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Franziska Oder:
Investor Relations zwischen Renditen und Legitimitait

In einer Zeit, in welcher der Vertrauensverlust in bestehende Regierungen und Institutionen immer spiirbarer
und die natiirlichen Ressourcen immer begrenzter werden, wird der Anspruch der Gesellschaft an Unternehmen,
so scheint es, immer grofer. Aspekte wie Nachhaltigkeit, Umweltschutz oder die Sicherheit der Arbeitnehmer im
Ruhestand, sind nur einige der Themen, die aktuell in der Gesellschaft diskutiert werden und die Menschen
beschdftigen. Dabei fordert die Gesellschaft von Unternehmen verstirkt eine soziale Verantwortung ein, die
iiber das reine Wirtschaften hinausgeht. Die Ubernahme einer sozialen Verantwortung meint dabei, dass Unter-
nehmen sich zunehmend den aktuellen Themen und Problemen innerhalb der Gesellschaft widmen miissen.

Die Grundlage des vorliegenden Fachartikels beruht auf den verdffentlichten Briefen des BlackRock CEOs Lar-
ry Fink. In seinen Briefen fordert er die Unternehmen auf, einen Beitrag fiir die Gesellschaft zu leisten und als
Unternehmen somit eine Bedeutung zu schaffen. Dies erweckt den Eindruck, dass die Legitimitdt eines Unter-
nehmens in der heutigen Gesellschaft neben der Realisierung des wirtschaftlichen Erfolgs, ebenfalls auf der
Ubernahme einer sozialen Verantwortung beruht. Diese aktuellen Entwicklungen und Diskussionen werfen die
Frage auf, inwieweit sich die Beziehung, innerhalb des Spannungsfeldes zwischen Markt und Gesellschaft, von
den Investoren zu den Unternehmen verdndert hat. Der vorliegende Fachartikel thematisiert dahingehend be-
sonders die Sichtweise der privaten Investoren. Welche Rolle in der Gesellschaft fordern die privaten Investoren
von den Unternehmen und wodurch wird ihr Investitionsverhalten beeinflusst? Die Vielzahl an nachhaltigen
Investitionsmoglichkeiten, in denen beispielsweise die ESG-Kriterien eine Orientierungsfunktion fiir die Investo-
ren einnehmen, sowie der steigende Fokus von Unternehmen auf nachhaltige und soziale Themen, verstirken
den Eindruck, dass sich neben der Rendite, zunehmend auch gesellschaftlich relevante Faktoren zu einflussrei-
chen Investitionskriterien entwickelt haben. In diesem Kontext vergleicht der Fachartikel die theoretischen As-
pekte, mit der Sichtweise der privaten Investoren und leitet dadurch mégliche Herausforderungen sowie Hand-
lungsempfehlungen fiir die Investor Relations als Bindeglied zwischen Unternehmen und Investoren ab.

Die Rahmenbedingungen der Unternehmensfiihrung
haben sich nach Ansger Zerfall und Michael Piwin-
ger (2014) im Laufe der Zeit radikal verdndert. Die
Griinde fiir diese verdnderten Rahmenbedingungen
sehen sie in wachsenden Legitimitdtsbediirfnissen
sowie globalen Informationsfliissen, einem zuneh-
menden Vertrauensverlust in etablierte Institutionen
und die schwindende Unterstiitzung durch etablierte
Eliten innerhalb der Politik und der Gesellschaft
(vgl. ZerfaB/Piwinger 2014: V). ZerfaBl und Piwinger
(2014) beschreiben damit den moglichen Ursprung
aktuell umgehender Diskussionen und Entwicklun-
gen innerhalb der Gesellschaft. Die verdnderten
Rahmenbedingungen stellen die Unternehmen zu-
nehmend vor neue Herausforderungen.

Neben den beiden Autoren beschreibt auch Larry
Fink, CEO des weltweit grofiten Vermogensverwal-
ters BlackRock, die Verdnderungen und Entwicklun-
gen innerhalb der Gesellschaft sowie die daraus
resultierenden Aufgaben fiir die Unternehmen (vgl.
Fink 2019: o. S.). In einer Zeit, in der allem An-
schein nach das Vertrauen in die Regierungen und

andere Institutionen immer weiter schwindet, sieht
die Gesellschaft die Verantwortung zunehmend bei
den Unternehmen. Investoren fordern von Unter-
nehmen die Ubernahme einer sozialen Verantwor-
tung und erwarten, dass diese sich verstirkt den
gesellschaftlichen Themen widmen. Zu diesen The-
men gehoren beispielsweise der Umweltschutz sowie
eine nachhaltige und faire Produktion und Unter-
nehmensfiihrung, die Gleichberechtigung von Mén-
nern und Frauen oder auch das soziale Engagement.
Diese Themen werden in dem vorliegenden Fachar-
tikel unter dem Begriff der weichen Faktoren zu-
sammengefasst.

In diesem Zusammenhang betont Larry Fink, dass
neben der grundsitzlichen Wirtschaftlichkeit zuneh-
mend auch der Beitrag, den ein Unternehmen fiir die
Gesellschaft leistet, hinterfragt wird und an Bedeu-
tung gewinnt (vgl. Fink 2019: o. S.). Ein Beitrag,
welcher iiber die reine Bediirfnisbefriedigung hin-
ausgeht. Dabei stellt sich die Frage, wieweit die
gesellschaftliche Verantwortung von Unternehmen
reicht und ob diese sich auch auf die Beziehung
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zwischen den Unternehmen und ihren Investoren
auswirkt.

Forschungsliicke und eigener Ansatz

Die beschriebenen Entwicklungen innerhalb der
Gesellschaft und somit des unmittelbaren Umfeldes
von Unternehmen bilden den Ausgangspunkt und
somit die Grundlage dieses Fachartikels. Dennoch
gibt es vergleichsweise nur sehr wenige Studien und
Ver6ffentlichungen, die den Einfluss dieser weichen
Faktoren auf die Unternehmen und die Investor Re-
lations thematisieren. Um die mdoglichen Auswir-
kungen fiir Unternechmen aus einem detaillierten
Blickwinkel heraus untersuchen zu konnen, dienen
die privaten Investoren als eine bedeutende An-
spruchsgruppe der Unternechmen in diesem Artikel
als Malstab. Private Investoren wurden bewusst
gewdhlt, da bereits in den theoretischen Grundlagen
die Aussagen und Sichtweisen einflussreicher insti-
tutioneller Investoren vorgestellt werden. Demnach
wird im weiteren Verlauf dieses Artikels ein Ver-
gleich beider Anspruchsgruppen erméglicht. Ziel des
vorliegenden Fachartikels ist die Beantwortung der
folgenden Forschungsfrage: Welche Anspriiche stel-
len private Investoren an die Unternehmen?

Wie haben sich, basierend auf dieser zentralen
Forschungsfrage, die Beziehungen der privaten In-
vestoren zu den Unternehmen verdndert? Wodurch
werden diese Bezichungen gepréigt und was bedeutet
das fiir die Arbeit der Investor Relations?

Feststeht, dass privaten Investoren in der heutigen
Zeit eine Vielzahl an nachhaltigen Aktienfonds zur
Verfiigung stehen. Die sogenannten ESG-Kriterien
dienen Investoren dabei als Orientierungsgroflen im
Hinblick auf ihre Fondsauswahl. Dabei wird der
Eindruck erweckt, dass die Investitionsentscheidung
der privaten Anleger heute nicht mehr nur von der
reinen Rendite beeinflusst wird, sondern ebenfalls
von den personlichen Wertvorstellungen. Durch die
Vielzahl an nachhaltigen und somit alternativen
Investitionsmdglichkeiten und den Aufforderungen
seitens einflussreicher institutioneller Investoren wie
BlackRock wird deutlich, dass die Unternehmen
zunehmend den Druck verspiiren, sowohl den An-
spriichen des Marktes als auch denen der Gesell-
schaft sowie der Investoren nachzukommen. Die
Legitimitdt eines Unternehmens scheint sich somit
auf zwei Séulen zu stiitzen: Zum einen wird sie ge-
priagt durch die klassische Realisierung der Leis-

tungserstellung und somit des wirtschaftlichen Er-
folgs, zum anderen jedoch durch die Ubernahme von
sozialer Verantwortung und damit der Realisierung
von Losungsansitzen fiir soziale Probleme innerhalb
der Gesellschaft. Die Rolle der Unternehmen fiir und
in der Gesellschaft wird dadurch maBgeblich beein-
flusst. Doch wie genau definieren die privaten Inves-
toren die Rolle der Unternehmen?

