experteninterview vor (vgl.
Mayer 2002: 37; Atteslander 2003: 157). Die Besonei¢ besteht darin, dass der Inter-
viewte nicht so sehr als Person, sondern als Expert einem bestimmten Gebiet zu Wort
kommt. Damit steht weniger die Gesamtperson innihnedividuellen Lebenszusammen-
hang als vielmehr der Experte mit seinem organisaioen oder institutionellen Kontext
im Vordergrund (vgl. Meuser/Nagel 1991: 442). Deetviewte wird somit auf sein Exper-
tentum begrenzt (vgl. Mayer 2002: 37). Dabei ist Bepertenstatus relational, da er vom
Forschungsinteresse abhéngt. Der Wissensvorspdemglen Experten ausmacht, besteht
moglicherweise nur auf dem Forschungsgebiet (vguri€ke 2005: 262; Hoffmann 2005:
269). Der Expertenstatus wird also nur in BezugdaeifForschungsfrage und unter der An-
nahme, dass die Experten einen privilegierten Zggan entsprechenden Informationen
besitzen, verliehen (vgl. Meuser/Nagel 1991: 442ubkr/Nagel 1997: 483ff.). Schitz de-
finiert den Experten entsprechend: ,Seine Ansiclggimden sich auf sichere Behauptun-
gen; seine Urteile sind keine blol3e Raterei odeetmndliche Annahmen® (Schitz 1972:

87). Da in dieser Arbeit die Bedeutung von Nachbledtit fir Finanzanalysten und Finanz-
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journalisten untersucht wird, gelten hier Finanigstan und Finanzjournalisten als Exper-

ten.

Vor den Interviews wurde die Anonymisierung der &spnnamen zugesichert, so dass
einzelne Aussagen den Experten nachtraglich nichtAuRenstehenden zugeordnet wer-
den konnen (vgl. Klammer 2005: 232; Keuneke 206%)2Zudem wurde die Erlaubnis fur
die Aufzeichnung der Gespréache eingeholt, um aiedddhd ein wortliches Transkript der
Gespréache, das die Voraussetzung fur eine grumdhetswertung der Daten darstellt, an-
fertigen zu kénnen (vgl. Mayer 2002: 45f.). Diedrntiews wurden im Zeitraum von Sep-
tember bis November 2005 gefuhrt. Die Dauer desrii¢ws betrug je nach Interviewtem
zwischen 20 und 75 Minuten.

Die Vorteile der Interviews liegen in den qualitativen Dater, durch die sehr vielfaltigen
Antworten gewonnen werden, begriindet. Im Vergleiglquantitativen Daten kdnnen qua-
litative Informationen deutlich reichhaltigere Eaklingen liefern (vgl. Hoffmeyer-Zlotnik
1992: 1; Keuneke 2005: 254f.). Dadurch wird derelisrerwahnte, offenere Zugang zum
Thema mdglich (vgl. Bock 2002: 91). Auch die Frditier Interviewerin, die Anordnung
der Fragen an den Gesprachsverlauf anzupassen sagheufragen, sorgt fur Flexibilitat
und Offenheit (vgl. Friedrichs 1990: 224; Keunek¥®2: 256). Zusatzlich tragt ein Leitfa-
den dazu bei, dass die Interviewerin kompeteneiffirflexibles und offenes Gesprach ist.
Immerhin setzt dessen Erstellung voraus, dasscsieesigehend mit der Thematik beschaf-
tigt hat (vgl. Meuser/Nagel 1991: 448f.; Keunek®20262). Andernfalls besteht die Ge-
fahr, dass beim Interviewten Langeweile aufkommenmw er fir ihn elementare Dinge er-
lAutern muss (vgl. Hoffmann 2005: 272). Durch d&areen Zugang eignen sich Interviews
zur Ergénzung quantitativer Instrumente, hier demdardisierten Fragebogens (vgl.
Schnell/Hill/Esser 2005: 387). Daher gehen dierimgsvs als Moglichkeit zur Beschaffung
gualitativer Daten in dieser Arbeit der quantitativForschung voraus (vgl. Hoffmeyer-
Zlotnik 1992: 1).

Allerdings bringen Interviews — wie jedes anderstriinmment der empirischen Sozialfor-
schung — auciNachteile mit sich. Schwierigkeiten verursachen verschiedesrzerrende
Einflisse, denen das Gesprach ausgesetzt istlaghmer 2005: 232). Einerseits spielt die
Person der Interviewerin eine Rolle. So kdnnen rdé&ferhalten oder Kleidung den Inter-
viewten in seinen Antworten beeinflussen. Insbesomdvenn der eigene Standpunkt der
Interviewerin fir den Befragten erkennbar wird, msit Verzerrungen zu rechnen (vgl.
Klammer 2005: 230ff.).

