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Geleitwort von Prof. Dr. Ansgar Zerfaß

Wenn man die Finanzkommunikation von Unternehmen betrachtet, 

richtet sich der Blick normalerweise zunächst auf das Handeln der 

jeweiligen Investor Relations- und Kommunikationsabteilungen. Das 

verdeckt leicht den Blick dafür, dass die Kommunikationsfunktion 

einer Organisation nicht mit den dafür zuständigen Einheiten und 

Personen gleichgesetzt werden kann. Auch andere Mitglieder eines 

Unternehmens kommunizieren mehr oder minder geplant und kom-

petent zu Finanzfragen. Das zeigen die Auftritte von CEOs und ande-

ren Vorständen ebenso wie auf konzeptioneller Ebene die internati-

onale Diskussion um „Communicative Organizations“. Herkömmliche  

Planungs- und Kontrollparadigmen werden dort durch die Vorstel-

lung ersetzt, dass grundsätzlich alle Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter  

für eine Organisation sprechen und zu Identitätsbildung und  

Reputation beitragen.

Die vorliegende Studie von Mandy Nieber leistet einen wertvollen 

Beitrag zu dieser grundlegenden Debatte. Die Verfasserin themati-

siert den Aufsichtsrat als spezifisches Organ der deutschen Unterneh-

mensverfassung und geht der Frage nach, welche Rolle er grundsätz-

lich und speziell im Bereich der Kapitalmarktkommunikation spielen 

kann. Dies wird vor der Folie wandelnder Anforderungen internati-

onaler Kapitalmärkte untersucht, durch die die enge Definition von 

Aufsichtsratsaktivitäten im Rahmen der deutschen Corporate Gover-

nance zunehmend hinterfragt und erweitert wird. Mandy Nieber ent-

wickelt in einer interdisziplinären Literaturstudie einen umfassenden 

Bezugsrahmen für die Aufsichtsratskommunikation und sichert die-

sen durch qualitative Experteninterviews empirisch ab. Dabei kommt 

sowohl die Innensicht (durch Investor Relations-Manager und Kom-

munikationsberater) als auch die Außenperspektive (durch Kapital-

marktvertreter und Wirtschaftswissenschaftler) zu Wort. Im Ergebnis 

wird ein modifizierter Bezugsrahmen vorgestellt, der eine gute the-

oretische Strukturierungsleistung erbringt. Der Innovationsgrad und 

der praktische Nutzen der Studie sind ausgesprochen hoch. Sie leistet 

einen wichtigen Beitrag zur Fachdiskussion.

Ich wünsche dieser Publikation eine gute Verbreitung und  Resonanz 

im Berufsfeld und in der Wissenschaft. Der Text beruht auf der Master-

arbeit der Verfasserin an der Universität Leipzig  und belegt die Leis-

tungsfähigkeit anwendungsorientierter  Kommunikationsforschung.

Univ.-Prof. Dr. Ansgar Zerfaß, Dipl.-Kfm.

Lehrstuhl für Strategische Kommunikation, Universität Leipzig





Vorwort

Wenn ich heute nach meiner Masterarbeit gefragt werde, kann ich 

nicht nur über eine arbeits- und erkenntnisreiche Phase berichten, 

sondern zugleich meine Begeisterung zum Ausdruck bringen, die das 

Thema noch heute in mir auslöst. In meinem Studium stand ich viele 

Male vor der Herausforderung Seminararbeiten zu verfassen. Bei der 

Ergründung des jeweiligen Themas konnte ich in aller Regel auf eine 

breite Basis an Vorerkenntnissen zurückgreifen, die mir eine wertvolle 

Hilfe boten und das Feld vorstrukturierten. Umso größer und zugleich 

reizvoll war die Herausforderung mit der vorliegenden Masterarbeit 

ein Forschungsfeld zu betreten, das in der wissenschaftlichen Ausei-

nandersetzung bis dato keine explizite Berücksichtigung gefunden 

hatte. In den Wirtschafts- und Rechtswissenschaften stellt der Auf-

sichtsrat zwar seit jeher einen populären Untersuchungsgegenstand 

dar. Eine konkrete Herausstellung kommunikativer Dimensionen der 

Aufsichtsratsarbeit blieb bis zu diesem Zeitpunkt jedoch aus. Auch die 

Disziplin der Kommunikationswissenschaft und speziell des Kommu-

nikationsmanagements hatte sich einer solchen Auseinandersetzung 

völlig entzogen. Abseits des wissenschaftlichen Diskurses mehrten 

sich jedoch die Stimmen aus der Praxis, den Aufsichtsrat nicht nur als 

Überwacher, sondern zunehmend auch als professionellen Kommu-

nikator zu begreifen, dem speziell in der Kommunikation mit dem 

Kapitalmarkt eine immer wichtigere Rolle zukommt. 

Die bislang weitestgehend vernachlässigte kommunikative Rolle 

des Aufsichtsrates war zugleich zentraler Anknüpfungspunkt für die 

vorliegende Arbeit. Für die Beantwortung der Frage nach der neuen 

Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation wurde ein 

mehrstufiges und interdisziplinär angelegtes Vorgehen gewählt. Der 

Fokus lag dabei auf der theoretischen Analyse und der Erarbeitung 

eines konzeptionellen Bezugsrahmens, der die komplexen Konstrukte 

des ‚Aufsichtsrates’ und der ‚Kapitalmarktkommunikation’ erstmalig 

zusammenbringt und der im Anschluss mit Hilfe von leitfadengestütz-

ten Experteninterviews abgesichert wurde. 

Insgesamt konnte auf diese Weise gezeigt werden, dass der Aufsichts-

rat als Kommunikator agiert, dem kommunikationsstrategische Auf-

gaben obliegen. Eine gezielt eingesetzte und strategisch verstandene 

Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt, die sich in 

den Grenzen seiner Zuständigkeiten bewegt, kann folglich positiv zu 

einer Bewältigung der sich ihm stellenden Herausforderungen und 

Erwartungen und damit langfristig zum Erfolg des Unternehmens 

beitragen. Im gleichen Zuge konnte festgehalten werden, dass die 

Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt unbedingt 

einer Reihe von Einschränkungen genügen muss, die einen wohlbe-

dachten Einsatz und eine tiefgründige Auseinandersetzung mit mög-

lichen Chancen und Gefahren erfordern. 

Zwischen dem Beginn meiner Recherchen und der Veröffentlichung 

dieser Arbeit liegen nur wenige Monate – umso begeisterter blicke ich 

auf die seitdem stattgefundenen Diskussionen rund um die Kommu-

nikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt und die wachsende 

Aufmerksamkeit, die dem Thema seither zuteil wurde, zurück. Mit 

besonderem Stolz erfüllt mich die Tatsache, dass eine Vielzahl der in 

meiner Masterarbeit theoretisch abgeleiteten Annahmen nur kurze 

Zeit später Eingang in anerkannte Regelwerke und Leitsätze finden 

und die Relevanz dieser Thematik damit erneut unterstreichen. 

So hat die Initiative „Developing Shareholder Communication” im Juli 

2016 acht Leitsätze für den Dialog zwischen institutionellen Investoren 

und Aufsichtsräten formuliert, die eine praktische Orientierungshilfe 

bieten und zugleich Leitplanken für die Kommunikation börsennotier-

ter Unternehmen setzen. Wie schon im Fokus meiner Arbeit stehend 

wird damit die besondere Bedeutung des Aufsichtsrates in der Kom-

munikation mit dem Kapitalmarkt, speziell mit den institutionellen 

Investoren, unterstrichen. Gleichermaßen betont wird die notwendige, 

klare Abgrenzung und Abstimmung zwischen der Kommunikation des 

Aufsichtsrates zu der des Vorstandes über die jeweils spezifischen Auf-

gaben- und Verantwortungsbereiche. Der Aufsichtsratsvorsitzende in 

seiner besonderen Rolle als Repräsentant und Sprecher des Gremiums 

und Schnittstelle zum Vorstand(-svorsitzenden) wird dabei ebenso 

hervorgehoben. 

Darüber hinaus hat die Regierungskommission Deutscher Corporate 

Governance Kodex ihre Vorschläge für die Kodexänderungen 2017 

veröffentlicht mit einer klaren Empfehlung für die Investorenkom-

munikation durch den Aufsichtsratsvorsitzenden. Demnach wird dem 

Aufsichtsratsvorsitzenden zukünftig zugestanden in angemessenem 

Rahmen mit Investoren über aufsichtssratsspezifische Themen Ge-

spräche zu führen. Damit trägt auch einer der wichtigsten Kodizes zur 

Absteckung des Handlungsrahmens für Aufsichtsräte der steigenden 

Bedeutung der Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapital-

markt Rechnung. 

Diese Entwicklungen stimmen positiv und zeigen abermals die prak-

tische Relevanz der Aufsichtsratskommunikation. Damit einher geht 

auch meine Hoffnung, dass das Thema auch im akademischen Diskurs 

noch stärker beleuchtet wird. Ich hoffe, dass die vorliegende Arbeit 

nicht nur einen Anstoß dafür gibt, sondern als eine hilfreiche, theore-

tische Grundlage für weitere wissenschaftliche Auseinandersetzungen 

mit den Notwendigkeiten und Herausforderungen der Aufsichtsrats-

kommunikation wahrgenommen wird. 

Schließlich markiert diese Arbeit für mich nicht nur den Abschluss, 

sondern zugleich eine der intensivsten und emotionalsten Phasen 

meines Studiums. An dieser Stelle möchte ich mich daher bei all 

denjenigen bedanken, die mir bei der Erstellung dieser Arbeit mit 

Inspiration, Rat und Unterstützung zur Seite gestanden haben. Mein 

besonderer Dank gilt Prof. Dr. Ansgar Zerfaß und Prof. Dr. Bernd 

Schuppener und meinen Interviewpartnern – für ihre Flexibilität und 

die Offenheit, mit der sie mir begegnet sind, und die vielfältigen 

Eindrücke und Perspektiven, die sie mir aufgezeigt und damit zur Be-

reicherung dieser Arbeit beigetragen haben. Meinen Kommilitoninnen 

Constanze Schelten-Peterssen und Silvia Constanze Zösch möchte ich 

besonders danken für ihre gnadenlose Ehrlichkeit, Aufrichtigkeit und 

Herzenswärme. Widmen möchte ich diese Arbeit jedoch meinen Eltern 

und meinem Partner Thomas, die mir zu jeder Zeit bedingungslos 

beistanden und meine Wünsche und Träume wahr werden ließen. 

Nürnberg, im Dezember 2016 

Mandy Nieber
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1 Einleitung

Aufsichtsräte
1
 bewegen sich heute in einer hoch komplexen Un-

ternehmensumwelt. Megatrends
2
 wie die fortschreitende Globa-

lisierung und die damit einhergehende Internationalisierung der 

unternehmerischen Tätigkeit haben das Wettbewerbsumfeld der 

Unternehmen neu definiert und den Druck auf die Unternehmen 

erhöht, auf dieses stark kompetitive Umfeld mit einer flexiblen, 

leistungsstarken und an die Erwartungen der Unternehmensum-

welt angepassten Unternehmensführung zu reagieren (vgl. Warn-

cke, 2010, S. 52; Gerum, 2007, S. 81 ff.; Dörner & Orth, 2005, 

S. 13). Die Grenzen verschwimmen; dies gilt gleichermaßen 

für die Anspruchsgruppen
3
 einer Unternehmung, die neben die 

Eigentümer und Mitarbeiter treten und ihre Bedürfnisse in den 

Strategien des Unternehmens verwirklicht wissen wollen (vgl. 

Cornell & Shapiro, 1987). Unternehmen bewegen sich zunehmend 

in einem „Spannungsfeld zwischen Ökonomie und Legitimität“ 

(Zerfaß, 2014, S. 25), in dem die Erfüllung rein betriebswirt-

schaftlicher Zielgrößen nicht mehr für den Fortbestand und die 

erfolgreiche Entwicklung des Unternehmens genügt. In den Fokus 

rücken verstärkt immaterielle Werte, die ihren Ausdruck in einer 

neuen „Business-Moral“ (Zukunftsinstitut, 2015b) finden. Mit der 

Digitalisierung erhöht sich die Komplexität der Unternehmenstä-

tigkeit abermals. Neue Kommunikations- und Beteiligungsformen 

vergrößern das Netzwerk potenziell am Unternehmen interessier-

ter Gruppen und ermöglichen darüber hinaus einen schnelleren 

Austausch von Informationen. Unternehmen sind folglich nicht 

nur gefordert, die vielfältigen Interessen und Erwartungen der 

multiplen Anspruchsgruppen zu integrieren, sondern zugleich aus-

reichend flexible Strukturen und Prozesse bereitzustellen, um auf 

etwaige Veränderungen in der Unternehmensumwelt unmittelbar 

und adäquat reagieren zu können. Insgesamt stehen Unterneh-

men damit unter einer intensiveren und kritischeren Beobachtung 

denn je (vgl. Ernst & Young, 2014, S. 3; Schnell, 2009, S. 443).

Zahlreiche Unternehmensschieflagen und -zusammenbrüche 

und nicht zuletzt die Finanz- und Weltwirtschaftskrise haben das 

Vertrauen in die Unternehmensführung nachhaltig geschwächt 

und die Sensibilität für unternehmerisches Handeln sowie das 

Bedürfnis nach einer transparenten Unternehmensführung noch 

weiter verstärkt (vgl. Grigoleit, 2009, S. 1; Lentfer, 2005, S. 27). 