Als Bindeglied zwischen einem Unternehmen und
den Anlegern werden besonders die Investor Relati-
ons von den aktuellen Entwicklungen geprigt. Um
die zentralen Forschungsfragen dieses Artikels zu
beantworten, werden zunéchst die Investor Relations
als klassisches Feld dargestellt sowie die aktuellen
Diskussionen und Entwicklungen innerhalb des
Unternehmensumfeldes. AnschlieBend werden mit-
tels einer qualitativen Forschung die zuvor dargeleg-
ten Entwicklungen und Diskussionen im Hinblick
auf die privaten Investoren untersucht und abschlie-
Bend mit den theoretischen Erkenntnissen abgegli-
chen.

Grundlagen der Investor Relations

Grundsitzlich steht hinter dem Begriff der Investor
Relations eine strategische Managementaufgabe, um
die Beziehungen zu bereits bestehenden, moglicher-
weise zukiinftigen Eigen- und Fremdkapitalgebern
sowie zum Kapitalmarkt und weiteren Stakeholdern
aufzubauen und zu pflegen (vgl. DIRK 2016: 2 f.).
Die Finanzmarktkommunikation hat zudem die Auf-
gaben, das Unternehmen mit der jeweiligen Kapi-
talmarkt Story gegeniiber den Stakeholdern zu repré-
sentieren und die AuBensicht aufzunehmen, zuriick
in das Unternehmen zu tragen und darauf zu reagie-
ren. Die Investor Relations-Abteilungen in borsenno-
tierten Unternehmen haben dabei die Moglichkeit,
sich vieler verschiedener Instrumente und Kommu-
nikationskandle zu bedienen und nehmen in der
heutigen Zeit eine wesentliche Rolle in der strategi-
schen Gesamtkommunikation von Unternehmen ein
(vgl. DIRK 2016: 3).

Der Begriff der Investor Relations geht auf das
Jahr 1953 zuriick, in dem das US-amerikanische
Unternechmen General Electric, unter dem Aufsichts-
ratsvorsitzenden Ralph J. Cordiner, ein Kommunika-
tionsprogramm mit dem Namen ,,investor relations*
entwickelte, welches sich speziell auf die privaten
Investoren des borsennotierten Unternehmens kon-
zentrieren sollte (vgl. Kohler 2015: 1; vgl. Diirr
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1995: 2). Demnach liegt der Ursprung der Investor
Relations in Amerika. Ralph J. Cordiner und mit ihm
das Unternehmen General Electric, gelten als Vorrei-
ter der Investor Relations. Cordiner errichtete
dadurch als Erster eine eigenstindige Funktionsein-
heit fiir die Kommunikation mit den privaten Inves-
toren (vgl. Kohler 2015: 1).

Rund vierzehn Jahre spéter erlangt das Thema der
Investor Relations in Deutschland in einer Disserta-
tion unter dem Titel ,,Die groBe Publikumsgesell-
schaft und ihre Investor Relations* das erste Mal
Bedeutung (vgl. Diirr 1995: 2). Hanno Kurd Hart-
mann, der Autor dieser Dissertation, die durch ein
Promotionsstipendium des  Automobilherstellers
Volkswagen in Amerika zu Stande kam, fokussiert
sich dabei jedoch besonders auf die Verhiltnisse
innerhalb des Kapitalmarktes in Amerika (vgl. Diirr
1995: 2).

Grundsitzlich 1édsst sich sagen, dass sich das The-
ma der Investor Relations als autonome Management
Vorgehensweise in der Finanzkommunikation von
Unternehmen, besonders in Amerika, erst rund 30
Jahre spiter fest etablierte. Denn obwohl es die ers-
ten Aktiengesellschaften bereits im 15. Jahrhundert
gab, waren sowohl die Vorgehensweise als auch der
eigentliche Mehrwert von Investor Relations fiir
viele Unternechmen Mitte der 1990er Jahre noch
nicht vollends nachvollziehbar (vgl. Kohler 2015: 1
f.).

In Deutschland findet das Feld der Investor Relati-
ons in den 80er Jahren seinen Anfang, wenn auch
nur sehr schwach vertreten. Erst in der darauffolgen-
den Dekade beginnt der Bereich der Investor Relati-
ons sich stirker auszubreiten. Uber eine eigenstindi-
ge Investor Relations-Abteilung verfiigten im Jahr
1994 allerdings erst etwa zehn Prozent der Unter-
nehmen in Deutschland (vgl. Streuer 2004: 9). Als
Vorreiter im Bereich Investor Relations in Deutsch-
land gilt die deutsche Aktiengesellschaft BASF AG,
welche bereits 1988 die erste eigenstindige Abtei-
lung fiir die Betreuung und Pflege von Investoren
errichtete (vgl. Calsow 2004: V).

Fiir borsennotierte Unternehmen hat die reine Fi-
nanzkommunikation im Laufe der Zeit eine unaus-
weichliche strategische Bedeutung dazugewonnen.
Das eigentliche Ziel von Investor Relations, institu-
tionelle und private Anleger sowie sdmtliche Multi-
plikatoren mit den notwendigen und aktuellen Un-
ternehmensinformationen und Daten zu versorgen,
um somit eine angemessene und faire Bewertung der
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Aktie zu erzielen, wurde durch die Entwicklungen
der vergangenen Jahre auf eine globale Biihne iiber-
tragen. Dadurch richtet sich die Arbeit der Investor
Relations in der heutigen Zeit an eine Vielzahl unter-
schiedlicher Investoren mit unterschiedlichen Natio-
nalitdten und Kulturen (vgl. Moll 2012: o. S.). Nicht
zuletzt, bedingt durch die Entwicklungen der Globa-
lisierung sowie der Digitalisierung, hat sich neben
der stark gestiegenen Zahl an neunen Wettbewerbern
auch die grundsdtzliche Situation innerhalb der
Mairkte sowie die Anforderungen der Financial
Community verdndert.

Hinsichtlich der vergangenen Finanz- und Staats-
schuldenkrise wurde sowohl das rationale als auch
das emotionale Vertrauen seitens der Financial
Community in die Finanzmérkte und damit auch in
die Unternechmen auf eine harte Probe gestellt und
zum Teil sehr stark erschiittert. Transparenz, Wer-
torientierung oder auch Diversitét sind nicht zuletzt
deshalb zu entscheidenden Faktoren von Investor
Relations geworden. Die moderne Finanzkommuni-
kation ist in der heutigen Gesellschaft ein Aufgaben-
feld, welches fiir die Positionierung des Unterneh-
mens, mit Blick auf den globalen Wettbewerb um
Investoren, eine entscheidende Rolle spielt (vgl.
Moll 2012: 0. S.).

Die Entwicklung der Investor Relations

Trotz einschneidender Ereignisse und Entwicklungen
in den vergangenen Jahren befinden sich Investor
Relations auch heute noch in einem Spannungsfeld
zwischen Unternehmen, dem internationalen Kapi-
talmarkt und den jeweiligen Zielgruppen (vgl. Nix
2000: 35). Dennoch haben Ereignisse wie die soge-
nannte Dotcom-Blase in den 90er Jahren oder die
Finanzkrise in den Jahren 2007 und 2008 fiir Verdn-
derungen und ein Umdenken in den Kopfen der
Anleger gesorgt. So hat beispielsweise vor wenigen
Jahren besonders der Aktienkurs fiir die Unterneh-
men in Zeiten einer Kapitalerhbhung oder einem
Going Public eine ausschlaggebende Rolle gespielt.
Dabei prégten die reinen Zahlen, Daten und Fakten
wie der Umsatz, die Anzahl der Mitarbeiter, die
Unternehmensgrofe oder auch die Hohe der Investi-
tionen das Standing des Unternehmens in der Offent-
lichkeit (vgl. Nix 2000: 35). Um die Performance
eines Unternehmens bewerten zu konnen, geniigten
die traditionellen Kennzahlen aus der Gewinn- und
Verlustrechnung oder der Bilanz (vgl. Nix 2000: 35).
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Vor dem Hintergrund der Entwicklungen der ver-
gangenen Jahre, haben sich zunehmend auch die
Kriterien fiir die Bewertung eines Unternehmens
verandert. Eine verstindliche Unternehmensstrategie
sowie eine transparente und glaubwiirdige Kommu-
nikation, zusammen mit einer leistungsorientierten
Vergiitung und einem aktiven Wertsteigerungsma-
nagement, bestimmen heute neben weiteren Kriterien
nicht nur die Entwicklung des Aktienkurses, sondern
zu einem bedeutenden Anteil auch das Ansehen des
Unternehmens in der Offentlichkeit (vgl. Nix 2000:
35). Somit wurden die reinen rationalen Kennzahlen
durch weitere Kriterien ergdnzt und erweitert.
Grundsitzlich gilt in Anbetracht dieser verdnderten
Umstédnde jedoch auch, dass die Gruppen, welche
den Aktienkurs mafgeblich beeinflussen, zuneh-
mend in den Interessenfokus von Unternechmen ge-
riickt sind und somit zu den Kernzielgruppen von
Investor Relations gehdren. Dazu zdhlen beispiels-
weise freie institutionellen Investoren, ebenso wie
Analysten und verstirkt auch privaten Investoren.
Eine Konsequenz dieser Umsténde ist, dass die Ar-
beit von Investor Relations innerhalb borsennotierter
Unternehmen mit der Zeit eine immer grofere Be-
deutung bekommen hat (vgl. Nix 2000: 35).