Andererseits kann das Verhalten des InterviewteVezerrungen fuhren. Grundsatzlich
neigen Interviewte dazu, bei ihren Antworten Simmitouktionen vorzunehmen, um den
von ihnen vermuteten Erwartungen zu entsprechen didee gezielt zu enttduschen (vgl.
Klammer 2005: 236). Hierbei kommt vor allem dases@nnte sozial erwinschte Antwor-
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ten zum Tragen, bei dem die Antworten daran audggeti werden, was als sozial er-
winscht angenommen wird. Durch sozial erwinschtevérien versucht der Interviewte,
sein Bedurfnis nach sozialer Anerkennung zu befyesd Darunter leidet der Wahrheitsge-
halt der Antworten. Die soziale Erwinschtheit kdmifturell oder situativ, also auf die In-
terviewsituation bezogen sein (vgl. Schnell/HilgEs2005: 355f.). Gerade im Bereich dko-
logischer und sozialer Verantwortung, die als vgeihend sozial erwiinscht gelten kann,
erscheint diese Problematik relevant. Das bedeuteall kultureller sozialer Erwtinscht-
heit kann der Interviewte aufgrund der internalisie Rollenerwartung in der Vergangen-
heit sein Interesse an Nachhaltigkeit gréRer désteals es realistisch ist. Die situative
soziale Erwinschtheit schlagt sich dann niederwekar Interviewte der Interviewerin — da
diese sich offenbar intensiv mit dem Thema Nacldladtt auseinandersetzt — eine positive
Einstellung zu dieser Thematik unterstellt undén Eolge das eigene Interesse Ubertreibt.

Das fir die Auswertung von Interviews nétige Vorgehst zudem vergleichsweise an-
spruchsvoll und aufwéndig. Der hohe Anspruch ergiitih aus der Relativitat jeder Textin-
terpretation. Nachdem Textinterpretationen nichtleutig sein kénnen, sind unterschiedli-
che, sich teilweise widersprechende Deutungen wridgligl. Mayer 2002: 46). Aufwandig
wird die Auswertung des Interviews besonders baen dngewandten Verfahren von Meu-
ser/Nagel, das nur eine rein qualitative Auswerterigubt (vgl. Mayer 2002: 50; Meu-
ser/Nagel 1991: 451ff.).

7.2.2 Leitfaden als Instrument des teilstandardisierten hterviews

Der Leitfaden, anhand dessen die Gesprache gefignden, besteht aus drei Themenkom-
plexen. Deren Reihenfolge wird zwar im Vorfeld gedegt, kann aber bei Bedarf an den
Gespréachsverlauf angepasst werden (vgl. Klammeb:2009f.; Mayer 2002: 36). Die
Themenkomplexe enthalten Fragen, die sich in soggaeaSchliussel- und Eventualfragen
gliedern lassen (vgl. Friedrichs 1990: 227; Keun2B®@5: 262f.). Die Schlisselfragen wer-
den jedem Gespréachspartner gestellt, um trotz dexit@tivitdt der Daten eine gewisse
Vergleichbarkeit zwischen den einzelnen Gespradtenustellen (vgl. Schnell/Hill/Esser
2005: 387; Mayer 2002: 36; Bock 1992: 94). So ksichergestellt werden, dass alle rele-
vanten Themen besprochen werden (vgl. Klammer 2086; Meuser/Nagel 1991: 448).
Die Eventualfragen werden dagegen abhangig vonGasprachsentwicklung, das heif3t
beispielsweise bei Missverstandnissen oder zushé&rh Konkretisierungsbedarf, einge-
setzt. Zusétzlich zu den Eventualfragen kann dier\irewerin situativ entscheiden nachzu-
fragen. Dabei konnen sich bislang nicht aufgenonaemsatzpunkte herauskristallisieren.

Fur diese Arbeit ist die Erstellung von zwei Leilémversionen — eine fur die Finanzanalys-
ten und eine weitere fir die Finanzjournalistennawll. Schlie3lich bestehen zwischen
diesen beiden Gruppen neben zahlreichen Gemeingamkinterschiede, die im Gespréch
bertcksichtigt werden missen. Allerdings stehedein beiden Leitfadenversionen die Ge-
meinsamkeiten im Mittelpunkt, die gleich lautenddeio zumindest analoge Fragen nahe
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legen. So wird eine maximale Vergleichbarkeit deiden Gruppen bei der Auswertung der
Ergebnisse gewahrleistet. Daher unterscheiderdsicheitfadenversionen nur marginal.