Es waren vor allem diese „Krisen, Firmenzusammenbrüche oder 

spektakuläre[n] Fehlschläge, die das Verhalten der Führungs- und 

Aufsichtsorgane ins Blickfeld rückten“ (Gerum, 2007, S. 25). Damit 

bleibt die Ursachenzuschreibung für das Scheitern nicht allein auf 

das Fehlverhalten des Managements begrenzt (vgl. Boyden Global 

Executive Search & WHU - Otto Beisheim School of Management, 

2011, S. 2; Diekmann & Wurst, 2014, S. 121). Die Verantwortung 

für eine erfolgreiche Unternehmensführung wird vielmehr auf den 

Aufsichtsrat ausgeweitet, der als jenes Organ der Unternehmens-

führung fungiert, das die „Letztverantwortung für das Wohl des 

Unternehmens“ (Mahlert, 2014, S. 106) trägt. Der Aufsichtsrat 

tritt damit zunehmend aus dem Schatten des Managements; sein 

Handeln unterliegt einer kritischeren und intensiveren Beobach-

tung durch die Unternehmensumwelt und wird direkt mit dem 

Unternehmenserfolg bzw. -misserfolg verknüpft (vgl. Jessop & 

Cruise, 23. April 2015).

Als zentrale Ursache für das gewachsene Misstrauen in die Leis-

tungsfähigkeit der als „ahnungs-, rat- und konzeptlos anmuten-

de[n] Aufsichtsräte“ (Grigoleit, 2009, S. 162) erachtet und im 

Mittelpunkt der Kritik stehen die mangelnde Effektivität und In-

effizienz der Aufsichtsratstätigkeit. Die Ursache für das Versagen 

des Managements sei demzufolge vor allem auch in der Ver-

nachlässigung der Überwachungsaufgabe, die dem Aufsichtsrat 

obliegt, zu suchen (vgl. Deloitte & Touche, 2011, S. 2; Kuck, 2006, 

S. 12). Neben dem Vorwurf einer mangelnden Kompetenz und 

Leistungsbereitschaft befördert vor allem die hohe Intransparenz 

der Aufsichtsratstätigkeit die Wahrnehmung des Aufsichtsrates als 

„graue Eminenz“ (Lutter, 2001, S. 231) und ‚Schattengremium’ 

(vgl. Seele, 2007, S. 2), das im Hintergrund agiert und seiner 

‚Aufsicht’ nicht in adäquatem Maße nachkommt (vgl. Hillebrand, 

Nölting, & Wilhelm, 1993, S. 34). Auf diese Weise wird indirekt 

auch „dem in der deutschen Öffentlichkeit weitverbreiteten Ein-

druck Vorschub [geleistet], das Fehlverhalten einiger weniger 

Manager sei auf sämtliche Unternehmerinnen und Unternehmer 

übertragbar“ (Schwalbach, 17. April 2009).

Dabei sind es vor allem die Kapitalmarktakteure, die den Auf-

sichtsrat und sein Handeln zunehmend kritisch beobachten. Die 

Internationalisierung und Verflechtung der Finanzmärkte haben 

das Kapitalmarktumfeld erweitert und insgesamt zu einer bis 

heute anhaltenden Bedeutungsverschiebung des Kapitalmarktes 

in Deutschland geführt (vgl. Bommer & Steinbach, 2013, S. 219; 

Warncke, 2010, S. 41). So nimmt auch der Kapitalmarkt eine zu-

nehmend regulierende und disziplinierende Funktion wahr (vgl. 

Juhnke, 1995, S. 143 ff.). Die gewissenhafte Ausführung der Über-

wachungsaufgabe durch den Aufsichtsrat wird zu einem wesent-

lichen Entscheidungs- und Anlagekriterium für den Kapitalmarkt. 

Demgemäß beeinflussen eine „[g]ute Unternehmensführung und 

die transparente Berichterstattung darüber [...] die Kapitalkosten 

eines Unternehmens. [...] Und wer das Klassenziel nicht erreicht, 

kann durch höhere Kapitalkosten bestraft werden. Umgekehrt ist 

1  Mit dem Begriff des Aufsichtsrates sind alle im Gremium vertretenen Mitglieder bezeich-
net. Hieran schließt sich zugleich der Hinweis, dass im Interesse einer besseren Lesbar-
keit des Textes im Folgenden jeweils nur die männliche Form verwendet wird, diese 
jedoch stets auch die weibliche Form mit einschließt. 

2  Der US-amerikanische Trend- und Zukunftsforscher John Naisbitt prägte den Begriff des 
Megatrends mit seinen gleichnamigen Publikationen. Naisbitt und Aburdene (2000) de-
finieren diese wie folgt: Megatrends „[are] large social, economic, political, and techno-
logical changes […], they influence us for some time – between seven and ten years, or 
longer“ (S. 12). Heute beschäftigt sich eine Fülle von Institutionen mit Megatrends, so  
z. B. das Zukunftsinstitut (2015a). 

3  Der Begriff der Anspruchsgruppe wird im Folgenden äquivalent zum Begriff des Stake-
holders und der Bezugsgruppe verwendet. Darunter verstanden wird „[a]ny identifiable 
group or individual who can affect the achievement of an organization’s objectives or 
who is affected by the achievement of an organization’s objectives“ (Freeman & Reed, 
1983, S. 91).
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eine vorbildliche Unternehmensführung eine Chance, sich güns-

tiger als der Wettbewerb zu refinanzieren“ (Ruhwedel & Weitzel, 

2013, S. 40). Ein Beispiel für das gestiegene Interesse des Kapi-

talmarktes am Handeln des Aufsichtsrates und einen scheinbar  

zunehmenden Trend markiert das verstärkte Kommunikations-

bedürfnis der institutionellen Investoren, die immer häufiger den 

direkten Dialog mit dem Aufsichtsrat suchen, um verlässliche und 

glaubwürdige Informationen für ihre Anlageentscheidungen ein-

zuholen (vgl. Probst & Theisen, 2014, S. 155; Winzig & Labbé, 

4. Juni 2011). Laut Bommer und Steinbach (2013, S. 220) wäre 

es nicht nur fatal, ein derartiges Kommunikationsbedürfnis nicht 

ernst zu nehmen, sondern entgingen dem Unternehmen damit 

auch die Chancen auf einen konstruktiven Dialog, der wiederum 

dabei helfe, das Vertrauen des Kapitalmarktes in das Unterneh-

men zu festigen.

Damit steht der Aufsichtsrat vor einer Reihe von Herausforde-

rungen: Neben der Wiederherstellung seiner Leistungsfähigkeit 

muss er vor allem sein Öffentlichkeits- und Transparenzdefizit 

überwinden. Darüber hinaus bewegen sich Aufsichtsräte heute 

in einem sehr viel komplexeren Unternehmensumfeld, dessen 

„ursprüngliche Vertrauensbereitschaft gegenüber wirtschaftlich 

konsequentem Handeln [...] einem grundsätzlichen und funda-

mentalen Misstrauen gewichen [ist]“ (Dopheide, 2014, S. 161) 

und aus dem vielfältige Erwartungen und Kommunikationsbedürf-

nisse an den Aufsichtsrat herangetragen werden. 

Insgesamt kann damit festgehalten werden, dass das Profil des 

Aufsichtsrates komplexer geworden ist. Die Anforderungen an 

seine Mitglieder sind gewachsen, Erwartungen an die Transpa-

renz der Unternehmensführung weiter gestiegen. Die traditionell 

passive Überwachungsrolle steht einem Wandel zu einer Rechtfer-

tigungs- und Begründungskultur gegenüber, die den Aufsichtsrat 

und seine Mitglieder stärker in das Licht der Öffentlichkeit rücken 

und eine aktivere und stärker nach außen gerichtete Tätigkeit 

erforderlich erscheinen lassen. Eine wachsende Anzahl an Bezugs-

gruppen, vor allem aus dem Kapitalmarkt, verlangt nach einem 

glaubwürdigen Ansprechpartner. Dies führt insgesamt zu völlig 

neuen, teils unbekannten Aufgabenfeldern und Herausforderun-

gen. Die lange Zeit geltende Prämisse, die „Kommunikation mit 

Außenstehenden [sei] [e]in vermeidbares Risiko“ (Mündemann 

& Martin, 2013, S. 42) und die Konzeption des Aufsichtsrates als 

„reines Innenorgan“ (Lutter, Krieger, & Verse, 2014, S. 134) gilt 

es in Anbetracht dessen kritisch zu hinterfragen. 

Die vorliegende Arbeit stellt infolgedessen die These auf, dass 

eine gezielt eingesetzte und strategisch verstandene Kommuni-

kation4 des Aufsichtsrates, die sich in den Grenzen seiner Zustän-

digkeiten bewegt, positiv zu einer Bewältigung der dargelegten 

Herausforderungen5 und Erwartungen und damit langfristig zum 

Erfolg des Unternehmens beitragen kann. Dabei sollte sich der 

Aufsichtsrat insbesondere der Kommunikation mit dem Kapital-

markt widmen.

Forschungsstand
In der wissenschaftlichen Auseinandersetzung findet die kommu-

nikative Dimension der Aufsichtsratstätigkeit bislang keine expli-

zite Berücksichtigung. In den Wirtschafts- und Rechtswissenschaf-

ten stellt der Aufsichtsrat zwar seit jeher einen viel beachteten 

Untersuchungsgegenstand dar, doch stehen dabei traditionell die 

Untersuchung des Verhältnisses zu den weiteren Organen des 

Unternehmens, wie bspw. dem Vorstand6, der internationale Ver-

gleich der unterschiedlichen Systeme der Unternehmensführung7 

oder strukturelle Aspekte der Aufsichtsratsarbeit8 im Fokus (vgl. 

Dutzi, 2005, S. 109 ff.). Viel wichtiger und grundlegend für die 

vorliegende Arbeit sind jedoch die verstärkt geführten Diskussio-

nen um eine zunehmende Professionalisierung des Aufsichtsrates. 

Besondere Anknüpfungspunkte bieten jene Ansätze, die sich mit 

dem veränderten Aufgabenprofil des Aufsichtsrates beschäftigen, 

nach denen sich der Aufsichtsrat aus einer passiven in eine ver-

mehrt aktive Rolle bewegt (vgl. Bleicher, 1987; Juhnke, 1995; 

Kuck, 2006). Dabei wird die Rolle des Aufsichtsrates bei der Her-

stellung von Transparenz und Vertrauen in die Unternehmensfüh-

rung betont sowie die dafür nötigen Strukturen im Gremium und 

Kompetenzen der Aufsichtsratsmitglieder fokussiert. Insgesamt 

bleibt die Debatte jedoch stark auf Themen wie die Zusammen-

setzung, Vergütung und Informationsversorgung des Gremiums 

sowie auf die rechtlichen Schranken seiner Aufgabenausübung 

beschränkt.9 Einen konkreten Hinweis auf die Existenz kommuni-

kativer Aufgaben des Aufsichtsrates geben lediglich die gesetzlich 

fixierten Publizitätspflichten des Aufsichtsrates. Damit lässt sich in 

der Debatte um den Aufsichtsrat zwar insgesamt ein breites The-

menspektrum identifizieren, das eine ‚Öffnung’ des Gremiums be-

tont, eine konkrete Herausstellung kommunikativer Dimensionen 

der Aufsichtsratsarbeit kann jedoch nicht ausgemacht werden.

 

4  Im Fokus der vorliegenden Arbeit stehen ausschließlich strategische Kommunikations-
prozesse, für die die folgende Definition zugrunde gelegt wird: „Strategische Kommuni-
kation ist intentional und strebt Ziele an, die den Gesamterfolg des Unternehmens sicher-
stellen und sicht [sic] nicht nur auf die reibungslose operative Umsetzung beschränken“ 
(Zerfaß, 2014, S. 27). Dazu vertiefend Kap. 3.1. 

5  Die Verfasserin ist sich bewusst, dass die Herausforderung der Verbesserung bzw. Wie-
derherstellung der Leistungsfähigkeit des Aufsichtsrates nicht allein kommunikativ be-
wältigt werden kann. Dennoch wird die These aufgestellt, dass strategische Kommunika-
tion über die Verbesserung jener Zustände durch die Herstellung von Transparenz indirekt 
einen Erfolgsbeitrag leisten kann.

6  Dazu vertiefend Kap. 2.1.
7  Vgl. u. a. Gerum (2007, S. 25 ff.), Schewe (2010) und Dutzi (2005).
8  Die Diskussionen beschäftigen sich bspw. mit der Anzahl der Aufsichtsratssitzungen oder 

Aufsichtsratsausschüsse.
9  Im Laufe der letzten Jahre verstärkte sich die Debatte um die fachliche Eignung der 

Aufsichtsratsmitglieder, die laut gängiger Meinung nicht mehr zur ‚zeitgemäßen’ Aus-
übung des Aufsichtsratsmandates ausreiche. Weiterhin stehen Themen wie die Größe 
des Aufsichtsrates, die Anzahl möglicher Aufsichtsratsmandate sowie die Einführung der 
Frauenquote im Fokus der Aufmerksamkeit (vgl. dazu z. B. Berger, 2000; Grothe, 2006, 
S. 53; BMJV, 2015).
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Wandel des Aufgabenprofils nachgezeichnet. Hieran kann Schritt 

für Schritt gezeigt werden, inwieweit sich die Kommunikations-

notwendigkeiten und -aufgaben des Aufsichtsrates mit der Ent-

wicklung des Gremiums von einer klassischen Kontrollinstitution 

hin zu einem stärker mit-unternehmerischen und repräsentativen 

Organ verändert haben (Kap. 2.2). Darüber hinaus gilt es kritisch 

zu hinterfragen, inwieweit diesen Anforderungen an die Kommu-

nikation des Aufsichtsrates überhaupt Rechnung getragen werden 

kann. Damit werden die diversen Determinanten, zu denen bspw. 

der gesetzliche Rahmen oder die strukturellen Eigenheiten des 

Aufsichtsratsamtes gehören, in den Blick genommen und ihre 

Bedeutung für die Umsetzung und Steuerbarkeit der Aufsichts-

ratskommunikation analysiert (Kap. 2.3). Damit kann schließlich 

die erste Forschungsfrage beantwortet werden:

FF 1  Welche Kommunikationsaufgaben muss der Aufsichtsrat 

wahrnehmen?