Eine weitere Entwicklung in Bezug auf die Ziel-
gruppen ist, dass besonders institutionelle und pri-
vate Anleger sowie Analysten, zu einem immer
professionelleren Publikum herangewachsen sind.
Das hat zur Folge, dass sie nicht nur ausgiebigere,
sondern auch anspruchsvollere Informationen seitens
der Unternehmen und somit der Investor Relations-
Abteilungen erwarten. Verfolgt man diese Entwick-
lungen, so entsteht vermehrt der Eindruck, dass die
reinen Okonomischen Zahlen und Fakten immer
weiter in den Hintergrund riicken und durch eine
wert- und zukunftsorientierte Strategie des Unter-
nehmens sowie einer umfassenden und kontinuierli-
chen Kommunikation ergénzt werden (vgl. Nix
2000: 35).

Der Unternehmenszweck als Legitimati-
on

Dass es besonders bei borsennotierten Unternehmen
langst nicht mehr nur um die reinen Zahlen geht,
unterstreichen ebenfalls die Briefe des BlackRock
CEOs Larry Fink. Laurence Douglas ,,Larry* Fink ist
Griinder, Aufsichtsratsvorsitzender und Vorstands-
vorsitzender des weltweit grofiten Vermdgensver-

walters BlackRock (vgl. BlackRock. Larry Fink o0.J.:
0.8S.).

Insgesamt verwaltet das 1988 gegriindete Unter-
nehmen weltweit ein Vermdgen von rund 6,44 Bio.
US-Dollar und beschéftigt mehr als 13.500 Mitarbei-
ter in 34 verschiedenen Lindern (vgl. BlackRock.
Wofiir wir stehen o. J.: o. S.). Fink wird als der
méchtigste Mann der Wall Street gehandelt und berét
Finanzminister ebenso wie Notenbanken. In Anbe-
tracht dieser Fakten, kann man den weltweiten und
allgegenwirtigen Einfluss von Larry Fink und dem
Vermogensverwalter BlackRock nur erahnen (vgl.
HSBCo. J.: 0. S.).

In seiner Rolle als CEO von BlackRock veroffent-
licht er jedes Jahr einen Brief, in dem er sich an
andere CEOs richtet und iiber aktuelle Entwicklun-
gen und Anforderungen schreibt. In seinen Briefen
aus den Jahren 2018 und 2019 bezieht er sich immer
wieder auf den Begriff Purpose, zu Deutsch: der
Unternehmenszweck bezichungsweise die Bedeu-
tung eines Unternehmens (vgl. Fink 2018: o. S.; vgl.
Fink 2019: o. S.). 2018 schreibt er, dass trotz des
Aktienaufschwungs im Vorjahr, der in verschiedens-
ten Branchen Rekordhochs verzeichnen lie3, sich in
der Bevolkerung dennoch Zukunftséngste und Frust-
rationen verbreiteten (vgl. Fink 2018: o. S.). Ein
geringes Lohnwachstum sowie ein unsicheres Ren-
tensystem sind nur einige der Griinde, aus denen
diese Angste seiner Meinung nach weltweit entste-
hen. Dabei verzeichnet er, dass sich die Regierungen
nicht hinreichend genug den Herausforderungen der
Zukunft stellen. Dazu gehdren Themen wie Alters-
vorsorge, Umweltschutz oder Infrastruktur bis hin
zur Automatisierung und damit der Umschulung von
Arbeitnehmern. Infolgedessen nehmen die Anforde-
rungen der Gesellschaft an Unternehmen stetig zu.
Die Offentlichkeit fordert dadurch von den Unter-
nehmen als néchste Instanz, auf die umfassenden
gesellschaftlichen Entwicklungen und Herausforde-
rungen zu reagieren und sich mit diesen sensiblen
sozialen und politischen Themen zu befassen (vgl.
Fink 2018: o. S.; vgl. Fink 2019: o. S.). Dieser Ver-
trauensverlust in politische Institutionen wird eben-
falls in einer Studie der Bertelsmann Stiftung be-
schrieben. Die Erkenntnisse dieser Studie fordern
Losungen fiir Sachfragen zu erarbeiten, welche die
Menschen tatséchlich beschéftigen und bewegen
(vgl. Faus/Mannewitz/Storks/Unzicker/Vollmann
2019: 8). Nach den Erkenntnissen der Bertelsmann
Studie sinkt besonders in Deutschland das Vertrauen
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in die Bundesregierung (vgl. Faus/Mannewitz/
Storks/Unzicker/Vollmann 2019: 7f)). Die Studie
beruft sich dabei auf die vermehrt auftretenden poli-
tischen Krisenphdnomene (vgl. Unzicker 2019: 12).
Diese Umstidnde implizieren, dass je grofer der Ver-
trauensverlust von der Gesellschaft in die Regierun-
gen ist, desto grofer die Erwartungen an die Unter-
nehmen werden und damit auch das Vertrauen, das
diese der Gesellschaft geeignete Losungen darlegen
konnen. Durch die steigenden Erwartungen wéchst
schlieBlich auch die Verantwortung der Unterneh-
men gegeniiber der Gesellschaft.

Um langfristig wirtschaftlich erfolgreich zu sein,
miissen Unternehmen neben den rein finanziellen
Leistungen der Gesellschaft zusdtzlich zeigen, wel-
chen positiven Beitrag sie fiir diese erbringen.

Zusammenfassend wird daraus deutlich, dass es
fiir Unternehmen in Zukunft immer wichtiger wird,
auf die Anspriiche sowie das Feedback ihrer Ziel-
gruppen zu reagieren und dies in ihrer Unterneh-
mensstrategie zu implementieren. Der Wert bezie-
hungsweise der Zweck, den das Unternehmen fiir die
Gesellschaft schafft und leistet muss, glaubwiirdig
kommuniziert und in den Kopfen der Zielgruppen
verankert werden. Das intensivere Kommunizieren
mit den Investoren kann dem Unternchmen dabei
helfen, den von der Gesellschaft geforderten Wert zu
identifizieren und umzusetzen. Larry Fink beschreibt
den Zweck eines Unternehmens nicht als eine Mar-
ketingkampagne oder das alleinige Streben nach der
Gewinnmaximierung; der Zweck ist die treibende
Kraft, um diese Maximierung auch zu erreichen. Die
Gewinne sind daher untrennbar mit dem Zweck
verkniipft. Denn nur wenn ein Unternechmen auch
Gewinne erzielt ist es in der Lage, auf die Interessen
seiner Anspruchsgruppen zu reagieren und diese zu
bedienen (vgl. Fink 2019: o. S.).

Die Bedeutung eines Unternehmens vereint laut
Fink Management, Mitarbeiter und Communities
gleichermaflen (vgl. Fink 2019: o. S.). Der Unter-
nehmenszweck fordert nicht nur ethisches Verhalten,
sondern schafft ebenso eine Kontrolle der wesentli-
chen Handlungen eines Unternehmens, die den An-
spriichen der Interessensgruppen entsprechen. Der
von ihm beschriebene Purpose bietet fiir das Unter-
nehmen und das Handeln einen Rahmen, nimmt
damit die Rolle einer Orientierungsgrofe fiir konsis-
tente Entscheidungen ein und legt den Grundstein fiir
die Kultur des Unternehmens. Die Kombination all
dieser Faktoren tragt nach Larry Fink letztendlich zu
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einer langfristigen finanziell erfolgreichen Rendite
fiir die Aktionére bei (vgl. Fink 2019: o. S.).

Mit einem weltweit zu verwalteten Vermdgen von
rund 6,44 Bio. US-Dollar stellen Larry Fink und
damit der Vermdgensverwalter BlackRock eine
einflussreiche Orientierung fiir die gesamte Financial
Community dar, wodurch die soeben vorgestellten
AuBerungen in ihrer Gewichtung deutlich stirker
ausfallen und von ihnen eine erhebliche Signalwir-
kung ausgeht.