Der Leitfaden, fir dessen Entwicklung die forschalegende These als Orientierungsrah-
men dient, entspricht inhaltlich weit gehend detaitleerten Forschungsfragen. Damit zielt
der Leitfaden auf die Klarung des Nachhaltigkeitst@ndnisses sowie die Bedeutung von
Nachhaltigkeit und deren Kommunikation fir Finaredgaten und Finanzjournalisten ab,
um letztendlich die zentrale These bestatigen aaderiegen zu kdnnen. Die Formulierung
der einzelnen Fragen wurde durch ,Pretests” optimfegl. Schnell/Hill/Esser 2005:
3471f.).

Um den Einstieg in das Gesprach zu erleichterninbéegler Leitfaden mit einer leicht zu
beantwortenden Eisbrecherfrage (vgl. Klammer 2@23%). Die Frage nach dem Zeitbezug
und der thematischen Orientierung der AnalysenFiganzanalysten beziehungsweise der
Berichterstattung der Finanzjournalisten geht @uéd beruflichen Alltag ein. Daher sollten
diese Fragen ohne lange Uberlegung zu beantwaetanBariiber hinaus ist der Zeitbezug
fur den Gesamtzusammenhang interessant, da Firepgem und Finanzjournalisten, die
sich auf kurzfristige Betrachtungen konzentriersriglicherweise weniger Wert auf ein
langfristig ausgelegtes Thema wie Nachhaltigkegete Dementsprechend kann von Fi-
nanzanalysten und Finanzjournalisten, die sichefiie langfristige Beschéaftigung mit ei-
nem Unternehmen aussprechen, vermutet werdensigasBener fur Aspekte der Nachhal-
tigkeit sind. Dies trifft noch starker auf Finanatysten und Finanzjournalisten zu, die an-
geben, auf 6kologisch oder sozial orientierte Ititieasmoglichkeiten spezialisiert zu sein.
Zeitbezug und thematische Orientierung kdnnen saisitHintergrund, vor dem weitere
Antworten gesehen werden missen, dienen.

AnschlieRend beginnt der erste Themenkomplex, deNdchhaltigkeitsverstandnis der
Finanzanalysten und Finanzjournalisten untersucht, mit der Frage, was unter einem
nachhaltigen Unternehmen verstanden wird. Die Anvosollen klaren, inwieweit das
Konzept der Gleichberechtigung der drei Dimensio®d&onomie, Okologie und Soziales
bekannt ist. Weiter wird geprift, ob fir Finanzaséén und Finanzjournalisten aus Nach-
haltigkeit die Zukunftsfahigkeit von Unternehmersultiert. An den hierauf gegebenen
Antworten soll das Verstandnis von Nachhaltigkeisbesondere im Hinblick auf deren
Bestandteil Zukunftsfahigkeit deutlich werden.

Die Meinung uUber den Zusammenhang zwischen Nadgkeait und Zukunftsfahigkeit
wird ermittelt, indem nach der Wichtigkeit nachiggn Verhaltens von Unternehmen fir
deren Zukunftsfahigkeit gefragt wird. Dabei stetsternative Faktoren, die fur die Zu-
kunftsfahigkeit von Unternehmen bedeutsamer semmé&n, ebenfalls zu Debatte. Kann die
Nachhaltigkeit als — zumindest eine — Quelle fig& dukunftsfahigkeit identifiziert werden,
muss deren Rolle fur die Unternehmenswertentwiacklbeleuchtet werden. SchlieR3lich
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sind fur Finanzanalysten und Finanzjournalister, dnternehmen bewerten, die Wertent-
wicklung sowie deren Ursachen von Interesse.

Ist das Verstandnis von Nachhaltigkeit bekanntnkiam zweiten Themenkomplex dign-
schatzung der Finanzanalysten und Finanzjournaliste zur Nachhaltigkeitskommuni-
kation abgefragt werden. Dazu sollen FinanzanalysterFimahzjournalisten — in der zent-
ralen Frage des Leitfadens — die Bedeutung von iNdtigkeitskommunikation bewerten.
Hierbei wird zwischen der Investor Relations und @llgemeinen Unternehmenskommuni-
kation unterschieden. Denn die Beflrwortung der H\attigkeitskommunikation gegen-
uber der ,Financial Community” kann derart gedemtetden, dass der Nachhaltigkeit ein
Einfluss auf Investitionsentscheidungen untersveilitl. Dies ist der Fall, wenn Investoren
in den Augen der Interviewten positive Auswirkungeachhaltigen Unternehmensverhal-
tens auf die Wertentwicklung in Erwagung zieherreSpen sich Finanzanalysten und Fi-
nanzjournalisten dagegen nur fur die ThematisiedargNachhaltigkeit in der allgemeinen
Unternehmenskommunikation aus, so kann vermutedemerdass sie die Betriebslizenz im
Hinblick auf den Aktienkurs fur notwendig halten.