 FF 1.1  Welche klassischen Aufgaben besitzt der Aufsichtsrat?

 FF 1.2  Inwieweit hat sich das Aufgabenprofil verändert?

 FF 1.3   Welche Rahmenbedingungen müssen für die Konzep-

tion einer strategischen Kommunikation des Aufsichts-

rates mitgedacht werden?

Im Zwischenfazit werden diese Erkenntnisse zusammengeführt 

und mit den Einsichten aus der praktischen Debatte verbunden 

(Kap. 2.4). Auf der Basis des damit aufgestellten ersten Bezugs-

rahmens kann schließlich auch gezeigt werden, dass das Hand-

lungsfeld der Kapitalmarktkommunikation eine besondere und 

elementare Dimension der Aufsichtsratskommunikation darstellt. 

Aus diesem Grund wird der Bezugsrahmen in einem zweiten 

Schritt weiter aufgespannt und der Frage nachgegangen, inwie-

weit der Aufsichtsrat als strategischer Kommunikator im Kontext 

des Kapitalmarktes begriffen werden kann. Daraus leitet sich die 

folgende Forschungsfrage ab, die in Kapitel 3 untersucht wird:

FF 2   Welche Rolle nimmt der Aufsichtsrat in der Kapitalmarkt-

kommunikation ein?

 FF 2.1  Inwieweit kann Aufsichtsratskommunikation als Teil 

der Kapitalmarktkommunikation verstanden werden?

 FF 2.2  Welchen Beitrag kann eine strategische Kommunika-

tion des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt leisten?

Dazu verlässt die Arbeit die bis dahin stark wirtschafts- und 

rechtswissenschaftlich geprägte Perspektive und widmet sich der 

Verknüpfung der gewonnenen Einsichten mit den Erkenntnissen 

des strategischen Kommunikationsmanagements. Dabei wird 

zunächst erläutert, was unter strategischer Unternehmenskom-

Auch in der Disziplin der Kommunikationswissenschaft und spe-

ziell des Kommunikationsmanagements mangelt es an entspre-

chenden Ausführungen. Der Untersuchungsgegenstand des Auf-

sichtsrates wird im akademischen Diskurs bislang vollkommen 

ausgeblendet. Im Fokus bisheriger Arbeiten zur kommunikativen 

Rolle der Unternehmensführung steht ausschließlich der Vor-

standsvorsitzende, mit dem sich das aufstrebende Forschungs-

gebiet der CEO-Kommunikation befasst.10 Dabei wird besonders 

auf die Rolle des CEO und die Bedeutung seiner Reputation für die 

Wahrnehmung des Unternehmens in der Öffentlichkeit und am 

Kapitalmarkt verwiesen (vgl. z. B. Chandler, 2014). Auch der Blick 

in das Forschungsgebiet der Kapitalmarktkommunikation/Investor 

Relations, welche für den Aufsichtsrat als besonders relevantes 

Kommunikationsfeld vermutet wird, lässt keine entsprechenden 

Ansätze zur An- oder Einbindung (der Kommunikationsaktivitäten) 

des Aufsichtsrates erkennen.

Abseits des wissenschaftlichen Diskurses mehren sich jedoch die 

Stimmen aus der Praxis, die dafür plädieren, den Aufsichtsrat ne-

ben seiner klassischen Aufgabe als Überwacher zunehmend auch 

als professionellen Kommunikator zu begreifen. Von besonderer 

Relevanz wird auch hier die Rolle des Aufsichtsrates in der Kom-

munikation zum Kapitalmarkt gesehen.11

Erkenntnisinteresse und Gang der Arbeit
An genau diesem Punkt setzt die vorliegende Masterarbeit an: Sie 

hat sich zum Ziel gesetzt, sich der Schließung dieser Forschungslü-

cke erstmalig zu nähern, indem sie den Untersuchungsgegenstand 

des Aufsichtsrates mit dem Gegenstandsbereich der Kapitalmarkt-

kommunikation verknüpft. Das Erkenntnisinteresse besteht darin, 

das komplexe Gefüge des Aufsichtsrates und seiner vielfältigen 

Verantwortlichkeiten zu entflechten, daraus Kommunikationsauf-

gaben abzuleiten und ihre Relevanz für die Kapitalmarktkommu-

nikation herauszuarbeiten.

Um die Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommuni-

kation hinreichend beschreiben zu können, empfiehlt sich ein 

mehrstufiges Vorgehen. In einem ersten Schritt wird in Kapitel 2 

umfassend herausgearbeitet, was unter dem Konstrukt der ‚Auf-

sichtsratskommunikation’ verstanden werden kann, womit eine 

elementare konzeptionelle Basis für den weiteren Verlauf der Ar-

beit geschaffen wird. Nach der einführenden Verortung des Auf-

sichtsrates im Beziehungsgefüge der deutschen Aktiengesellschaft 

(Kap. 2.1) widmet sich die Arbeit ausführlich den Aufgaben des 

Aufsichtsrates, aus denen wiederum explizite Kommunikations-

aufgaben abgeleitet werden sollen. Um eine möglichst vollständi-

ge Abbildung dieser kommunikativen Dimensionen der Aufsichts-

ratstätigkeit gewährleisten zu können, wird der bereits erwähnte 

 

10  Vgl. vertiefend zur CEO-Kommunikation Hiesserich (2013), Eisenegger & Wehmeier 
(2010) und Deekeling & Arndt (2006).

11  Dazu vertiefend Kap. 2.4.2.
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munikation verstanden wird, welche Akteure im Unternehmen 

kommunikative Rollen einnehmen und wie der Aufsichtsrat da-

hingehend verortet werden kann (Kap. 3.1). Daran anschließend 

wird die Kapitalmarktkommunikation als eine Disziplin der strate-

gischen Unternehmenskommunikation vorgestellt und umfassend 

charakterisiert (Kap. 3.2). Auf diese Weise wird die Grundlage 

für den letzten Schritt in der Aufstellung des Bezugsrahmens ge-

schaffen, der darin besteht, die Verbindungslinien zwischen den 

Kommunikationsaufgaben des Aufsichtsrates im Kapitalmarkt 

und den Aufgaben und Zielen der Kapitalmarktkommunikation 

aufzuzeigen. Damit soll demonstriert werden, inwieweit der Auf-

sichtsrat als strategischer Kommunikator agiert, der durch eine 

gezielte Kommunikation mit dem Kapitalmarkt einen positiven 

Beitrag zur Erfüllung der Kommunikations- und damit letztlich der 

Unternehmensstrategie leisten kann (Kap. 3.3). 

Auf dieser Grundlage ergibt sich ein umfassender konzeptioneller 

Bezugsrahmen der strategischen Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt, der im empirischen Teil, dargestellt in Kapitel 

4, auf seine Plausibilität überprüft wird. Dazu werden die in der 

Analyse erlangten Erkenntnisse in Leitthesen verdichtet (vgl. Kap. 

4.1) und mit Hilfe der Methode der leitfadengestützten Experten-

interviews überprüft. Auf die Vorstellung der Methodik und die 

Beschreibung der Durchführung der Interviews (Kap. 4.2) folgt 

die Darstellung und Interpretation der Ergebnisse, die aus den 

insgesamt zehn durchgeführten Experteninterviews abgeleitet 

werden (Kap. 4.3). Anhand dieser Erkenntnisse wird der in Kapitel 

2 und Kapitel 3 aufgestellte Bezugsrahmen kritisch geprüft und 

gegebenenfalls modifiziert (Kap. 4.4). Daraus resultiert der finale 

Bezugsrahmen der strategischen Kommunikation des Aufsichts-

rates mit dem Kapitalmarkt.

Im Fazit (Kap. 5) werden die gewonnenen Einsichten nochmals 

verdichtet und an die eingangs gestellten Forschungsfragen rück-

gebunden. Eine kritische Reflektion und Betrachtung der Limi-

ationen der Erkenntnisse sowie die Darlegung einer Reihe sich 

daraus ergebender Forschungsdesiderate runden die vorliegende 

Arbeit ab.
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welche konkreten Kompetenzen obliegen den mit der Unterneh-

mensführung beauftragten Organen (vgl. ebd., S. 66 f.). 

Nach Theisen (1987) wird die Unternehmensführung definiert als 

„die Gesamtheit der Individuen, Institutionen und Funktionen, 

welche in einem sozialen, offenen Prozeß die zielentsprechen-

de Gestaltung der wirtschaftlichen Veranstaltung Unternehmung 

verantwortlich initiieren, koordinieren und steuern“ (S. 44). Diese 

kann nochmals in die primäre und sekundäre Unternehmensfüh-

rung unterschieden werden (vgl. Schneider, 2000, S. 25): Als pri-

märe Unternehmensführung werden all diejenigen Organe der 

Spitzenverfassung bezeichnet, die mit der Leitungskompetenz 

ausgestattet sind. Damit obliegen der primären Unternehmens-

führung als Exekutivorgan „das Recht und die Pflicht zum unmit-

telbaren Eingreifen in die Geschäfte des Unternehmens“ (ebd., 

S. 26), sowie das Recht „das Unternehmen nach außen hin zu 

vertreten“ (Schewe, 2010, S. 68). Die primäre Unternehmens-

führung wird daher für gewöhnlich auch als Geschäftsführung 

bezeichnet. Im Unterschied dazu werden unter der sekundären 

Unternehmensführung alle „die im Laufe der Entwicklung der Ak-

tiengesellschaften zu den primären Aufgaben der Unternehmens-

führung hinzugekommenen nicht ursprünglichen, überwachenden 

und beratenden Aufgaben der aktienrechtlichen Aufsichtsorgane“ 

(Schneider, 2000, S. 26) zusammengefasst. Damit wird der sekun-

dären Unternehmensführung die Kontrollkompetenz zugeschrie-

ben, aus der sich die Aufgaben ergeben, die Handlungen der mit 

der Leitungskompetenz ausgestatteten Organe zum einen kritisch 

zu prüfen, um möglichem Fehlverhalten und -entscheidungen 

durch entsprechende Maßnahmen gegensteuern zu können und 

zum anderen die Mitglieder des Leitungsorgans zu bestellen. Im 

Gegensatz zur Geschäftsführung obliegt dem Kontrollorgan damit 

lediglich ein mittelbarer Einfluss auf die Geschäfte des Unterneh-

mens (vgl. ebd.). Schewe (2010, S. 68) identifiziert zusätzlich zur 

Leitungs- und Kontrollkompetenz noch ein weiteres Kompetenz-

feld. Demnach ist in Abhängigkeit des Leitungsmodells eine In-

teressenvertretungskompetenz vorgesehen, „die die Mitwirkung 

bestimmter Interessengruppen bei der Besetzung der Leitungs- 

und Kontrollorgane zu Lasten anderer Gruppen regel[t]“ (ebd.).

Die praktische Ausgestaltung der Leitungsmodelle ist dabei von 

vielen Faktoren abhängig. Unterschiede im ökonomischen und 

rechtlichen Umfeld sowie die Heterogenität der kulturellen und 

sozialen Werte resultieren in einer stark unterschiedlichen Aus-

gestaltung der Systeme der Unternehmensführung (vgl. Dutzi, 

2005, S. 12 f.; Lentfer, 2005, S. 30). Für die vorliegende Arbeit 

werden das dualistische und monistische System13 der Unter-

nehmensführung als wesentliche Leitungsmodelle erachtet. 

2 Kommunikationsdimensionen der Aufsichtsratsarbeit

Für eine hinreichende Beschreibung der Rolle des Aufsichtsra-

tes in der Kapitalmarktkommunikation ist es zunächst notwen-

dig, ein grundlegendes Verständnis für die kommunikativen 

Dimensionen der Aufsichtsratsarbeit zu gewinnen. Neben einer 

Einordnung und Charakterisierung des Gremiums soll daher im 

Folgenden den Fragen nachgegangen werden, welche klassischen 

Aufgaben der Aufsichtsrat wahrnimmt, wie sich diese Aufgaben 

verändert haben und inwieweit sich daraus konkrete Kommuni-

kationsaufgaben ableiten lassen. Eine rein normative Betrachtung 

der Kommunikationsaufgaben reicht hier jedoch nicht aus. Daher 

erfolgt in einem weiteren Schritt eine kritische Betrachtung der 

Rahmenbedingungen der Aufsichtsratsarbeit. Dabei soll herausge-

stellt werden, inwieweit diese die Kommunikationsaktivitäten des 

Aufsichtsrates und damit auch die Steuerbarkeit der Kommunika-

tion beeinflussen. Dem folgend gilt es zu klären, inwieweit sich 

daraus Implikationen für die Konzeption entsprechender Kommu-

nikationsstrategien für den Aufsichtsrat ergeben.