Weiche Faktoren als neue Standards

Angesichts dieser Sichtweise und den aktuell welt-
weit diskutierten Aufgaben und Herausforderungen
folgen besonders auch institutionelle Investoren
zunehmend dem Trend nachhaltiger Investments. Sie
orientierten sich verstiarkt an den drei wesentlichen
Themen wie dem sozialen Verhalten und Engage-
ment von Unternehmen, einer fairen Unternehmens-
fithrung und dem Umweltschutz (vgl. Groth 2018: o.
S.). Diese sogenannten ESG-Kriterien spielen fiir
Investoren eine immer prignantere Rolle. ESG steht
dabei fiir Environmental, Social and Governance.
Ende 2017 steckten insgesamt etwa 280 Milliarden
Euro allein in Deutschland, der Schweiz und Oster-
reich in nachhaltigen Investments. Rund 90 Prozent
des Vermogens stammt in Deutschland von instituti-
onellen Investoren, wodurch deren Macht und finan-
zielle Moglichkeiten auch in Deutschland noch ein-
mal verdeutlicht werden (vgl. Groth 2018: o. S.).
Auch der norwegische Staatsfonds entscheidet
nach festgelegten ethischen und moralischen Krite-
rien. Der norwegische Pensionsfonds soll dazu die-
nen, den Einwohnern Norwegens bei der Altersvor-
sorge zu helfen. Bereits seit 1996 werden die Ge-
winne aus den Gas- und Olgeschiften in den Fonds
investiert. Aus den anfinglichen 450 Kronen pro
Einwohner, umgerechnet etwa 50 Euro, sind 20
Jahre spéter mehr als 8,124 Billionen Kronen gewor-
den, was einem Wert von rund 160.000 Euro pro
Einwohner entspricht. Diese Zahlen machen den
norwegischen Pensionsfonds heute zum grofiten
Staatsfonds der Welt (vgl. ARD Borse 2018: o. S.).
Der Fonds wird vom Norges Bank Investment Ma-
nagement, kurz NBIM, unter dem Dach der norwegi-
schen Zentralbank geleitet. Zu den Hauptkriterien
zdhlen dabei vor allem die Langfristigkeit, Nachhal-
tigkeit sowie eine diversifizierte Investition (vgl.
ARD Borse 2018: o. S.). Dabei setzt der norwegi-
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sche Staatsfonds besonders auf Green Finance. Hier-
bei entscheidet der Ethikrat des Finanzministeriums,
unter Beriicksichtigung moralischer und ethischer
Vorgaben, ob in ein Unternehmen investiert werden
darf oder nicht (vgl. ARD Boérse 2018: o. S.). Auch
an diesem Fall wird deutlich, dass die Legitimitét
von Unternehmen von deutlich mehr Faktoren ab-
héngig ist als den reinen Zahlen, Daten und Fakten.
Die Unternehmensbewertung wird dabei aus einer
neuen Perspektive betrachtet und durchgefiihrt. Das
Investitionsvolumen des norwegischen Staatsfonds
verdeutlicht zudem noch einmal mehr, dass die be-
reits angesprochenen weichen Themen und Faktoren
fiir viele Investoren mehr als nur bloe Hintergrund-
informationen darstellen.

Unternehmen, welche die Menschenrechte verletz-
ten, Waffen oder Tabakwaren produzieren, Kinder-
arbeit ausnutzen, die Umwelt verschmutzen oder gar
korrupt sind, werden von dem norwegischen Staats-
fonds ausgeschlossen. Dazu zéhlen ebenfalls Unter-
nehmen, die mehr als 30 Prozent ihres Umsatzes
durch Kohle erwirtschaften (vgl. ARD Borse 2018:
o. S.; vgl. ARD Borse 2019: o. S.). Mit dem Aus-
schluss von Kohle-Aktien zihlt Norwegen ebenfalls
zu den Pionieren in Bezug auf die Divestment-
Bewegung (vgl. ARD Borse 2019: o. S.). Die Di-
vestment-Bewegung steht fiir den Kapitalabbau aus
Branchen, die mit fossilen Energietrdgern Gewinne
erwirtschaften. Dabei haben sich dieser Idee neben
dem norwegischen Staatsfonds viele weitere Unter-
stiitzer sowie diverse Stiftungen angeschlossen.
Unter den Unterstiitzern befindet sich auch die Deut-
sche Bundesstiftung fiir Umwelt (DBU), die in den
letzten Jahren etwa 90 Prozent ihrer Investitionen in
Kohle-Unternehmen abgebaut hat. Bereits im Jahr
2015 hatte die Stiftung beschlossen, die Kohlewirt-
schaft nicht mehr zu unterstiitzen und das Anlagevo-
lumen von etwa 40 Millionen Euro nach und nach zu
reduzieren (vgl. Bundesverband Deutscher Stiftun-
gen 2018: o. S.). Die Verfechter der Divest-
Bewegung stehen vor allem fiir den Riickzug aus
Kohleinvestments, jedoch ziehen sich einige Anleger
auch vermehrt aus der Ol- und Gasbranche zuriick.
Die Bewegung findet weltweit Unterstiitzer und
erfahrt aktuell einen stetigen Zulauf. So haben bei-
spielsweise bereits mehr als 800 institutionelle Inves-
toren angekiindigt, ihr verwaltetes Kapital von insge-
samt

Der Einfluss von Geschichten

Der US-amerikanische Okonom Robert James Shil-
ler, Professor fiir Wirtschaftswissenschaften an der
Yale University und Okonomie-Nobelpreistriger,
geht in seinem 2017 verdffentlichten Paper ,,Narrati-
ve Economics®™ auf das Konzept des Geschichtener-
zdhlens ein. In seiner Studie zu dem Thema narrative
Okonomie erklirt er sowohl die Verbreitung als auch
die dabei entstehende Dynamik von populdren Er-
zahlungen und Geschichten. Es handelt sich dabei
um Geschichten, die von menschlichem Interesse
sind, Emotionen ansprechen und am Ende sogar zu
wirtschaftlichen Schwankungen fiihren kénnen (vgl.
Shiller 2017: 3). Unter dem Begriff der Narrative
versteht er grundsétzlich eine einfache und verstind-
liche Erzahlung von Ereignissen, die Menschen dazu
benutzen, um das eigene Interesse zu stillen und die
Sorgen, Wiinsche und Emotionen anderer Menschen
zu wecken (vgl. Shiller 2017: 4).

Diese Narrative konnen auf unterschiedlichen
Graden der Wahrheit basieren und iiber ein anste-
ckendes Kernelement verfiigen, wodurch sie sich
verbreiten. Im Laufe dieser Verbreitung der Narrati-
ve konnen zufillige Mutationen auftreten und damit
unvorhersehbare Verdnderungen bewirken (vgl.
Shiller 2014: 4). Narrative durchlaufen nach Robert
Shiller demnach das Stille Post Prinzip. Frei iibertra-
gen auf die aktuellen Diskussionen und die zuneh-
mende Forderung nach der Offenlegung des Unter-
nehmenszwecks, wie beispielsweise durch den
BlackRock CEO Larry Fink, kann der Purpose als
Narrativ verstanden werden. Dabei wird der Unter-
nehmenszweck, der Purpose, vom Unternehmen als
Geschichte an die unterschiedlichen Anspruchsgrup-
pen kommuniziert und herausgetragen. Die Ge-
schichte, also das Narrativ, beinhaltet dabei zum
Beispiel Aspekte wie eine besonders nachhaltige
Produktion, faire und transparente Arbeitsbedingun-
gen, die Gleichberechtigung von Méannern und Frau-
en, Umweltschutz oder besonderes soziales Engage-
ment. Damit formt sie die Legitimititsargumente der
Unternehmen. Durch die Veroffentlichung der Ge-
schichte thematisiert das Unternehmen die verschie-
denen Faktoren und mit ihnen den Grund dafiir,
warum es in der Gesellschaft tdtig ist und welchen
Wert es fiir diese schafft. Durch das Narrativ bekraf-
tigen Unternehmen demnach ihre Legitimitét in der
heutigen Gesellschaft und letztlich warum man in sie
investieren sollte.
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Ungewiss ist dabei jedoch, wie diese Geschichte
am Ende gesehen beziehungsweise von den An-
spruchsgruppen bewertet wird. Das Phdnomen der
Mutation der Geschichte liegt auflerhalb der Kontrol-
le von Unternehmen. Die Mutationen, bedingt durch
das Stille Post Prinzip innerhalb der Zielgruppen,
priagen demnach die Bedeutung des Zwecks eines
Unternehmens. Der Purpose wird daher immer wie-
der neu bewertet, verdndert sich stetig und es findet
eine kontinuierliche moralische Valorisierung statt,
so beispielsweise auch durch den norwegischen
Staatsfonds, der durch seinen Kriterienkatalog das
Narrativ ebenfalls pragt. Durch die Kriterien werden
Unternehmen im Hinblick auf ihr wirtschaftliches
Handeln unter Beriicksichtigung von nachhaltigen,
6kologischen, sozialen und ethischen Aspekten be-
wertet. Es findet also eine Valorisierung statt, die auf
den ersten Blick nichts mit den 6konomischen Kenn-
zahlen zu tun hat, sondern einzig und allein mit dem
Narrativ, was ein Unternehmen fiir die Gesellschaft
leistet. Durch die Bewertung der Geschichte und
damit des Purpose beziechungsweise des Unterneh-
menszwecks entscheidet der norwegische Staats-
fonds dariiber, welche Unternechmen zu den Guten
und welche zu den Schlechten gehéren und sendet
als weltweit grofiter Staatsfonds eine deutliche Sig-
nalwirkung aus. Dieses Beispiel ldsst nur erahnen,
dass das Narrativ fiir die Financial Community und
die gesamte Gesellschaft von immer groferer Bedeu-
tung zu sein scheint und Investitionsentscheidungen
zu einem groflen Teil mitbeeinflussen kann.