Wird die Betriebslizenz als notwendig erachtetgdas, dass Finanzanalysten und Finanz-
journalisten die Akzeptanz seitens der ,Stakehald&r wichtig halten. Dabei muss aber
auch ein scheinbar 6kologisch und sozial vertragbcUnternehmensverhalten nicht aus
Uberzeugung resultieren. Daher werden die Finamystea und Finanzjournalisten ge-
fragt, ob in ihren Augen die Beschéftigung von Unédmen mit Nachhaltigkeit aus einer
langfristigen, tatsachlich betriebenen Unternehsieategie heraus betrieben wird. Denk-
bar ist auch die Einstellung von Finanzanalysteth Eimanzjournalisten, dass Nachhaltig-
keit — verstanden als derzeitiges Modethema — ehtsprechende Uberzeugung der Unter-
nehmensleitung kommuniziert wird. Wenn jedoch dieetzeugung und damit in der Regel
die Einbindung in die Unternehmensstrategie fehidrd die Nachhaltigkeit jedoch kaum
konsequent umgesetzt. In diesem Fall muss mit eiGémbwirdigkeitsverlust gerechnet
werden, sobald entsprechende Briiche im Unternelmdradten sichtbar werden. In die-
sem Kontext kénnen die Erfahrungen der Finanzateysnd Finanzjournalisten, die sie
zu verschiedenen Unternehmenstypen sammeln, eigbezaerden. So kdnnen Unter-
schiede in der Glaubwurdigkeit von Nachhaltigkedtsknunikation in Bezug auf die Un-
ternehmensgrol3e oder den Standort der Unternehogerfragt werden.

Da die Glaubwirdigkeit der Nachhaltigkeitskommunida auch stark von deren Qualitat
abhangt, werden Finanzanalysten und Finanzjoutealism die Nennung von Qualitatskri-
terien in der Nachhaltigkeitskommunikation gebef@iese Kriterien sollen sich einerseits
auf Instrumente, die fur die Vermittlung von Nachilg&eit als geeignet angesehen werden,
beziehen. Andererseits sollen inhaltliche Gesichikfe wie die Zugehorigkeit zu einem
Nachhaltigkeitsindex als Qualitatskriterien erfragirden. Ein weiteres inhaltliches Kriteri-
um stellt das Verhéltnis von qualitativen ,Soft &czu quantitativen ,Hard Facts* dar,
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weshalb die Finanzanalysten und FinanzjournalisienWichtigkeit und Eignung dieser
beiden Informationsarten fiir die Nachhaltigkeitskoumikation beurteilen sollen.

Ziel des dritten Themenkomplexes schlieflich ig, Riolle der Nachhaltigkeit fir das
Verhalten der Finanzanalysten und Finanzjournaliste zu ermitteln. Denn die Bedeu-
tung der Nachhaltigkeit fir Finanzanalysten undaRijournalisten schlagt sich in deren
Interesse fur die Nachhaltigkeitskommunikation \dmternehmen nieder. Dieses Interesse
beeinflusst wiederum deren eigenes Verhalten. Daleeden Finanzanalysten und Finanz-
journalisten nach ihren Reaktionen auf fehlende ashzureichende Nachhaltigkeitskom-
munikation gefragt. Finanzanalysten und Finanzjalisten, die bei Unternehmen aktiv
nachfragen oder sogar Druck auf die Unternehmeuosigiausiiben, um nachhaltiges Ver-
halten und dessen Kommunikation zu erzwingen, kdraie stark interessiert eingestuft
werden.

Ein Verhalten, das das Interesse und damit auclBeddeutung von Nachhaltigkeit noch

starker anzeigt, legen Finanzanalysten und Finanzgisten an den Tag, die Nachhaltig-
keit selbst kommunizieren, indem sie sie in ihrempEehlungen beziehungsweise Berichten
thematisieren. Wird die Thematisierung angegeberd mach den Beweggriunden hierfur
gefragt. Denkbar sind vor allem die Untermaueruog Prognosen mit Hilfe der Nachhal-

tigkeit sowie die Befriedigung mdglicher Erwartungeon Bezugsgruppen. Eine provokan-
te Frage im Zusammenhang mit den Grunden fur desmEtisierung von Nachhaltigkeit ist,

was Finanzjournalisten, aber auch FinanzanalystanFinanzjournalisten, die Nachhaltig-

keit thematisieren, halten. Auf der einen Seiteni@nhier die bereits genannten Motive —
Untermauern von Prognosen oder Eingehen auf Wiurdeh8&ezugsgruppen — unterstellt
werden. Auf der anderen Seite besteht die Moglith#dass die bei Finanzjournalisten hau-
fig kritisierten, fachlichen Wissensliicken als Begtung fur eine Spe