2 . 1  D i e  K o m p e t e n z v e r t e i l u n g  i n  d e r  d e u t s c h e n  
Aktiengesellschaft
Um ein grundlegendes Verständnis für das Gremium des Auf-

sichtsrates zu entwickeln, muss in erster Linie die sehr wichtige 

Tatsache Erwähnung finden, dass „[d]ie Besonderheit [...] zu-

nächst einmal in der schlichten Existenz eines Aufsichtsrats [be-

steht]“ (Lutter et al., 2014, S. 3). Der Aufsichtsrat ist kein per se 

im Unternehmen vorgesehenes Gremium. Die Installation eines 

Aufsichtsorgans stellt vielmehr ein explizites Phänomen des du-

alistischen Systems der Unternehmensführung dar, welches in 

Deutschland praktiziert wird.

Kompetenzen der Unternehmensführung
Dabei markiert das dualistische System der Unternehmensführung 

nur ein mögliches Modell zur Ausgestaltung der Unternehmens-

verfassung, die als Regelung der „internen Beziehungen des Un-

ternehmens und seine[r] Beziehungen zur Umwelt, insbesondere 

zu den Eigentümern oder Anteilseignern, zu den Geschäftspart-

nern und zu den Gläubigern sowie zu den im Unternehmen täti-

gen Arbeitnehmern“ (Kistner & Steven, 1999, S. 318) verstanden 

werden kann. Als ein Teilaspekt der Unternehmensverfassung 

beschäftigt sich die Spitzenverfassung explizit mit der „organi-

satorische[ n] Regelung der Führungsorgane an der Unterneh-

mungsspitze“ (Bleicher, 1987, S. 7; vgl. Bleicher, Leberl, & Paul, 

1989, S. 24), die äquivalent auch als Leitungsmodell12 bezeichnet 

wird und für die Verortung des Aufsichtsrates besonders rele-

vant ist (vgl. Schewe, 2010, S. 66). Mit der Ausgestaltung der 

Spitzenverfassung bzw. des Leitungsmodells sollen grundsätzlich 

zwei wesentliche Fragestellungen beantwortet werden: (1) Durch 

welche Organe wird die Unternehmensführung ausgeübt und (2) 

 

12  Für den Begriff des „Leitungsmodells“ wird in der v. a. angelsächsisch geprägten Li-
teratur häufig auch der Begriff des „Corporate Governance-Systems“ verwendet (vgl.  
z. B. Witt, 2001). Aufgrund der großen Begriffsvielfalt und da der Begriff der Corporate 
Governance erst im späteren Verlauf der Arbeit eingeführt werden soll (s. Kap. 2.2.2.1), 
verwendet die Verfasserin zunächst jedoch den Terminus „Leitungsmodell“.
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Der Aufsichtsrat als Besonderheit des dualistischen Systems 
der Unternehmensführung
Das dualistische System der Unternehmensführung hat sei-

nen Ursprung in Deutschland und stellt das auch heute noch in 

Deutschland praktizierte Leitungsmodell dar (vgl. Schewe, 2010, 

S. 80; Lutter et al., 2014, S. 3). Die Verbreitung dieses Modells ist 

im internationalen Vergleich jedoch vergleichsweise gering und 

bleibt vor allem auf den kontinentaleuropäischen Wirtschaftsraum 

beschränkt (vgl. Lentfer, 2005, S. 29; Lutter, 1995, S. 11). Neben 

Deutschland findet es zum Beispiel in Österreich, den Niederlan-

den, Polen sowie in Frankreich und Italien14 Anwendung (vgl. 

ebd., S. 11 f.; Lutter et al., 2014, S. 3). Die zentrale Besonderheit 

und damit auch der elementare Unterschied zum monistischen 

System liegt in der funktionalen und personellen Trennung der 

Leitungs- und  Kontrollkompetenz, die voneinander unabhängigen 

Organen zugeteilt wird (vgl. Schewe, 2010, S. 80; Lentfer, 2005, 

S. 52). Das auf diese Weise konzipierte Leitungsmodell wird folg-

lich auch als „Trennungsmodell“, „Two-Tier-Board-System“ oder 

„zweistufiges System“ bezeichnet (vgl. z. B. Börsig & Löbbe, 2013, 

S. 132; Pfitzer & Orth, 2005, S. 74; Bleicher, 1987, S. 10).

Die deutsche Aktiengesellschaft
Eine mit dem dualistischen System der Unternehmensführung 

unmittelbar verknüpfte Rechtsform ist die der Aktiengesellschaft 

(AG). Die AG, die der Gruppe der Kapitalgesellschaften15 zuzu-

ordnen ist, gilt „als [die] im Wirtschaftsleben verbreitetste Form 

einer Körperschaft des privaten Rechts“ (Rose & Glorius-Rose, 

2001, S. 9) und ist „traditionell die Rechtsform für große16 Unter-

nehmen und dabei ein Sammelbecken für Kapitalbeträge einer 

Vielzahl von Anlegern“ (Müller, 2004, S. 3). Sie wird daher auch 

als Publikumsgesellschaft bezeichnet, die aufgrund ihrer „Kapi-

talsammelfunktion“ (ebd.) den Vorteil bietet, eine Vielzahl von 

Finanzmitteln zu bündeln und diese für einen übergeordneten 

wirtschaftlichen Zweck einzusetzen, dessen Erfüllung aufgrund 

des enormen Kapitalbedarfs auf andere Weise nicht möglich wäre 

(vgl. ebd.). Mit der Zurverfügungstellung des Kapitals erhält jeder 

Anleger Anteilsrechte am Unternehmen, die in Form von Aktien 

bestimmte Rechte verbriefen (z. B. das Recht auf Gewinnbeteili-

gung oder das Stimmrecht auf Hauptversammlungen) (vgl. Wöhe, 

2013, S. 223). Ist die AG börsennotiert, können die Aktien im 

amtlichen Handel oder geregelten Markt gehandelt und weiter-

veräußert werden (vgl. ebd., S. 4).

Aus der Börsennotierung resultieren überdies „verschärfte Publizi-

tätsanforderungen“ (ebd., S. 5), die sich z. B. in der Verpflichtung 

zur Ad-hoc-Publizität17 ausdrücken.

Die Unternehmensform der Aktiengesellschaft, dessen Regelun-

gen im Aktiengesetz (AktG)18 festgehalten sind, verlangt eine 

„strikte Kompetenzzuweisung“ (ebd., S. 3), die sich in einer 

Dreiteilung der Unternehmensorgane ausdrückt (vgl. Kessler, 

Schiffers, & Teufel, 2002, S. 83). Als Organe der deutschen Ak-

tiengesellschaft lassen sich folglich (1) das Satzungsorgan der 

Hauptversammlung, (2) das Führungsorgan des Vorstandes so-

wie (3) das Überwachungsorgan des Aufsichtsrates unterscheiden 

(vgl. Hutzschenreuter, 1998, S. 61). Sie „sind nicht hierarchisch 

einander zugeordnet, sondern stehen parallel nebeneinander; 

keines der Organe ist des anderen Vorgesetzter“ (Lutter, 1995, 

S. 14, Herv. i. O.).

Die Organe der deutschen Aktiengesellschaft
Die Hauptversammlung (HV)19, das „gesetzliche Mitglieder-

organ“ (Theisen, 1987, S. 67) der AG, bildet das Forum für den 

Zusammenschluss aller am Unternehmen beteiligten Aktionäre, 

das regelmäßig einmal im Geschäftsjahr stattfindet.20 Zusätzlich 

zu dem Recht der Aktionäre und Aktionärsvertreter, an der HV 

teilzunehmen, ergibt sich auch für die zwei weiteren verfassungs-

gebenden Organe der AG, den Vorstand und den Aufsichtsrat, eine 

Verpflichtung zur Teilnahme (vgl. Reichert, 2004, S. 418 ff.). Die 

wesentliche Aufgabe des sogenannten Satzungsorgans besteht in 

der Klärung „sämtliche[r] Fragen, die das Aktienkapital und den 

verfassungsmäßigen Aufbau der Gesellschaft betreffen“ (Schewe, 

2010, S. 82). Hierzu gehören bspw. die Entscheidung über die 

Verwendung des Bilanzgewinns, Satzungsänderungen, Fusionen 

bis über die Auflösung der Gesellschaft und die Herab-/ Herauf-

setzung des Aktienkapitals, aber auch die Wahl der Mitglieder 

des Aufsichtsrates. „In ihr [der Hauptversammlung; Anm. d. Verf.] 

werden wesentliche Entscheidungen getroffen und damit die Wei-

chen für den wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens gestellt“ 

(Drinhausen & Marsch- Barner, 2014, S. 757). Damit besitzt die 

 

13  „Im Gegensatz zur dreigliedrigen Organisation der deutschen Aktiengesellschaft, verfügt 
die amerikanische Corporation nur über zwei korporative Organe: Shareholders’ Meeting 
und Board of Directors.“ (Schneider, 2000, S. 37) Das auf diese Weise ausgestaltete Lei-
tungsmodell wird auch als monistisches System der Unternehmensführung bezeichnet. 
Als das international verbreitetste Leitungsmodell findet es vor allem in anglo-ameri-
kanisch geprägten Wirtschaftsräumen Anwendung, darunter insbesondere in den USA, 
Kanada und Großbritannien (vgl. Lentfer, 2005, S. 29). Die Besonderheit und der zen-
trale Unterschied zum dualistischen System liegt in der Vereinigung der Leitungs- und 
Kontrollkompetenz in nur einem Organ, dem Board of Directors (vgl. ebd., S. 50). Das 
Gremium des Aufsichtsrates, wie es für die deutsche Aktiengesellschaft vorgesehen ist, 
existiert in der Form nicht (vgl. Lutter et al., 2014, S. 3). Die Charakterisierung des mo-
nistischen Systems kann hier nur sehr verkürzt und auf die wesentlichen Punkte redu-
ziert dargestellt werden. Für eine vertiefende Betrachtung vgl. z. B. Hoffmann-Becking 
(2004).

14  In Frankreich und Italien besteht die Möglichkeit, zwischen dem monistischen und dua-
listischen Leitungsmodell zu wählen – eine solche Möglichkeit ist für die deutsche Akti-
engesellschaft bislang nicht vorgesehen (vgl. Lutter, 1995, S. 11 f.).

15  Weitere zu den Kapitalgesellschaften zählende Rechtsformen sind die Kommanditge-
sellschaft auf Aktien (KGaA), die Gesellschaft mit beschränkter Haftung (GmbH) sowie 
die Europäische Gesellschaft der Societas Europaea (SE) (vgl. vertiefend z. B. Rose & 
Glorius-Rose, 2001).

16  Unter ‚großen’ Unternehmen oder auch Großunternehmen (für die vorliegende Arbeit 
auch: große Kapital- bzw. Aktiengesellschaften) werden alle Unternehmen gefasst, die 
mindestens zwei der folgenden Merkmale überschreiten: 250 Beschäftigte, 40 Millionen 
Euro jährliche Umsatzerlöse, 20 Millionen Euro Bilanzsumme (§ 267 HGB).

 

17  „Nach § 15 Abs. 1 WpHG hat der Emittent [die Aktiengesellschaft; Anm. d. Verf.] im 
Rahmen der sogenannten Ad-hoc-Publizität bis dahin nicht bekannte Tatsachen zu ver-
öffentlichen, wenn sie die Kursentwicklung erheblich beeinflussen können.“ (Müller, 
2004, S. 5) Das Thema der Ad-hoc-Publizität ist für die Kapitalmarktkommunikation von 
zentraler Relevanz. Der Deutsche Rat für Public Relations (DRPR, 2005) hat dazu eigens 
eine Richtlinie zur ordnungsgemäßen Umsetzung verfasst.

18  Anmerkung: Alle im folgenden Verlauf der Arbeit verwendeten Verweise auf das Aktien-
gesetz sind solche des AktG i. d. F. vom 6. September 1965 (vgl. dazu immer Hüffer, 2014).

19  Für einen ausführlichen Überblick zu den Spezifika der Hauptversammlung vgl. §§ 118 
149 AktG; Reichert (2004).

20  In Ergänzung zur sogenannten „ordentlichen Hauptversammlung“, die in der Regel 
durch den Vorstand einberufen wird (vgl. Reichert, 2004, S. 394; § 121 Abs. 2 Satz 1 
AktG), kann der Aufsichtsrat von der Einberufung einer „außerordentlichen Hauptver-
sammlung“ Gebrauch machen (vgl. dazu vertiefend Reichert, 2004, S. 392 ff.).
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HV weitreichende Entscheidungskompetenzen, die die Leitungs-

kompetenz des Vorstandes limitieren und die HV zu einem ein-

flussreichen Organ erheben (vgl. ebd.; Reichert, 2004). Neben den 

gesetzlich fixierten Aufgaben, kommt der HV eine weitere wichti-

ge Rolle zu, die vor allem für börsennotierte Aktiengesellschaften 

von Relevanz ist. So kann die HV als eine Plattform zur Reprä-

sentation des Unternehmens nach innen und außen angesehen 

werden, die eine enorme Öffentlichkeitswirkung entfalten kann 

(vgl. ebd., S. 358; Drinhausen & Marsch-Barner, 2014, S. 757).

Die einheitliche und selbstständige Wahrnehmung der Unterneh-

mensleitung durch die Anteilseigener ist aufgrund der Zerstreut-

heit der Eigentumsrechte unter den vielen einzelnen Aktionären 

nicht problemlos umsetzbar. Infolgedessen übertragen die Akti-

onäre dem Vorstand21 die Kompetenz zur Leitung des Unterneh-

mens, der dieses in eigener Verantwortung zu führen hat (vgl. 