Mit Blick auf die Diskussionen und Entwicklun-
gen der vergangenen Zeit wird deutlich, dass unter
anderem die einflussreichsten institutionellen Inves-
toren und Personlichkeiten der Finanzbranche, eben-
so wie die Gesellschaft als solche, die Unternehmen
zunehmend auffordern, eine glaubwiirdige Geschich-
te zu erzdhlen, die iiber die reinen Zahlen und Daten
hinausgeht.

Untersuchungsmethode: Gruppendiskus-
sion

Um die Forschungsfragen so gezielt wie moglich
beantworten zu konnen, werden die Daten im Rah-
men einer qualitativen Methode gewonnen. Fiir die
Datenerhebung werden dabei verschiedene Grup-
pendiskussionen aufgestellt, die als Untersuchungs-
methode fiir diese Arbeit gelten.
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Mit Hilfe dieser qualitativen Methode soll ein
Blick hinter die Kulissen ermoglicht werden, um
somit das Wesentliche, welches sich noch unter der
Oberflache befindet,
Kiihn/Koschel 2018: 38).

Insgesamt werden vier Gruppendiskussionen ge-

hervorzuheben (vgl

bildet, mit diversen Teilnehmerinnen und Teilneh-
mern in der Rolle der privaten Investoren. Die Grup-
pen umfassen dabei jeweils drei Méanner oder drei
Frauen unter 38 beziehungsweise iliber 38 Jahren.
Die Altersgrenze von 38 Jahren wurde bewusst ge-
wihlt, da ab dem Jahrgang 1981 die Generation Y
beginnt (vgl. Manzin 2016: o. S.). Diese Generation
wird mit den vorherigen Generationen verglichen,
um eine generationenbedingte Entwicklung der In-
vestitionsmotive zu hinterfragen. Zudem bildet die
Generation Y eine der aktuell jiingsten Generationen
ab, fiir welche Investitionen bereits ein realistisches
Thema darstellen kénnen. Um die Ergebnisse mog-
lichst detailliert zu gestalten, werden zudem Unter-
schiede zwischen Ménnern und Frauen durch die
Gruppendiskussionen analysiert und miteinander
verglichen.

Die Auswertung der einzelnen Gruppendiskussio-
nen sowie der ganzheitliche Vergleich der Erhebung
erfolgt in grober Anlehnung an die Grounded Theo-
ry-Methode. Um die Inhalte der Diskussionen so
zielgerichtet wie mdglich auszuwerten wurden ins-
gesamt vier Kategorien gebildet. Zu den Kategorien
zihlen zum einen AuBerungen iiber die eigenen
Investitionsmotive und das Investitionsverhalten, die
grundsétzliche Einstellung gegeniiber den weichen
Faktoren, Anforderungen und Einschdtzungen iiber
die Rolle der Unternehmen in der Gesellschaft sowie
die Einstellung gegeniiber der Unternehmensge-
schichte und die Einschitzung in Bezug auf die
Themen Vertrauen und Transparenz.

Auswertung und Vergleich der Ergebnis-
se

Angesichts der ersten Kategorie kdnnen besonders
Ahnlichkeiten im Hinblick auf das Alter ausgemacht
werden. In Anbetracht des Alters wird deutlich, dass
bei den jiingeren Teilnehmern insgesamt vier von
sechs Personen die weichen Faktoren in ihren Inves-
titionsentscheidungen berticksichtigen. Auch bei den
Teilnehmern tiber 38 Jahren beriicksichtigen vier der
sechs befragten Personen Aspekte wie Nachhaltig-
keit oder Umweltschutz in ihren Investitionsent-
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scheidungen. In Bezug auf das Alter konnen somit
keine signifikanten Unterschiede herausgestellt wer-
den. Sowohl bei der jiingeren als auch bei der élteren
Generation nehmen bei der Mehrheit der Befragten,
die weichen Faktoren eine entscheidende Rolle ein.

Bei den Geschlechtern hingegen kann ein Unter-
schied festgestellt werden. Bei den befragten Mén-
nern berticksichtigt jeder der Teilnehmer die weichen
Faktoren und wird durch diese in seinem Investiti-
onsverhalten beeinflusst. Bei den Frauen hingegen
legt die Mehrheit weniger Wert auf die so genannten
weichen Faktoren und dafiir deutlich mehr Wert auf
die Rendite. Bei Investitionen spielen demnach be-
sonders fiir die Ménner, Faktoren wie Nachhaltig-
keit, eine gute Unternehmensfiihrung, faire Lohne
oder auch Umweltschutz eine zunehmend wichtige
und ausschlaggebende Rolle.

Aus der Analyse geht hervor, dass sich alle zwolf
Teilnehmer, egal ob ménnlich oder weiblich, jiinger
oder élter, darin einig sind, dass sich die Rolle von
den Unternehmen in der heutigen Gesellschaft ver-
andert hat und iiber die reine Wirtschaftlichkeit hin-
ausgeht. Unterschiede gibt es dabei hinsichtlich der
Ansichten zum Thema der Legitimitdt von Unter-
nehmen. Die ménnlichen Teilnehmer sehen verstérkt
die wirtschaftliche Leistung der Unternehmen sowie
die Wirtschaftsordnung als Rahmen, als die zentralen
Aspekte hinsichtlich der Legitimitdt. Dennoch sind
sie sich einig, dass die weichen Faktoren die weitere
Rolle und Verantwortungsiibernahme der Unterneh-
men priagen werden. Nach Ansicht der weiblichen
Teilnehmerinnen erlangen Unternehmen ihre Legi-
timitdt zunehmend durch die Implementierung und
Beriicksichtigung der weichen Faktoren. Grundsitz-
lich kann jedoch anhand aller vier Diskussionen
festgestellt werden, dass Themen wie Nachhaltigkeit,
Umweltschutz oder eine faire Unternehmensfithrung
die gesellschaftlichen Erwartungen an Unternehmen
verstirkt beeinflussen.

Generell sind sich die Personen aller vier Grup-
pendiskussionen einig, dass ein Wandel im Hinblick
auf die Rolle von Unternehmen stattgefunden hat.
Auch hier ist wieder ein Unterschied zwischen den
Geschlechtern zu erkennen. Nach Meinung der
ménnlichen Teilnehmer beruht dieser Wandel auf
dem zunehmenden gesellschaftlichen Druck und
einer verdnderten Erwartungshaltung. Fiir die weibli-
chen Teilnehmerinnen beruht diese Verdnderung
vermehrt auf ganzheitlichen Massenphdnomenen wie
der Globalisierung oder auch der Digitalisierung.

Dabei sind sich wiederum alle Gruppen einig, dass
die Rolle der Unternehmen in der Gesellschaft, nicht
von den Unternehmen selbst bestimmt wird, sondern
verstirkt durch dufere Einfliisse geprigt wird.

Damit kann in Bezug auf die dritte Kategorie fest-
gestellt werden, dass sich die Gruppen unter der
Beriicksichtigung der Merkmale des Alters und des
Geschlechts in ihren Kernaussagen und Einschét-
zungen sehr dhnlich sind. Die Bedeutung der wei-
chen Faktoren wird fiir alle Beteiligten dabei immer
wichtiger.

Aus allen vier Gruppendiskussionen konnten dhn-
liche Erkenntnisse hinsichtlich der Unternehmensge-
schichte, unter Beriicksichtigung der Einstellungen
gegeniiber den Themen Vertrauen und Transparenz,
gewonnen werden.

Insgesamt spielt die Unternchmensgeschichte fiir
acht der zwdlf befragten Personen eine wichtige
Rolle. Sie dient den Teilnehmerinnen und Teilneh-
mern als erste Informationsquelle und gibt Auf-
schluss dariiber, ob sich die Personen mit dem Un-
ternehmen und den angestrebten Werten identifizie-
ren konnen. Die von einem Unternehmen umgesetz-
ten und kommunizierten Werte konnen demnach
Einfluss auf die Investitionsentscheidungen der Per-
sonen nehmen.

Bei den Themen Vertrauen und Transparenz konn-
ten jedoch keine signifikanten Unterschiede festge-
stellt werden. Alle der zwolft befragten Personen
misstrauen den Informationen, die von einem Unter-
nehmen selbst kommuniziert werden. Besonders mit
Hilfe unabhingiger Informationsquellen kénnen die
notwendigen Beweise erbracht und das Vertrauen in
ein Unternehmen erzeugt bezichungsweise gestarkt
werden. Durch diese Umstéinde wird die Einfluss-
nahme, seitens weiterer kommunikativer Mafinah-
men der Unternehmen, in Frage gestellt.

Beantwortung der Forschungsfrage

Durch die Gegeniiberstellung der theoretischen
Grundlagen der klassischen Investor Relations mit
den aktuellen Entwicklungen und Diskussionen in
der Finanzbranche und dem Unternehmensumfeld
kristallisiert sich ein Wandel innerhalb der Bezie-
hung zwischen Investoren und Unternehmen heraus.
Wohingegen es bei dem klassischen Bild der Inves-
tor Relations noch um die reinen wirtschaftlichen
Zahlen, Daten und Fakten ging, wird laut dem US-
amerikanischen Okonom Robert James Shiller, der
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zunehmende Einfluss der Geschichte nun deutlich
(vgl. Shiller 2017: 3). Die Geschichte kann, unter
Beriicksichtigung der theoretischen Erkenntnisse, als
ein Beitrag des Unternehmens an die Gesellschaft
interpretiert werden, der iiber die reine Bediirfnisbe-
friedigung hinausgeht.

Damit geht auch der Anspruch einher, dass Unter-
nehmen nicht blo von einer Gesellschaft leben,
sondern auch fiir sie bestehen und handeln. Dies
bestarken auch die Erkenntnisse der empirischen
Forschung, die verdeutlicht haben, dass nach Ansicht
der privaten Investoren, die Verantwortung der Un-
ternehmen gegeniiber der Gesellschaft heute eine
andere Relevanz hat als noch vor einigen Jahren. Die
verdffentlichten Briefe des CEOs des weltweit grof3-
ten Vermogensverwalters BlackRock, Larry Fink,
bestitigen diese Erkenntnisse ebenfalls. In seinen
Briefen an die CEOs der Unternehmen, in die der
Vermogensverwalter fiir seine Kunden investiert,
betont er die zunehmende Relevanz der Bedeutung
eines Unternehmens fiir die Gesellschaft (vgl. Fink
2019: 0. S.).

Damit wird auch der Anspruch der Gesellschaft
gegeniiber den Unternehmen immer grofer. Auch
die Erkenntnisse der qualitativen Forschung weisen
darauf hin, dass die Teilnehmerinnen und Teilneh-
mer sowohl in ihrer Rolle als Privatpersonen sowie
auch als private Investoren von den Unternechmen
erwarten, dass diese sich zunehmend den aktuellen
gesellschaftlichen Problemen widmen. Dies bestitig-
ten besonders die méannlichen Teilnehmer der For-
schung. Zu diesen Themen zdhlen beispielsweise
eine nachhaltige Produktion sowie Umweltschutz,
Gleichberechtigung von Ménnern und Frauen, eine
faire Unternehmensfithrung, das soziale Engagement
von Unternehmen oder grundlegende Themen wie
der Ruhestand.

Fiir Larry Fink liegt die Ursache des Wandels und
der verdnderten Anspriiche der Gesellschaft gegen-
iiber den Unternehmen in einem immer grofer wer-
denden Vertrauensverlust in bestehende Institutio-
nen. Dieser Vertrauensverlust beruht seiner Meinung
nach darauf, dass die Regierungen keine ausreichen-
den Losungen fiir Probleme bieten, welche die Men-
schen wirklich beschiftigen (vgl. Fink 2018: o. S.).
Auch in den durchgefiihrten Gruppendiskussionen
wird der Vertrauensverlust in die Politik oder auch
die Kirche als ein Grund fiir die verénderte Sichtwei-
se und die zunehmenden Anspriiche der Gesellschaft
gegeniiber den Unternehmen genannt. Hinzu kom-

Journal fiir korporative Kommunikation - Ausgabe 2/2019

men Megatrends wie etwa die Globalisierung und
die Digitalisierung, die nach Meinung der befragten
Personen Griinde dafiir sind, weshalb sich die Rolle
der Unternehmen innerhalb der Gesellschaft verdn-
dert hat. Eine weitere Ursache ist das zunehmende
Verstdndnis der Bevolkerung hinsichtlich der be-
grenzten natiirlichen und menschlichen Ressourcen.
Dieses schafft ein weltweites Umdenken in den Kop-
fen der Menschen und damit auch der privaten Inves-
toren.

Weiche Faktoren als ein entscheidender Wettbe-
werbsvorteil

Sowohl die Aussagen von Larry Fink, als auch die
Erkenntnisse aus der durchgefiihrten qualitativen
Forschung weisen darauf hin, dass der Umgang von
Unternehmen mit Themen wie der Gleichberechti-
gung von Geschlechtern oder dem Umweltschutz zu
einem entscheidenden Wettbewerbsvorteil werden
kann. Am Beispiel des norwegischen Pensionsfonds,
dem groBten Staatsfonds der Welt, wird die Bedeu-
tung dieser Verantwortungsiibernahme und der Im-
plementierung der weichen Faktoren verdeutlicht. In
Norwegen sind ethische und moralische Kriterien
entscheidend fiir die Verwaltung eines Vermdgens
von mehr als 8,124 Billionen Kronen (vgl. ARD
Borse 2018: o. S.).

Die steigende Bedeutung von Themen wie der
Nachhaltigkeit oder dem sozialen Engagement von
Unternehmen, unterstreichen ebenfalls die rund 280
Milliarden Euro, die im Jahr 2017 in Deutschland,
der Schweiz und Osterreich bereits in nachhaltige
Investments flossen (vgl. Groth 2018: o. S.).

Die sogenannten ESG-Kriterien bieten vor allem
den privaten Investoren eine Orientierungshilfe im
Hinblick auf zukiinftige Investitionen. Dies zeigen
auch die Aussagen innerhalb der analysierten Grup-
pendiskussionen, in denen zunehmend auf diese
Kriterien geachtet wird.

Fiir die privaten Anleger wird es zunehmend wich-
tiger, sich mit den Werten, fiir die ein Unternehmen
steht und wofiir es sich einsetzt, identifizieren zu
konnen. Die durchgefiihrte Forschung gibt Auf-
schluss dariiber, warum es den privaten Investoren
immer wichtiger wird in Unternehmen zu investie-
ren, die einen Beitrag fiir die Gesellschaft leisten und
somit auch Verantwortung iibernehmen. Die Mehr-
heit der befragten Personen sieht darin die Mdglich-
keit, Unternehmen dabei zu unterstiitzen, ihnen
wichtige Werte intensiver umsetzen zu konnen. In
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ein Unternehmen zu investieren, welches sich mit
den weichen Faktoren auseinandersetzt und diese in
seiner Philosophie und Ausrichtung implementiert,
gibt ihnen das Gefiihl, selbst einen positiven Beitrag
fiir die Gesellschaft leisten zu konnen.

Dadurch werden die, in diesem Artikel themati-
sierten weichen Faktoren, neben der klassischen
Rendite, sowohl fiir institutionelle Anleger als auch
flir private Investoren, zu einem ausschlaggebenden
Investitionskriterium. Die Erkenntnisse der durchge-
filhrten Gruppendiskussionen zeigen, dass diese
weichen Faktoren in den meisten Fillen einen grofe-
ren Einfluss auf die Investitionsentscheidungen der
privaten Anleger haben als die Rendite. Viele private
Investoren priifen zunédchst, ob ein Unternchmen
ihren eigenen Prinzipien und Werten entspricht. Erst
dann vergleichen sie die daraus resultierenden Mog-
lichkeiten im Hinblick auf die Rendite. Ob ein Un-
ternehmen sich fiir die Umwelt und die Menschen
einsetzt bestimmt dariiber, ob es als mogliches In-
vestment fiir diese Anleger {iiberhaupt in Frage
kommt. Dennoch verliert die Rendite fiir die Investo-
ren nicht an Aussagekraft, jedoch wird diese bei
einem Grofiteil der befragten Personen erst in einem
zweiten Schritt beriicksichtigt. Somit wird die Rendi-
te durch die Befriedigung der eigenen Wertvorstel-
lungen der Investoren ergénzt.

Diese Umstdnde haben zur Folge, dass sich die
klassischen Ziele und Inhalte der Investor Relations-
Kommunikation in Anbetracht der aktuellen Diskus-
sionen und Entwicklungen verdndert haben. Wo
zuvor der Fokus noch auf einer kontinuierlichen
Berichterstattung mit Bezug auf aktuelle Zahlen und
Entwicklungen lag, wird nun die Geschichte, die ein
Unternehmen darstellt und damit die Rolle, die ein
Unternechmen in der Gesellschaft einnimmt, immer
wichtiger.