Schneider, 2000, S. 29 f., Schewe, 2010, S. 87 ff.).22 Das Gremium 

setzt sich in der Regel aus mehreren Mitgliedern zusammen, die 

im Sinne des Kollegialprinzips gemeinschaftlich Entscheidungen 

treffen und diese als Kollektiv in der Geschäftsführung umset-

zen. Aus der Mitte des Vorstandes ist durch den Aufsichtsrat ein 

Vorstandsvorsitzender zu benennen, der das Gremium repräsen-

tiert, die Vorstandssitzungen leitet und die Arbeit des Vorstandes 

koordiniert (vgl. Schneider, 2000, S. 30 f., Schewe, 2010, S. 88, 

Liebscher, 2004, S. 478). 

Die Aufgaben des Vorstandes lassen sich Eulerich und Welge zu-

folge (2010, S. 18) drei Verantwortungsbereichen zuordnen: Der 

Vorstand trägt erstens die zentrale Verantwortung für die Fest-

legung und Umsetzung der Unternehmenspolitik und -ziele und 

stellt damit sicher, dass die Unternehmensplanung, -koordination 

und -kontrolle auf die Verwirklichung der übergeordneten strate-

gischen Ziele ausgerichtet sind (vgl. Schneider, 2000, 30). Dazu 

gehören bspw. die Festlegung der Grundzüge der Markt-, Pro-

dukt-, Finanz-, Investitions- und Personalpolitik und die Besetzung 

der oberen Führungspositionen (vgl. Liebscher, 2004, S. 524). 

Zweitens übernimmt der Vorstand eine gesellschaftsrechtliche 

Verantwortung: Im Zuge dessen hat er die Pflicht, die weiteren 

verfassungsgebenden Organe in die Entscheidungsfindung einzu-

beziehen (z. B. in Form der Berichterstattung an den Aufsichtsrat 

und die HV) sowie die nachgeordneten Mitarbeiter bei der Er-

füllung ihrer Aufgaben zu überwachen (vgl. Lutter, 1995, S. 15). 

Drittens zeichnet sich der Vorstand für die Erfüllung der Rechts-

pflichten des Unternehmens verantwortlich, die sich bspw. in 

der Einhaltung der Rechnungslegungspflicht (z. B. Erstellung des 

Jahresabschlusses und Lageberichts) oder der Verpflichtung zur 

Einleitung eines ggf. notwendigen Insolvenzverfahrens erstrecken 

(vgl. Liebscher, S. 512 ff.). Von diesen Aufgaben besonders her-

auszustellen ist die Rolle des Vorstandes als Repräsentativ- und 

Vertretungsorgan, dem „im Außenverhältnis [die] unbeschränkte 

und unbeschränkbare Vertretungsmacht“ (Liebscher, 2004, S. 474) 

obliegt (§§ 78, 82 AktG; vgl. Schewe, 2010, S. 88). Der Vorstand 

ist damit alleiniges Sprachrohr der AG nach außen, das mit einer 

expliziten Kommunikationsfunktion ausgestattet ist (vgl. Institut 

für den öffentlichen Sektor, 2006, S. 14). 

Der Vorstand ist das Exekutivorgan der Aktiengesellschaft und 

folglich Träger der primären Unternehmensführung. Gemäß dem 

dualistischen System der Unternehmensführung, nimmt der Vor-

stand diese Aufgabe jedoch nicht allein, sondern gemeinschaftlich 

mit dem Aufsichtsrat (englisch: „Supervisory Board“) wahr (vgl. 

Semler, 1996, S. 3). Als sekundäre Unternehmensführung bildet 

er das ‚regulierende Gegenstück’, das den Vorstand und seine Ent-

scheidungen im Sinne der ihm zugewiesenen Kontrollkompetenz 

überwacht. Der Aufsichtsrat agiert dabei als „Repräsentativorg-

an der Aktionäre, deren Interessen er gegenüber dem Vorstand 

wahrnimmt“ (Schiedermair & Kolb, 2004, S. 560).23 

„Der Aufsichtsrat ist das jüngste Organ der AG“ (Juhnke, 1995, 

S. 172), und seine Geschichte ist eng mit der Entwicklung der 

Aktiengesellschaft verknüpft (vgl. Becker, 1993, S. 1).24 Mit der 

Einführung des Allgemeines Deutschen Handelsgesetzbuches 

(ADHGB) im Jahr 1861 wurde der Begriff des ‚Aufsichtsrates’ 

erstmalig verwendet und das Gremium als zunächst fakultati-

ves Organ gesetzlich fixiert (vgl. Lutter, 1995, S. 7; Bleicher et 

al., 1989, S. 52 f.). Mit der Novelle zum ADHGB im Jahr 1870, 

mit der die Errichtung von Aktiengesellschaften von der staat-

lichen Genehmigung freigestellt wurde, wurde der Aufsichtsrat 

zum obligatorischen Organ, das vor allem die zuvor vom Staat 

wahrgenommene Kontrollfunktion übernehmen sollte (vgl. Lutter, 

1995, S. 8). Weitere wichtige Impulse lieferte das Aktiengesetz 

von 1937, das eine klare Zuweisung der Kompetenzen zwischen 

Vorstand und Aufsichtsrat bewirkte. Erfüllte der Aufsichtsrat zuvor 

immer wieder auch geschäftsführende Aufgaben, womit er sich 

häufig außerhalb seiner Kontrollkompetenz bewegte, wies ihm 

das Aktiengesetz von 1937 nun explizit und ausschließlich die 

Rolle des Kontrollorgans zu, wie sie auch heute noch Bestand hat 

(vgl. ebd., S. 9 f.; Bleicher et al., 1989, S. 54). Eine weitere, für die 

AG zentrale Reform war die gesetzliche Einführung der Mitbestim-

mung im Jahr 1976, wonach der Aufsichtsrat in Abhängigkeit der 

Rechtsform des Unternehmens, der Anzahl der Mitarbeiter und 

der Branchenzugehörigkeit nicht nur mit Vertretern der Anteilseig-

ner, sondern zusätzlich auch mit Vertretern der Arbeitnehmerseite 

besetzt werden muss. Damit ist der Aufsichtsrat mit einer aus-

drücklichen Interessenvertretungskompetenz ausgestattet (vgl. 

Schewe, 2010, S. 80).25 Gleichwohl ist auch der Aufsichtsrat als 

 

21  Für einen ausführlichen Überblick über die Aufgaben des Vorstandes vgl. §§ 76–94 AktG; 
Liebscher (2004).

22  Kap. 2.2.1.1 leitet diese Delegationsbeziehung und die daraus entstehenden Probleme 
theoretisch her.

 

23  Siehe Kap. 2.2.1.1.
24  Einen prägnanten Überblick über die Entwicklungsgeschichte des Aufsichtsrates geben 

Bleicher et al. (1989) und Lutter (1995).
25  Dieser Tatbestand ist wesentlich für das dualistische System, das den Pluralismus der 

Berücksichtigung von Interessen in den Gesellschaftsorganen zulässt.
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Kollegialorgan zu begreifen, das seine Entscheidungen als Gremi-

um gesamthaft trifft und dessen Leitung dem Vorsitzenden des 

Aufsichtsrates obliegt. 

Heute ist „[d]er Aufsichtsrat [ein] kraft Gesetz notwendiges Org-

an der Aktiengesellschaft“ (Schiedermair & Kolb, 2004, S. 560; 

vgl. §§30–31 AktG). Die rechtlichen Bestimmungen zur Stellung, 

Zusammensetzung, den Aufgaben und Kompetenzen sowie zu 

den Rechten und Pflichten des Aufsichtsrates sind über eine Viel-

zahl von Gesetzen verstreut. Als maßgebliche Rechtsquellen sind 

das AktG26, das Handelsgesetzbuch (HGB), das Wertpapierhan-

delsgesetz (WpHG) und die Mitbestimmungsgesetze (MitbestG, 

DrittelbG, MontanMitbestG) zu nennen. Diese Vorschriften werden 

durch Empfehlungen und Anregungen des Deutschen Corporate 

Governance Kodex (DCGK) und die jeweilige Unternehmenssat-

zung ergänzt (vgl. Talaulicar, 2002, S. 15 f.; Martens, 2000, S. 8; 

Jünger, 2013, S. 15; Trögel, 2013, S. 5).27

Grundsätzlich ist die Bildung eines Aufsichtsrates auch für andere 

Kapitalgesellschaften als der AG denkbar.28 Daher soll an dieser 

Stelle eine Einschränkung des Untersuchungsgegenstandes vor-

genommen werden: Alle folgenden Ausführungen werden aus 

den Annahmen und Gesetzen zum „Pflicht-Aufsichtsrat“ (Lutter 

et al., 2014, S. 5) großer deutscher börsennotierter Aktienge-

sellschaften abgeleitet und besitzen gleichermaßen nur für die-

se Gültigkeit. Eine Übertragung der Annahmen auf die Tätigkeit 

des Aufsichtsrates im Kontext anderer Rechtsformen, die zudem 

nicht an der Börse notiert sind, ist daher nicht ohne Weiteres 

möglich und muss kritisch geprüft werden.29 Diese Eingrenzung 

erweist sich auch insofern als sinnvoll, als dass der Großteil der 

wissenschaftlichen Arbeiten im Forschungsfeld des Aufsichtsrates, 

einschließlich der umfangreichen Überlegungen zur Reform des 

Aufsichtsamtes, eben jene Aktiengesellschaften ins Auge fasst 

(vgl. Baums, 1994, S. 12). Damit gleichermaßen von der Unter-

suchung ausgeschlossen sind Unternehmen öffentlicher Hand, 

mittelständisch geprägte Unternehmen sowie Aufsichtsräte in 

Familiengesellschaften (vgl. Probst & Theisen, 2013). „Auch wenn 

diese in der Rechtsform der Aktiengesellschaft organisiert [sein 

können]“ (Börsig & Löbbe, 2013, S. 125), so bringen gerade ihre 

spezifischen Charakteristika eine zusätzliche Betrachtungsebene 

mit sich. Angesichts der Varianz der einzelnen Unternehmensty-

pen und der Tatsache, dass die vorliegende Arbeit versucht, das 

Gremium des Aufsichtsrates erstmals aus Perspektive der Unter-

nehmenskommunikation zu begreifen, verbleibt die Arbeit aus 

forschungsökonomischen Gründen auf dieser eher allgemeinen 

Beschreibungsebene. 

Zwischenfazit 
Insgesamt konnte gezeigt werden, dass der Aufsichtsrat eine Be-

sonderheit des dualistischen Systems der Unternehmensführung 

und ein vor allem deutsches Phänomen darstellt, das im interna-

tionalen Vergleich mit dem monistischen System kein Äquivalent 

besitzt. Des Weiteren wurde deutlich, dass der Aufsichtsrat als 

Teil der Unternehmensführung begriffen werden kann, die er 

zusammen mit dem Vorstand ausübt. Außerdem wurde bereits 

angedeutet, dass der Aufsichtsrat in seinen Aufgaben und struktu-

rellen Merkmalen ein hohes Maß an Komplexität aufweist. So ver-

wundert es auch nicht, dass „letztlich nicht von dem Aufsichtsrat 

[gesprochen werden] kann“ (Arnegger, Hofmann, Pull, & Vetter, 

2010, S. 252 f.). In einem nächsten Schritt sollen diese komplexen 

Strukturen daher entflochten und aufgezeigt werden, welche Be-

deutung die Aufgaben sowie die ,Beschaffenheit’ des Gremiums 

für die Konzeption der Kommunikation des Aufsichtsrates haben.

2.2 Das Aufgabenprofil des Aufsichtsrates im Wandel 
Eine sinnvolle Ableitung des Kommunikationsbedarfs des Auf-

sichtsrates sowie die Herausarbeitung konkreter Kommunikations-

aufgaben können nur dann erfolgen, wenn diese konsequent aus 

den ‚allgemeinen’ Aufgaben des Aufsichtsrates hergeleitet wer-

den. Dabei gilt es aufzuzeigen, dass sich das Aufgabenprofil über 

die Zeit gewandelt hat und darin konkrete Anknüpfungspunkte für 

die Kommunikation des Aufsichtsrates begründet liegen.

2.2.1 Der Aufsichtsrat als Kontrollinstitution 

2.2.1.1 Notwendigkeit einer Kontrollinstanz 
Es konnte bereits dargelegt werden, dass der Aufsichtsrat ein für 

die deutsche börsennotierte Aktiengesellschaft gesetzlich vor-

geschriebenes und elementares Kontrollorgan darstellt. Um das 

Gremium des Aufsichtsrates und seine Rolle als Kontrollinstitution 

ausreichend zu verstehen, ist eine theoretische Herleitung seiner 

‚klassischen’ Aufgaben unabdingbar. Zur theoretischen Erklärung 

der Notwendigkeit eines Kontrollorgans eignet sich der Rückgriff 

auf die Ansätze der ‚Neuen Institutionenökonomik’, die versucht 

das „Zustandekommen und die Funktionsweise beobachtbarer 

Institutionen, in deren Rahmen ökonomische Kooperationen 

vollzogen werden, zu erklären und – sofern dieses Erklärungsziel 

erreicht wird – Institutionen bewusst zu gestalten“ (Alparslan, 

2006, S. 2).30 Im Kontext der Neuen Institutionenökonomik haben 

sich mit der Theorie der Verfügungsrechte, der Prinzipal-Agen-

ten-Theorie und der Transaktionskostentheorie verschiedene Er-

klärungsansätze herausgebildet, die Lösungsvorschläge für eine 

„‚optimale’ Koordination der Handlungen und Zielvorstellungen 

von Kooperationspartnern“ (Wentges, 2002, S. 67) bereitstellen  

26  Vgl. §§ 95–116 AktG.
27  Eine ausführliche Darstellung der Aufgaben sowie Details zu den Strukturen und Prozes-

sen der Aufsichtsratsarbeit sind Inhalt der nachfolgenden Kap. 2.2 und Kap. 2.3.
28  So ist der Aufsichtsrat auch für die KGaA und Genossenschaften (eG) obligatorisch; für 

bspw. die GmbH ist die Einrichtung eines Aufsichtsrates hingegen nur dann verpflich-
tend, wenn sie über mehr als 500 Arbeitnehmer verfügt (vgl. Hoffmann & Preu, 2003, 
S. 16; Kessler et al., 2002, S. 70).