Vertrauen als wichtiger Grundstein

In Anbetracht der theoretischen Grundlagen und
der darin vorgestellten zentralen Ziele von Investor
Relations, spielt besonders der Aspekt des Vertrau-
ens eine prignante Rolle. Vertrauen beutetet dem-
nach fiir ein Unternechmen Sicherheit, besonders
auch in Krisenzeiten. Allerdings wurde innerhalb der
durchgefiihrten Forschung deutlich, dass vor allem
die privaten Investoren den von Unternehmen ver6f-
fentlichten Informationen grofes Misstrauen entge-
genbringen. Hierdurch entsteht die Frage danach,
wie die Investor Relations-Abteilungen das notwen-

dige Vertrauen seitens der Anleger dennoch aufbau-
en konnen. Fiir viele der befragten Personen kénnen
einzig und allein unabhingige und neutrale Medien
die zentralen Aspekte der Glaubwiirdigkeit, Transpa-
renz und damit auch des Vertrauens bedienen. Diese
Aspekte sind jedoch besonders im Hinblick auf mog-
liche Investitionsentscheidungen von Bedeutung.
Um als Unternehmen dennoch aktiv das Vertrauen
der Anleger zu erzeugen, sind Beweise unerldsslich.
Beweise zu erbringen bedeutet fiir die Teilnehmerin-
nen und Teilnehmer der Studie, kontinuierlich dar-
iiber informiert zu werden, was ein Unternehmen fiir
die Gesellschaft und die Umwelt leistet. Fiir die
privaten Investoren innerhalb der Gruppendiskussio-
nen spielt dahingehend die Kontinuitét eine wesent-
liche Rolle. Einmalige Aktionen und Engagements
verstiarken auf der anderen Seite jedoch eher das
Misstrauen der Anleger. Die befragten Personen sind
sich einig, dass die Strategie des Unternehmens mit
Hilfe der Investor Relations-Abteilungen offen und
deutlich présentiert werden muss. Wenn ein Unter-
nehmen sich fiir die Gesellschaft einsetzen will,
muss deutlich werden, dass es diese Themen konkret
anspricht und l6sungsorientiert handelt. Dabei be-
wegt sich die Kommunikation der Investor Relations
auf einem schmalen Grat zwischen Glaubwiirdigkeit
und Misstrauen.

Trotz des beschriebenen Vertrauensverlusts so-
wohl in der Theorie durch Larry Fink, als auch in-
nerhalb der durchgefiihrten Forschung, sehen die
befragten Personen die Politik ebenfalls in der Ver-
antwortung, strengere und weitreichendere Gesetze
einzufiihren, welche die Unternehmen zwangsléufig
dazu bewegen, einen groferen Beitrag flir die Ge-
sellschaft und die Umwelt zu leisten.

Demnach sind es vor allem duflere Faktoren, die
auf die Unternehmen einwirken und damit ihre Rolle
innerhalb und fiir die Gesellschaft beeinflussen und
pragen. Die befragten Personen sehen dabei vor
allem auch die Investor Relations in der Verantwor-
tung, gesellschaftsrelevante Themen aufzunehmen
und an das Management des jeweiligen Unterneh-
mens heranzutragen.

Neue Herausforderungen fiir Unternehmen

Die Erkenntnisse der qualitativen Forschung geben
jedoch ebenfalls Aufschluss dariiber, dass sich die
befragten Personen in ihrer Rolle als private Investo-
ren durchaus auch iiber die Herausforderungen be-
wusst sind, denen die Unternehmen dadurch gegen-
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iiberstehen. Die PflichtmaBBnahmen fiir bérsennotier-
te Unternehmen, wie etwa die quartalsweisen Be-
richte, in denen sie immer wieder aufs Neue Zahlen
liefern miissen und der Marktmeinung ausgesetzt
sind, schaden nach Meinung der privaten Investoren
einer langfristigen Orientierung. Themen wie Nach-
haltigkeit oder eine faire Unternehmensfithrung, die
wiederum eine langfristige Betrachtung und Orien-
tierung bendtigen, treten somit in den Hintergrund.
Gleichzeitig fordern jedoch einflussreiche institutio-
nelle sowie private Investoren von den Unternehmen
eine moglichst langfristige Orientierung und die
Auseinandersetzung mit den weichen Faktoren. Die
Unternehmen befinden sich somit in einem Span-
nungsfeld zwischen Markt und Gesellschaft. Auf der
einen Seite wird der Druck auf die Unternehmen
bedingt durch den internationalen Wettbewerb im-
mer groBer. Auf der anderen Seite hingegen wird
auch das Anlageuniversum fiir die Investoren deut-
lich groBer. Diese Umstinde spiegeln sich zwangs-
laufig in der Rolle der Unternehmen und in ihrer
Kommunikation wider und fithren so dazu, dass es
fiir das Unternehmen im Laufe der Zeit deutlich
schwieriger wird, sowohl dem Markt als auch den
Anforderungen der Gesellschaft gerecht zu werden.
Die eigentliche Frage, die demnach hinter den aktu-
ellen Diskussionen und Entwicklungen steht, ist die
nach der Rolle der Investoren und damit die zentrale
Frage dieses Fachartikels: Welche Anspriiche stellen
private Investoren an die Unternehmen und wie hat
sich im Hinblick darauf, die Beziehung von privaten
Investoren zu den Unternehmen im Laufe der Zeit
verdndert? Wie reagieren die Investoren auf das
Spannungsfeld, in dem sich die Unternehmen in der
heutigen Zeit befinden?

Vor dem Hintergrund der theoretischen Grundla-
gen und den Ergebnissen der empirischen Forschung
wird deutlich, dass vor allem die privaten Investoren
von den Unternechmen heute deutlich mehr erwarten,
als die reine wirtschaftliche Leistung. Gleichzeitig
hat der Begriff des Investierens eine neue Bedeutung
gewonnen. Zu investieren bedeutet fiir die Mehrzahl
der befragten Personen, ein Unternechmen zu unter-
stiitzen. Dabei sehen sie die Moglichkeit, selbst ei-
nen Beitrag, jedoch in einer grofleren Form, fiir die
Gesellschaft leisten zu konnen. Wie aus den Er-
kenntnissen ersichtlich wurde, steht fiir viele der
befragten Anleger die Verantwortung der Unterneh-
men fiir diese weichen Faktoren noch vor der Rendi-
te. Die Aufgabe der Investor Relations liegt demnach
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nicht mehr nur darin, Anleger mit Hilfe von Zahlen
zu iberzeugen. Sie miissen ihnen die Perspektive
bieten, selbst aktiv daran teilhaben zu konnen, den
eigenen Anforderungen gerecht zu werden und einen
positiven Beitrag fiir die Gesellschaft leisten zu kon-
nen. Die Investor Relations miissen neben der quar-
talsweisen Berichterstattung in der Lage sein, den
Investoren eine langfristige Strategie zu prisentieren,
welche die Umsetzung der weichen Faktoren und
damit verbundener konkreter Ziele umfasst. Um das
Vertrauen der Investoren auch als Unternehmen
aktiv gewinnen zu konnen, miissen die Investor
Relations innerhalb dieser Strategie erreichte und
umgesetzte Meilensteine kontinuierlich und glaub-
wiirdig nach auflen kommunizieren. Um mdglichst
viel Transparenz bieten zu konnen, miissen diese
Meilensteine in direkter und nachvollziehbarer Be-
ziehung zu den gesetzten Zielen stehen. Die Interpre-
tation der Erkenntnisse unterstiitzt demnach die
Forderung von Larry Fink, die Investoren stirker in
das Unternehmen einzubinden. Nur durch das Einbe-
ziehen der Investoren in das Unternehmen, kénnen
relevante Themen identifiziert und die weitere Orien-
tierung des Unternehmens mdglichst effektiv daran
angepasst werden.

Implikationen fiir Unternehmen

Aus Sicht der privaten Investoren hat die Verant-
wortung der Unternechmen gegeniiber den Menschen
selbst, aber auch der Umwelt in den vergangenen
Jahren deutlich an Relevanz gewonnen und sollte
somit von den Investor Relations in ihren Kommuni-
kationsmafBnahmen stirker beriicksichtig werden.