29  Siehe auch Abschnitt zu den Forschungsdesideraten in Kap. 5.

 

30  Kennzeichnend für die Neue Institutionenökonomik sind die ihr zugrunde liegenden An-
nahmen der unvollkommenen und begrenzten Rationalität der handelnden Individuen, 
des opportunistischen Verhaltens der Wirtschaftssubjekte sowie der asymmetrischen 
Informationsverteilung zwischen den Kooperationspartnern (vgl. Wentges, 2002, S. 22; 
Dutzi, 2005, S. 103; Grigoleit, 2009, S. 33; Hartmann-Wendels, 2001, S. 119).
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(vgl. ebd., S. 67 f.; Saam, 2007, S. 825; Witt, 2001, S. 85). Einer 

ihrer zentralen, gemeinsamen Referenzpunkte ist die Existenz 

eines Kontrollproblems.

Kontrollproblem
Die Notwendigkeit zur Kontrolle ist auf die Spezifika manage-

ment-geleiteter Unternehmen zurückzuführen, zu der die Publi-

kums- und damit auch die Aktiengesellschaften zu zählen sind. 

Kennzeichnend für management-geleitete Unternehmen ist die 

Trennung von Eigentum/Risiko und Verfügungsgewalt/Manage-

ment (vgl. Fama, 1980, S. 289). Ursächlich dafür ist die Zerstreu-

ung der Eigentumsrechte auf eine Vielzahl von Kapitalgebern 

bzw. Eigentümern (für die AG: Aktionäre)31, die eine einheitliche 

Führung der Geschäfte nicht wahrnehmen können und ihre Ge-

schäftsführungsbefugnis an angestellte Manager übertragen (vgl. 

Becker, 1993, S. 8; Kistner & Steven, 1999, S. 320 f.). Seine theo-

retische Ausformulierung findet dieses Phänomen in der ‚Theorie 

der Verfügungsrechte’ bzw. der ‚Property-Rights-Theorie’, deren 

Ursprung etwa in den 1970er-Jahren in den USA liegt (vgl. Juhnke, 

1995, S. 113). Im Fokus der Theorie stehen eigentumstheoreti-

sche Überlegungen, denen zufolge die Kapitalgeber ein Bündel 

von Verfügungsrechten besitzen.32 Diese Verfügungsrechte, als 

„Rechte, über bestimmte Güter in bestimmter Weise zu verfügen“ 

(ebd., S. 119), werden im Unternehmen in einzelne Rechte auf- 

und verschiedenen Akteuren zugeteilt. Zu unterschieden sind (1) 

das Leitungs- und Koordinationsrecht, (2) das Aneignungsrecht 

des Residuums sowie (3) das Veräußerungsrecht (vgl. ebd., S. 

134). „In der modernen Publikumsgesellschaft wird das erstere 

Recht an Manager delegiert, die häufig nicht selbst an der Gesell-

schaft beteiligt sind, während die Aktionäre die beiden restlichen 

Rechtebündel behalten“ (ebd., S. 134 f.). 

Die daraus resultierende Beziehung zwischen Eigentümern und 

Managern wird im Rahmen der Prinzipal-Agenten-Theorie33 analy-

siert und als sogenannte Agenturbeziehung konzipiert (vgl. Mitter 

& Wohlschläger, 2011, S. 246). Die Basis der Theorie legten Jensen 

und Meckling (1976), die die Agenturbeziehung „as a contract un-

der which one or more persons (the principal(s)) engage another 

person (the agent) to perform some service on their behalf which 

involves delegating some decision making authority to the agent“ 

(S. 308) definieren. Laut Pratt und Zeckhauser (1985, S. 3) hat die 

Theorie das grundlegende Potenzial, eine Vielzahl von Beziehun-

gen innerhalb eines Unternehmens und des Wirtschaftssystems zu 

beschreiben und ist demzufolge auf eine Vielzahl ökonomischer 

Beziehungen anwendbar. Auch die Beziehung zwischen Mana-

gern und Eigentümern kann als eine Prinzipal-Agenten-Bezie-

hung beschrieben werden, bei der die Eigentümer, als Prinzipale, 

auf Basis eines Vertrags das Recht an die Manager, als Agenten, 

übertragen, im Auftrag der Prinzipale Entscheidungen zu treffen 

(vgl. Alparslan, 2006, S. 35; Jensen & Meckling, 1976, S. 310). Im 

Mittelpunkt der Beziehung steht die Ausgestaltung des Vertrags, 

dessen Erfüllung durch den Agenten von einer Reihe von Fakto-

ren abhängig ist. Dabei „[deutet] [d]er Abschluss eines Vertrags 

zwischen dem Prinzipal und dem Agenten bereits darauf hin, dass 

keine prästabilisierte Interessenharmonie zwischen Prinzipal und 

Agent besteht“ (ebd., S. 17). Vielmehr muss von einem Interes-

senkonflikt zwischen den Vertragspartnern, deren Fokus auf der 

jeweils eigenen Nutzenmaximierung liegt, ausgegangen werden, 

wobei der Prinzipal damit rechnen muss, dass der Agent seine 

Handlungsspielräume zum Nachteil seines Prinzipals ausnutzen 

wird. Hinzu kommt das elementare Problem der Informations- 

asymmetrie zu Ungunsten des Prinzipals. Weil der Prinzipal weder 

die Kompetenzen und Intentionen des Agenten kennt noch die 

Handlungen des Agenten beobachten kann, entsteht ein infor-

mationelles Ungleichgewicht, das beim Prinzipal Kosten für die 

Überwachung des Agenten verursacht (vgl. Pratt & Zeckhauser, 

1985, S. 3; Jost, 2001, S. 23 f.; Alparslan, 2006, S. 17 ff.; Saam, 

2007, S. 826 f.).

Übertragen auf die Organe der Aktiengesellschaft ist die Haupt-

versammlung (= Eigentümer) als Prinzipal dem Risiko ausgesetzt, 

systematisch vom Vorstand (= Management) als Agenten aus-

genutzt zu werden. Die Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen 

Hauptversammlung und Vorstand ist demnach durch ein latentes 

Kontrollproblem gekennzeichnet, bei dem sich für die Haupt-

versammlung die Frage stellt, „wie die angestellten Manager 

dazu veranlaßt werden können, ihre persönlichen Ziele hinter 

die Interessen des Unternehmens bzw. der Gesellschafter zu-

rückzustellen und ihre Entscheidungen an diesen zu orientieren“ 

(Kistner & Steven, 1999, S. 322; vgl. Juhnke, 1995, S. 131) und 

damit das übergeordnete Ziel einer an den Aktionärsinteressen 

ausgerichteten Unternehmensführung sichergestellt werden kann 

(vgl. Grothe, 2006, S. 28).34 

Lösung des Kontrollproblems
Eine Möglichkeit, die „diskretionären Handlungsspielräume“ (Jost, 

2001, S. 21) des Managements zu beschränken und das Kontroll-

problem zu überwinden, besteht in der Implementation eines 

Kontrollsystems (vgl. Alparslan, 2006, S. 29, 35).35 Dabei kann 

eine prinzipielle Unterscheidung zwischen externen und internen 

Kontrollmechanismen vorgenommen werden. 

Als externe Kontrollmechanismen wirken der Kapitalmarkt sowie 

die Konkurrenz auf dem Markt für Manager und dem Gütermarkt  

31  Für den weiteren Verlauf der Arbeit werden die Begriffe Kapitalgeber, Eigentümer, Akti-
onäre und Anteilseigner synonym verwendet.

32  Juhnke (1995, S. 120) differenziert die Verfügungsrechte in das (1) Recht zur Nutzung 
eines Gutes (Usus), (2) das Recht zur Aneignung von Gewinnen und Verlusten aus der 
Nutzung des Gutes (Usus fructus), (3) das Recht zur Veränderung der Form und Substanz 
des Gutes (Abusus) sowie (4) das Recht zur Überlassung der Verfügungsrechte an einem 
Gut an andere.

33  Die Prinzipal-Agenten-Theorie gilt als eine der dominierenden Theorien der Neuen Ins-
titutionenökonomik (vgl. Eulerich, Lohmann, Haustein, & Tunger, 2014; Grigoleit, 2009, 
S. 1; Hill & Jones, 1992, S. 131). Für einen vertiefenden Einblick in die Theorie vgl. z. B. 
Eisenhardt (1989), Arrow (1985), Saam (2007) und Jost (2001).

 

34  In engem Zusammenhang mit dem Prinzipal-Agenten-Modell steht der lange Zeit domi-
nierende Shareholder Value-Gedanke, der explizit die Interessen der Eigenkapitalgeber 
(= Shareholder) in den Fokus unternehmerischen Handelns stellt (vgl. Freeman, Har-
rison, & Wicks, 2007, S. 23). Demnach hat sich „das Management einer Unternehmung 
ausschließlich an den finanzwirtschaftlichen Zielen der Eigentümer“ (Speckbacher, 1997, 
S. 630) zu orientieren, die in einer Maximierung des Unternehmenswertes liegt.

35  Eine weitere Möglichkeite zur Überwindung des Kontrollproblems liegt in der Einrich-
tung von Informations- und/oder Anreizsystemen Anreizsystemen. Häufig werden alle  
Systeme gleichzeitig eingesetzt (vgl. Alparslan, 2006, S. 29).
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von außen auf das Unternehmen ein und entfalten auf diese 

Weise eine disziplinierende Wirkung. Sie werden deswegen auch 

als „Marktmechanismen“ bezeichnet (vgl. Grothe, 2006, S. 28 

f.; Baums, 1994, S. 4). Sie „sind dadurch charakterisiert, daß bei 

der Mehrzahl der Kontrollmechanismen (noch) keine vertragliche 

Beziehung zwischen der Unternehmung und weiteren potentiel-

len Kapitalgebern, potentiellen Übernehmern, konkurrierenden 

externen Managern und konkurrierenden Firmen vorhanden ist“ 

(Auge-Dickhut, 1999, S. 11). Der Theorie der Verfügungsrechte 

zufolge fungiert der Kapitalmarkt als wichtigster Kontrollmecha-

nismus  (vgl. Juhnke, 1995, S. 143).36 Dabei „wird das Kapital  

idealtypisch denjenigen Nachfragern zugeführt, die seine beste 

Nutzung garantieren“ (ebd.). In diesem Zusammenhang wird 

auch das Verhalten des Managements zu einem zentralen Beur-

teilungskriterium für den Kapitalmarkt, das einen direkten Einfluss 

auf die Finanzierungssituation des Unternehmens nehmen kann. 

(vgl. ebd., S. 143 ff.; Auge-Dickhut, 1999, S. 13; Spremann & Gan-

tenbein, 2006; S. 18 ff.) Der damit beschriebene kapitalmarktthe-

oretische Ansatz, bei dem die Kontrolle von außen induziert wird, 

ist vor allem für den angelsächsischen Raum von Bedeutung, in 

dem der Kapitalmarkt seit jeher eine starke Kontrollfunktion aus-

übt (vgl. Speckbacher, 1997, S. 635). So wird im „marktorientier-

ten Outsider-System die Unternehmenspolitik [...] prinzipiell durch 

die Interessen des typischerweise breit gestreuten Anlegerpubli-

kums, also durch den Kapitalmarkt [...] bestimmt“ (ebd., S. 635; 

vgl. Dutzi, 2005, S. 87). Im kontinentaleuropäischen Raum hinge-

gen, vor allem aber in Deutschland kam dem Kapitalmarkt tra-

ditionell eine vergleichsweise geringe Bedeutung zu, da sich die 

Eigentumsrechte nur auf einige wenige Kapitalgeber37 verteilten, 

die aufgrund dieser stark „konzentrierte[n] Anteilseignerstruktu-

ren [...] einen direkten Einfluss auf die Unternehmensführung“ 

ausüben und ihre Interessen auf diese Weise durchsetzen konnten 

(vgl. Speckbacher, 1997, S. 635; Lentfer, 2005, S. 30, 39; Dutzi, 

2005, 87; Köhler, 2015, S. 123).