Die Legitimitdt erhdlt ein Unternehmen demnach
heute nicht allein durch die Wirtschaftsordnung und
sein unternehmerisches Dasein, sondern auch durch
die Ubernahme von sozialer Verantwortung.
Dadurch wird das Aufgabenfeld der Investor Relati-
ons durch weitere wichtige Aspekte geprigt. Viele
Unternehmen ver6ffentlichen bereits heute Berichte
zum Thema Nachhaltigkeit oder Umweltschutz. Wie
zuvor dargelegt wurde, blickt die Mehrheit der priva-
ten Investoren den von einem Unternehmen selbst
veroffentlichten Informationen hingegen sehr skep-
tisch entgegen. Hinsichtlich dieser Erkenntnisse
empfiehlt es sich fiir die Investor Relations die Be-
ziehungen zu den Multiplikatoren deutlich zu inten-
siveren und zu pflegen. Denn besonders die Medien
konnen den Unternehmen dabei helfen, das notwen-
dige Vertrauen der privaten Investoren zu gewinnen.
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Die steigenden Anspriiche der Gesellschaft und
damit auch der Investoren, vor dem Hintergrund des
stark ausgeprigten Misstrauens verdeutlichen noch
einmal, dass die Unternehmen ihre Investoren deut-
lich intensiver in ihr unternehmerisches Dasein mit-
einbeziehen miissen. Nur durch ein gemeinsames
Vertreten der Interessen im Hinblick auf diese wei-
chen Faktoren, konnen effektive Losungen sowohl
fiir das Unternehmen als auch fiir die Gesellschaft
geschaffen werden. Dennoch gilt, dass trotz der
zunehmenden Relevanz der weichen Faktoren, die
Wirtschaftlichkeit eines Unternehmens als Haupt-
merkmal nicht auBler Acht gelassen werden darf.
Unternehmen miissen in Zukunft, so scheint es, ihre
gesellschaftliche Rolle fiir sich neu interpretieren
und ihre Strukturen an die verdnderten Umsténde
und Anspriiche anpassen.

Ansiitze fiir weiterfithrende Forschungen

Im Hinblick auf zukiinftige Forschungen wére ein
weiterer Blickwinkel ebenfalls sehr interessant.
Spiegelt die Sichtweise des relativ kleinen Samplings
der privaten Investoren die der Gesellschaft wider?
Eine weitere Moglichkeit und fiir die Betrachtung
dieses Themas relevante Ergidnzung, wire das Ein-
beziechen von Investor Relations-Verantwortlichen.
Wie nehmen diese die aktuellen Diskussionen und
Entwicklungen wahr und welche Rolle nehmen fiir
sie die weichen Faktoren ein?

Daraus wird deutlich, dass das Thema der Investor
Relations und damit auch die Rolle der Unternehmen
fiir die Gesellschaft, noch in vielen Aspekten be-
leuchtet werden muss, um endgiiltige Losungen und
Schlussfolgerungen formulieren zu kdnnen.

Der vorliegende Fachartikel soll dabei einen An-
reiz fiir weiterfilhrende Forschungen geben und die
zunehmende Relevanz der weichen Faktoren im
Hinblick auf die Beziehung von privaten Investoren
zu den Unternehmen verdeutlichen.

Literaturverzeichnis

ARD Borse [2019]: Opfer der volatilen Aktienmérkte.
Norwegens Pensionsfonds verliert Milliarden, verfiigbar
unter: https://boerse.ard.de/anlagestrategie/norwegens-
oelfonds-verliert-milliarden100.html (11.06.2019).

ARD Borse [2018]: Reichtum genutzt. So investiert Nor-
wegens Staatsfonds, verfiigbar unter:
https://boerse.ard.de/anlagestrategie/geldanlage/so-
investiert-norwegens-staatsfonds100.html (11.06.2019).

BlackRock [0.].]: Larry Fink, verfiigbar unter:
https://www.blackrock.com/corporate/about-
us/leadership/larry-fink (07.06.2019).

BlackRock [0.J.]: Wofiir wir stehen, verfligbar unter:
https://www.blackrock.com/de/privatanleger/uber-
blackrock (07.06.2019).

Bundesverband Deutscher Stiftungen [2018]: Divestment-
Bewegung: Keine Kohle mehr fiir die Kohle. Kapital
und Wirkung, verfligbar unter:
https://www.stiftungen.org/de/aktuelles/blog-
beitraege/divestmentbewegung-keine-kohle-mehr-fuer-
die-kohle.html (11.06.2019).

Calsow, 1. [2004]: Vorwort, in: DIRK Deutscher Investor
Relations Kreis e.V. (Hrsg.): Handbuch Investor Relati-
ons, Wiesbaden 2004, S. V -VI.

DIRK — Deutscher Investor Relations Verband e.V.
[2016]: Wir gestalten die Zukunft der Investor Relations
in Deutschland. Mehr Wert im Kapitalmarkt, verfiigbar
unter:
https://www.dirk.org/dirk_webseite/static/uploads/1609
21-DIRK Imagebroschuere 2016 web.pdf
(24.04.2019).

Diirr, M. [1995]: Investor Relations. Handbuch fiir Fi-
nanzmarketing und Unternehmenskommunikation, 2.
Aufl., Miinchen/Wien 1995.

Faus, R./Mannewitz, T./Storks, S./Unzicker, K./Vollmann,
E. [2019]: Schwindendes Vertrauen in Politik und Par-
teien. Eine Gefahr fiir den gesellschaftlichen Zusam-
menhalt? Bertelsmann Stiftung.

Verfiigbar unter:
https://www.bertelsmannstiftung.de/fileadmin/files/Proj
ekte/Gesellschaftlicher Zusammenhalt/ST-

LW _Studie Schwindendes Vertrauen_in_Politik und_
Parteien_2019.pdf (19.06.2019).

Fink, Larry [2018]: Larry Fink’s 2018 Letter to Ceos. A
Sense of Purpose, verfligbar unter:
https://www.blackrock.com/corporate/investor-
relations/2018-larry-fink-ceo-letter (16.04.2019).

Fink, Larry [2019]: Larry Fink’s 2019 Letter to Ceos.
Purpose & Profit, verfligbar unter:
https://www.blackrock.com/corporate/investor-
relations/larry-fink-ceo-letter (16.04.2019).

Groth, J. [2018]: Umweltschutz und Ethik. Nachhaltige
Investments — Immer mehr Grofanleger legen Wert auf
ESG-Kriterien, verfugbar unter:
https://www.handelsblatt.com/finanzen/anlagestrategie/n
achhaltigegeldanlage/umweltschutz-und-ethik-
nachhaltige-investments-immer-mehr-grossanleger-
legen-wert-auf-esg-kriterien-/23246392.html?ticket=ST-
566066-gjXtlggMqMt7A35S4MCO-ap5 (12.06.2019).

HSBC [o0.].]: Die Wegbereiter. Boérsengurus der Neuzeit,
verfiigbar unter: https://www.hsbc-
zertifikate.de/dam/jcr:b8a96197-e6ed-4545-9ed7-
d70b6243cb5d/larry_fink.pdf (07.06.2019).

Kohler, K. [2015]: Investor Relations in Deutschland.
Institutionalisierung — Professionalisierung — Kapital-
marktentwicklung — Perspektiven, Wiesbaden 2015.

Kiihn T./Koschel K.-V. [2018]: Gruppendiskussionen. Ein
Praxis-Handbuch, 2. Aufl., Wiesbaden 2018.

Manzin, T. [2016]: Millennials. Generation X, Y oder Z?
Die az erkldrt die Unterschiede, verfiigbar unter:
https://www.aargauerzeitung.ch/wirtschaft/generation-x-

110 Jjournal-kk.de



Journal fiir korporative Kommunikation - Ausgabe 2/2019

y-oder-z-die-az-erklaert-die-unterschiede-130389714
(19.06.2019).

Moll, M. [2012]: IR-Wissen. Investor Relations-Strategien
in der heutigen Zeit — worauf kommt es an?, verfiigbar
unter: https://www.dirk.org/ir-wissen/themen-und-
publikationen/idx/81 (31.05.2019).

Nix, P. [2000]: Die Zielgruppen von Investor Relations, in:
DIRK Deutscher Investor Relations Kreis e.V. (Hrsg.):
Investor Relations. Professionelle Kapitalmarktkommu-
nikation, Wiesbaden 2000, S. 35 -43.

Shiller, R. J. [2017]: Narrative Economics. Cowles Foun-
dation Discussion Paper No. 2069, Chicago 2017.

Streuer, O. [2004]: Teil 1. Grundlagen der Investor Relati-
ons, in: DIRK Deutscher Investor Relations Kreis e.V.
(Hrsg.): Handbuch Investor Relations, Wiesbaden 2004,
S.3-91.

Unzicker, K. [2019]: 1 Einleitung: Gesellschaftlicher
Zusammenhalt und das Vertrauen in politische Instituti-
onen im Zeitvergleich, in: Faus, R./Mannewitz,
T./Storks, S./Unzicker, K./Vollmann, E.:

Schwindendes Vertrauen in Politik und Parteien. Eine
Gefahr fiir den gesellschaftlichen Zusammenhalt?, Ber-
telsmann Stiftung, Giitersloh 2019, S. 12 -21.
Verfiigbar unter:
https://www.bertelsmannstiftung.de/fileadmin/files/Proj
ekte/Gesellschaftlicher Zusammenhalt/ST-

LW _Studie Schwindendes Vertrauen_in Politik und
Parteien_2019.pdf (19.06.2019).

ZerfaB3, A. (Hrsg.)/ Piwinger, M. [2014]: Handbuch Unter-
nehmenskommunikation. Strategie — Management —
Wertschopfung, 2. Aufl., Wiesbaden 2014.

journal-kk.de 111