Hier geht der disziplinierende Impuls vielmehr von internen Kont-

rollmechanismen aus, die als zusätzliche Absicherung zu externen 

Kontrollsubstituten implementiert werden können. Sie werden 

innerhalb des Unternehmens gesteuert (vgl. Grothe, 2006, S. 28; 

Juhnke, 1995, S. 37 f.) und „sind, neben der Existenz einer ver-

traglichen Beziehung zwischen den Kapitalgebern und der Unter-

nehmensleitung dadurch gekennzeichnet, daß die Kapitalgeber 

durch Ausübung der ihnen vertraglich eingeräumten Rechte die 

Handlungsspielräume der Unternehmensleitung einschränken“ 

(Auge-Dickhut, 1999, S. 11). Grundsätzlich kann auch diese Form 

der Kontrollausübung verschieden umgesetzt werden. Zentrale 

„institutionelle Kontrollmechanismen“ (Baums, 1994, S. 3) sind 

die Kapitalstruktur, die Einrichtung von Anreizsystemen, wie 

bspw. einer anreizorientierten Vergütung des Managements, so-

wie die Einrichtung einer unternehmensinternen Kontrollinstanz 

durch die Delegation der Überwachungsaufgabe an ein Aufsichts-

organ. Für Letzteres wird im dualistischen System ein eigenstän-

diges und vom Management unabhängiges Gesellschaftsorgan 

geschaffen (vgl. ebd., S. 21 ff.; Warncke, 2010, S. 28).38 

In der deutschen Aktiengesellschaft fungiert der Aufsichtsrat dem-

nach als institutionelle Instanz zur Lösung des Kontrollproblems. 

Er übt von innen heraus eine disziplinierende Wirkung auf das 

Management, repräsentiert durch den Vorstand, aus. Auf diese 

Weise fördert er eine auf das Interesse der Eigentümer - reprä-

sentiert durch die Hauptversammlung - ausgerichtete Unterneh-

mensführung. Daraus ergibt sich ein komplexes Beziehungsge-

füge zwischen den Organen der Aktiengesellschaft, in dem der 

Aufsichtsrat, wie in Abbildung 1 (s. S. 18) dargestellt, in mehrfa-

chen Prinzipal-Agenten-Beziehungen steht (vgl. Alparslan, 2006, 

S. 45 f.).

 

36  „Der Kapitalmarkt umschreibt den Handel mit langfristigen Finanzierungsmitteln, die in 
wertpapierrechtlich verbriefter Form auftreten und schuld- oder beteiligungsrechtlichen 
Charakter aufweisen“ (Huchzermeier, 2006, S. 11). Der Kapitalmarkt lässt sich weiter 
differenzieren in den Renten- und Aktienmarkt. Der Begriff des Kapitalmarktes wird, wie 
auch in dieser Arbeit, häufig mit dem Begriff des Aktienmarktes gleichgesetzt, der sich 
wiederum unterteilen lässt in den Primär- und Sekundärmarkt (vgl. ebd.).

37  Andres, Fernau und Theissen (2013, S. 6) sprechen hier von den sogenannten „blockhol-
ders“, zu denen Gründerfamilien, inländische Finanzgeber (Banken und Versicherungs-
unternehmen) und andere inländische Unternehmen zu zählen sind. Ausdruck dieser 
Form der Kapitalbeteiligung war die in Deutschland lange Zeit dominierende „Deutsch-
land AG“. Damit wird ein System „enge[r] Personen- und Kapitalverflechtung[en] von 
deutschen Großunternehmen [beschrieben], wobei den Unternehmensmanagern im 
Dichtezentrum dieses Verflechtungsnetzwerkes ‚Deutschland AG’ Steuerungspotentiale 
zugeschrieben werden, die über die eigenen Unternehmens- bzw. Konzerngrenzen hin-
ausreichen“ (Beyer, 2003, S. 118). Die „Deutschland AG“ stand aufgrund ihrer geringen 
Transparenz und der Abschottung gegenüber dem internationalen Kapitalmarkt v. a. 
international stark in der Kritik (vgl. Adams, 1994; Köhler, 2015, S. 124 ff.). Die „Deutsch-
land AG“ existiert in dieser Form heute nicht mehr (s. Kap. 2.2.2.1).

 

38  Im monistischen System wird für die Kontrolle kein eigenständiges Organ gegründet. Die 
Überwachungsaufgabe wird innerhalb der Geschäftsführung ausgeübt, indem sie an die 
Outside-Directors/Non-Executive Directors delegiert wird.
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Mitbestimmungs- und Mitwirkungsrechten ausgestattet. Damit 

unterscheiden sich auch die Motivation zur Überwachung, der 

Informationsbedarf, der Planungshorizont sowie die Risikonei-

gung unter den Interessenvertretern. Hinzu kommt, dass auch 

die Vertreter der Anteilseigner unterschiedlichen Interessengrup-

pen entspringen können. So ist es durchaus denkbar, dass z. B. 

Banken oder Vertreter von Aktionärsvereinigungen einen Platz im 

Aufsichtsrat einnehmen (vgl. ebd.; Schneider, 2000, S. 143). Zu 

den in der Prinzipal-Agenten-Beziehung begründet liegenden In-

teressenkonflikten zwischen den Organen der Aktiengesellschaft 

treten damit auch potenzielle Interessenkonflikte innerhalb des 

Aufsichtsratsgremiums.39 Insgesamt lässt sich festhalten: „Der 

Aufsichtsrat ist, zumindest in seiner ursprünglichen historischen 

Bedeutung, nichts anderes als eine [...] institutionelle Einrichtung 

zur Überwachung des Managements im Interesse der Eigenka-

pitalgeber“ (Baums, 1994, S. 2). Die Überwachungsaufgabe ist 

konstituierendes Merkmal des Aufsichtsrates, der er in erster Linie 

Folge zu leisten hat. Dabei bewegt sich der Aufsichtsrat in einem 

komplexen Netzwerk von Akteuren, das aufgrund divergierender 

Interessen und Informationsasymmetrien vielfältige Konfliktpo-

In erster Linie und schließlich verfassungskonstituierend ist der 

Aufsichtsrat (1) Agent der Eigenkapitalgeber, die dem Aufsichtsrat 

in ihrer Rolle als Prinzipal die Kontrollkompetenz übertragen, mit 

dem Ziel „die Umweltunsicherheit [zu] reduzieren und damit dem 

Prinzipal genauere Rückschlüsse auf das Verhalten des ‚produkti-

ven’ Agenten“ (Martens, 2000, S. 39), dem Vorstand, zu ermög-

lichen. Damit ist der Aufsichtsrat gleichermaßen (2) Prinzipal des 

Vorstandes, den er überwacht. Nach Martens (2000), „darf aller-

dings nicht übersehen werden, daß dadurch neben das zwischen 

Management und Aktionären bereits bestehende Agency-Prob-

lem ein zweites Agency-Problem tritt, da nicht auszuschließen 

ist, daß auch der Aufsichtsrat Eigeninteressen verfolgt“ (S. 3). An 

zusätzlicher Komplexität und Brisanz gewinnt dieser Aspekt laut 

Becker (1993, S. 104) in mitbestimmten Aktiengesellschaften, 

für deren Aufsichtsrat neben den Anteilseignervetretern auch die 

Besetzung mit Arbeitnehmervertretern vorgesehen ist. Demnach 

agiert der Aufsichtsrat nicht mehr ausschließlich als Agent der 

Eigenkapitalgeber, sondern zugleich als (3) Agent der Arbeitneh-

mer. Im Gegensatz zu den Anteilseignervertretern verfügen die-

se aber nicht über Eigentumsrechte, sondern sind lediglich mit 

(1) Kontrollkompetenz

(2) Überwachung
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Abbildung 1: Der Aufsichtsrat im Netzwerk mehrstufiger Agenturbeziehungen (Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Dutzi, 2005, S. 149).

 

39  Die Verfasserin beschränkt sich auf die Darstellung der direkten (in Abbildung 1 mit 
den Ziffern (1) bis (3) gekennzeichneten) Prinzipal-Agenten-Beziehungen, in die der 
Aufsichtsrat eingebunden ist. Die Organe der Aktiengesellschaft können darüber hinaus, 
wie in Abbildung 1 (s. S. 20) dargestellt, im Rahmen einer Reihe weiterer Prinzipal- 
Agenten-Beziehungen charakterisiert werden, die hier jedoch ausgeblendet werden.
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tenziale bereithält und „zu einer erschwerten Koordination der 

Überwachung führen“ (Eulerich & Welge, 2010, S. 41; vgl. Becker, 

1993, S. 18 f.) kann.

2.2.1.2 Der Aufsichtsrat als Überwacher
„Das Aktiengesetz weist dem Aufsichtsrat eine Reihe von Kom-

petenzen zu. Aus diesen sind seine Aufgaben [...] zu ermitteln.“ 

(Semler, 1980, S. 3; vgl. Gerum, 2007, S. 285) Die originären 

Aufgaben und Rechte des Aufsichtsrates lassen sich aus der ihm 

übertragenen Kontrollkompetenz ableiten. Sie sind im deutschen 

Aktiengesetz (AktG), „jedoch nicht zusammenhängend, sondern 

verstreut in einer Reihe von Einzelvorschriften geregelt“ (Trögel, 

2013, S. 5). Die wichtigste und allumfassende Aufgabe liegt ge-

mäß § 111 Abs. 1 AktG in der Überwachung der Geschäftsführung. 

Dabei soll und kann der Aufsichtsrat nicht alle Maßnahmen des 

Vorstandes überwachen und schon gar nicht eine ‚Detailkontrolle’ 

ausüben (vgl. Hoffmann & Preu, 2003, S. 2). Der Überwachungs-

gegenstand wird folglich eingeschränkt auf alle übergeordne-

ten Leitungs- und Führungsentscheidungen des Vorstandes und 

schließt damit „alle getroffenen oder unterlassenen Maßnahmen“ 

ein (Schneider, 2000, S. 32; vgl. Schiedermair & Kolb, 2004, S. 

572; Lutter et al., 2014, S. 35 f.).

Arten der Überwachung
Angelehnt an Potthoff, Trescher und Theisen (2003, S. 3 f.) un-

terscheidet Schneider (2000, S. 74) drei verschiedene Arten der 

Überwachung. Elementarer Bestandteil ist die (1) begleitende 

oder prüfende Überwachung. Ziel ist die laufende Überwachung 

der Geschäftsführung, im Rahmen derer sich der Aufsichtsrat über 

die Tätigkeiten der Geschäftsführung, die Geschäftspolitik und die 

Entwicklung des Unternehmens zu informieren hat. Diese Infor-

mationen hat er kritisch zu prüfen, zu bewerten und entsprechen-

de Schlussfolgerungen zu ziehen (vgl. ebd., S. 3). Ein wesent-

liches Instrument zur Ausführung der begleitenden/prüfenden 

Überwachung ist die Prüfung von Jahresabschluss, Lagebericht 

und Gewinnverwendungsvorschlag (§ 171 Abs. 1 Satz 1 AktG). 

Gleichwohl ist der Aufsichtsrat nicht nur als „Kontrolleur histo-

rischer Vorgänge“ (Lutter et al., 2014, S. 53) zu verstehen. Laut 

Gutenberg (1970) ist der „Erfolg von Kontrollen wirtschaftlicher 

Vorgänge [...] umso größer, je früher die Prüfungen einsetzen“  

(S. 2). Folglich ist eine retrospektive und lediglich ex-post ange-

legte Überwachung nicht zweckdienlich, da so wichtige Potenziale 

oder gar Fehler in der Unternehmensplanung zu spät oder ggf. 

gar nicht erkannt werden (vgl. Lutter et al., 2014, S. 55; Lutter, 

2001, S. 227). Somit hat der Aufsichtsrat auch die Verantwor-

tung für eine (2) präventive Überwachung zu tragen. Ihm wird 

damit explizit eine Beratungskompetenz zugesprochen40, gemäß 

welcher er als „institutioneller Ratgeber und Gesprächspartner 

des Vorstands“ (ebd., S. 53) agiert und diesen in übergeordneten 

Fragen der Unternehmensführung berät (vgl. Schewe, 2010, S. 

162 ff.; Hoffmann & Preu, 2003, S. 9). Durch das Stellen kriti-

scher Fragen und das Geben von Hinweisen zu Gefahren, Proble-

men und erfolgskritischen Einflussfaktoren kann der Aufsichtsrat 

den Entscheidungsprozess voranbringen und so wiederum seine 

Überwachungskompetenz stärken (vgl. Schewe, 2010, S. 168; 

Schneider, 2000, S. 74). Eine umfassende Überwachung ist nach 

Lutter et al. (2014, S. 56) jedoch nur dann umsetzbar, wenn dem 

Aufsichtsrat auch entsprechende Befugnisse zugestanden wer-

den, die ihm in den notwendigen Situationen eine Möglichkeit 

geben, in das Unternehmensgeschehen einzugreifen und auf den 

Vorstand einzuwirken. Diese Handlungsmöglichkeiten finden ih-

ren Ausdruck in der (3) gestaltenden Überwachung. Die Befugnis 

zur Umsetzung einer gestaltenden Überwachung liegt in seiner 

(3a) Kompetenz zur Mitentscheidung an Geschäftsführungsmaß-

nahmen begründet (vgl. Semler, 1980, S. 4). Ausdruck dessen 

sind die sogenannten zustimmungspflichtigen Geschäfte, bei de-

nen das Aktienrecht (§ 111 Abs. 4 Satz 2 AktG) dem Aufsichtsrat 

Zustimmungsvorbehalte einräumt. Demnach muss der Vorstand 

vor der Vornahme eines solchen Geschäftes zunächst die Zustim-

mung des Aufsichtsrates einholen, der die Entscheidung über das 

Geschäft durch sein Vetorecht aufschieben oder gar blockieren 

kann. Dabei handelt es sich um Geschäfte, „die nach Umfang, 

Gegenstand oder Risiko für die AG bedeutsam sind“ (Schieder-

mair & Kolb, 2004, S. 576) und die in der Satzung oder durch den 

Aufsichtsrat selbst in einem Katalog festgelegt werden. Beispiele 

dafür sind Entscheidungen über große Investitionsprojekte oder 

den Erwerb von Unternehmensbeteiligungen (vgl. Pfitzer & Orth, 

2005, S. 82). Neben dieser wichtigen Form der Mitentscheidung, 

kann der Aufsichtsrat Vorschläge zur Wahl von Mitgliedern des 

Aufsichtsrates und des Abschlussprüfers unterbreiten. Weitere 

Beispiele sind die Mitwirkung bei der Feststellung des Jahresab-

schlusses (§ 172 AktG) sowie das Recht zur Mitentscheidung über 

die Bedingungen einer Aktienausgabe (§ 204 Abs. 1 Satz 2 AktG). 

Haben diese Aufgaben noch einen stark kooperativen Charakter, 

so obliegt dem Aufsichtsrat noch eine sehr viel weitreichendere 

Befugnis zur Umsetzung der gestaltenden Überwachung: Sie ist 

auf seine (3b) Personalkompetenz zurückführen, der zufolge der 

Aufsichtsrat die alleinige Personalhoheit über den Vorstand besitzt 

(vgl. z. B. Potthoff et al., 2003, S. 4; Lutter, 2001, S. 226). Dazu 

gehören im Wesentlichen die Bestellung/Abberufung des Vor-

standes (§ 84 Abs. 1, Abs. 4 AktG), die Ernennung/der Widerruf 

der Ernennung des Vorstandsvorsitzenden (§ 84 Abs. 2, Abs. 3 

AktG), der Erlass einer Geschäftsordnung für den Vorstand (§ 77 

Abs. 2 AktG) sowie die Festlegung der Vergütung des Vorstandes 

(§ 87 AktG). Bei der Umsetzung dieser Aufgaben nimmt er indi-

rekten Einfluss auf die Unternehmenspolitik und die zukünftige 

 

40  Inwieweit der Aufsichtsrat zu einer Beratung des Vorstandes berechtigt ist, wurde lange 
Zeit kontrovers diskutiert (vgl. z. B. Bleicher et al., 1989, S. 40). Inzwischen, auch bestä-
tigt durch ein Urteil des Bundesgerichtshofs, besteht Einigkeit darüber, dass die Beratung 
des Vorstandes Pflicht des Aufsichtsrates und als „rollenimmanente[s] Aufgabengebiet“ 
(Theisen, 1987, S. 19) der Überwachungsaufgabe zu verstehen ist (vgl. Hoffmann & 
Preu, 2003, S. 9; Lutter, 2001, S. 227 f.). Darunter wird „eine Art ‚Sparringspartnerschaft 
auf Zeit’“ (Theisen, 2014) verstanden, bei der die letztendliche Entscheidung und Aus-
führung jedoch stets beim Vorstand verbleibt.
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Laufrichtung des Unternehmens, indem er sich entscheiden muss, 

welche Politik er verfolgen will und welche Personen er dafür 

in der Unternehmensleitung benötigt (vgl. Lutter, 2001, S. 226). 

Des Weiteren ist der Aufsichtsrat dazu berechtigt, eine außeror-

dentliche Hauptversammlung einzuberufen, wenn das „Wohl der 

Gesellschaft es fordert“ (§ 111 Abs. 3 Satz 1). Gründe für eine 

derartige Einberufung sind bspw. die Bestellung neuer Aufsichts-

ratsmitglieder oder wenn Aktionäre, die über einen bestimmten 

Anteil am Unternehmen verfügen, eine Einberufung verlangen 

(vgl. Reichert, 2004, S. 393).

Wie gezeigt werden konnte, kann die Überwachungsaufgabe auf 

unterschiedliche Art und Weise erfüllt werden. Dabei werden 

dem Aufsichtsrat teils weitreichende Beratungs-, Mitentschei-

dungs- und Personalkompetenzen zugestanden, die ihn zu einer 

möglichst optimalen Erfüllung seiner Überwachungsaufgabe be-

fähigen sollen. Dennoch sind dem Aufsichtsrat als Überwacher der 

Geschäftsführung enge Grenzen gesetzt, die die Einhaltung der für 

das dualistische System so wichtigen Trennung zwischen Leitungs- 

und Kontrollorgan sicherstellen sollen. So hat der Aufsichtsrat kei-

nerlei Überwachungs- und Einwirkungsrechte im Hinblick auf die 

operativen Geschäfte. Damit liegt auch die Überwachung aller 

gegenüber dem Vorstand nachgeordneten Mitarbeiter des Unter-

nehmens nicht im Verantwortungsbereich des Aufsichtsrates (vgl. 

Lutter, 1995, S. 15). Der unmittelbare Eingriff in die Geschäftsfüh-

rung ist ihm strengstens untersagt und schlicht gesetzeswidrig 

(vgl. Institut für den öffentlichen Sektor, 2006, S. 10 f.; § 111 

Abs. 4 Satz 1 AktG).

Die Erfüllung der Überwachungsaufgabe kann dem Aufsichtsrat 

jedoch nur dann gelingen, wenn er über eine für die Beurteilung 

ausreichende Informationsbasis verfügt.41 Wesentliche Quelle der 

Information sind die Berichte des Vorstandes, der dazu verpflich-

tet ist (§ 90 AktG), dem Aufsichtsrat unaufgefordert Bericht zu 

erstatten. Sollte beim Aufsichtsrat darüber hinaus weiterer Klä-

rungsbedarf bestehen, so kann er vom Vorstand entsprechende 

Erläuterungen und zusätzliche Berichte einfordern (vgl. Lutter et 

al., 2014, S. 95 f.). Unabhängig davon gesteht ihm das Aktienrecht 

einen „erweiterten Informationsanspruch“ (Schiedermair & Kolb, 

2004, S. 573) zu, der ihm erlaubt, sich ggf. selbst „durch eige-

ne und unmittelbare Einsicht in die Unterlagen der Gesellschaft“ 

(ebd., § 111 Abs. 2 Satz 1 AktG) zu informieren. Des Weiteren 

darf nicht außer Acht gelassen werden, dass die Beziehung zwi-

schen dem Vorstand als Informationsgeber und dem Aufsichtsrat 

als Informationsempfänger, neben den formalen und gesetzlich 

definierten Berichtswegen, auch von informellen Kommuni-

kationsstrukturen geprägt sein kann und auch auf diese Weise 

Informationen an den Aufsichtsrat herangetragen werden (vgl. 

Theisen, 2002, S. 17; Schneider, 2000, S. 174).

Überwachungsintensität
Der jeweilige Informationsbedarf des Aufsichtsrates variiert mit 

der geforderten Überwachungsintensität. Dabei gilt: „Der Auf-

sichtsrat muss sein Handeln der Lage der Gesellschaft anpassen“ 

(Semler, 1996, S. 131; vgl. Institut für den öffentlichen Sektor, 

2006, S. 11). Bei der ‚Lage der Gesellschaft’ kann generell unter-

schieden werden zwischen dem Normalzustand und der Sonder-

situation. Der Normalzustand kennzeichnet sich durch einen nor-

malen und zufriedenstellenden Verlauf der Geschäftsentwicklung. 

Der Aufsichtsrat bewegt sich hier im Modus der begleitenden 

Überwachung, in dem er eher zurückhaltend und im Hintergrund 

agiert (vgl. ebd.; Bleicher et al., 1989, S. 71). „[W]ann immer 

[aber] Anhaltspunkte dafür bestehen, dass die Normallage ver-

lassen und eine Sonderlage eintreten wird“ (Habersack, 2014, § 

111 Abs. 1, Rn. 46), ist es dem Aufsichtsrat anzuraten, seine Über-

wachungsaktivitäten entsprechend zu intensivieren. Dabei lassen 

sich unterschiedliche ‚Interventionsgrade’ definieren. Laut Semler 

(1996) wechselt der Aufsichtsrat von dem Modus der begleiten-

den in die unterstützende Überwachung, „wenn [...] die Lage des 

Unternehmens sich zu verschlechtern droht“ (S. 131, Herv. i. O.). 

Die Aufgabe des Aufsichtsrates besteht dann zunächst in einer 

stärkeren Auseinandersetzung mit den betroffenen Unterneh-

mensbereichen oder -funktionen, mit der ein (weiterer) Schaden 

vom Unternehmen abzuwenden versucht wird, um schnellstmög-

lich zum Normalzustand zurückzukehren (vgl. Habersack, 2014, 

§ 111 Abs. 1, Rn. 44; Bleicher et al., 1989, S. 71). Ein Eingriff in 

die Geschäftsführung ist dem Aufsichtsrat auch hier unter keinen 

Umständen erlaubt (vgl. ebd.; Semler, 1996, S. 132). Die höchste 

Überwachungsintensität wird jedoch erst dann erreicht, wenn sich 

die Lage des Unternehmens zunehmend verschlechtert oder eine 

Krise bereits eingetreten ist. Aus einer begleitenden oder unter-

stützenden wird dann eine gestaltende Überwachung, bei der 

die Beratungsfunktion des Aufsichtsrates besonders zum Tragen 

kommt (vgl. Lutter et al., 2014, S. 51; Semler, 1996, S. 132). Blei-

cher et al. (1989) bezeichnen diesen Modus auch als „führende 

Überwachung“ (S. 71), da der Weg aus der Krise möglicherweise 

darüber gehen kann oder muss, dass der Aufsichtsrat von seiner 

Personalkompetenz Gebrauch macht. Eine umfassende Prüfung 

der weiteren ‚Tragbarkeit’ des Vorstandes und ein gegebenenfalls 

erforderlicher Austausch einzelner Vorstandsmitglieder können 

dann angemessen sein. Doch auch hier gilt: Selbst in Krisenzeiten 

erlangt der Aufsichtsrat keine anderen als die ihm per se zuge-

dachten Kompetenzen. Ein direkter Eingriff in die Geschäftsfüh-

rung bleibt auch hierbei ausgeschlossen (Potthoff et al., 2003, 

S. 320 f.).42 

 

41  Eine Vielzahl von Arbeiten beschäftigt sich mit der Optimierung der Informationsversor-
gung des Aufsichtsrates. So stellt z. B. Theisen (2002) „Grundsätze einer ordnungsmä-
ßigen Information des Aufsichtsrates“ auf, während Mäder (2006) in Form des „Auf-
sichtsrats-Cockpits“ ein Modell zur aufgabenspezifischen Informationsversorgung des 
Aufsichtsrates entwickelt. Neuere Arbeiten wie von Pickert (2014) untersuchen v. a. 
die Möglichkeit eines „virtuellen Aufsichtsrates“, der sinnbildlich für eine elektronische 
Informationsversorgung steht. Für die vorliegende Arbeit wird die Informationsversor-
gung nicht weiter vertieft, da sie zum einen vorausgesetzt und ihr zum anderen für die 
strategische Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt keine besondere 
als die ihr grundlegende Bedeutung zugemessen wird.

 

42  Eine Intensivierung der Überwachung kann auch in nicht zwangsläufig krisenbehafteten 
Situationen ratsam sein; Beispiele hierfür sind ein Vorstandswechsel oder eine Änderung 
der Vorstands-Geschäftsordnung (vgl. Habersack, 2014, § 111 Abs. 1, Rn. 46).
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Qualitätsmaßstäbe der Überwachung
In der Überwachung durch den Aufsichtsrat muss sich der Vor-

stand an seinen Handlungen nach den Maßstäben der Rechtmä-

ßigkeit, Ordnungsmäßigkeit, Zweckmäßig- und Wirtschaftlichkeit 

messen lassen (vgl. § 111 Abs. 2 Akt, Rn. 14). Neben diesen als 

„Überwachungsmaßstäben“ bezeichneten Kriterien hat auch die 

Überwachungstätigkeit des Aufsichtsrates selbst einer Reihe von 

Qualitätsmaßstäben zu genügen. Theisen (1987) fasst diese wie 

folgt zusammen:

  „Die Überwachung der Unternehmungsführung hat ge-

ordnet, systematisch und vollständig auf der Grundlage 

des geltenden Rechts unter dem Postulat der umfas-

senden Überwachung zu erfolgen. Die Überwachungs-

träger haben unter Berücksichtigung der sachlichen und 

formalen Ziele der Unternehmung mit ihren Aktivitäten 

ausschließlich Zwecke der Überwachung zu verfolgen; 

ihnen muß hierzu jederzeit die Unternehmungsfüh-

rung in allen ihren Teilelementen transparent sein. 

Ihre Überwachungsaktivitäten müssen selbst in ihren 

wesentlichen Teilen nach Verfahren und Ergebnis für 

Dritte nachprüfbar sein.“ (S. 245, Herv. i. O.)

Auf Basis der damit formulierten Grundprinzipien lassen sich wei-

tere Grundsätze wie der Grundsatz der Unabhängigkeit und Sach-

verständigkeit sowie der Verschwiegenheit ableiten (vgl. Theisen, 

1987, S. 251 ff.). Besonders hervorzuheben ist der Grundsatz der 

Verschwiegenheit. Demnach ist jedes Aufsichtsratsmitglied ge-

setzlich verpflichtet, speziell vor dem Hintergrund haftungsrecht-

licher Konsequenzen, die ihm in seiner Arbeit zuteil gewordenen 

Geheimnisse und vertraulichen Informationen über das Unterneh-

men zu wahren (§ 116 AktG). Sie „sind gegenüber jedermann 

zu wahren“ (Lutter et al., 2014, 132); diese Pflicht schließt auch 

die Geheimhaltung gegenüber unternehmensinternen Interessen-

gruppen wie dem Betriebsrat, sonstigen Betriebsangehörigen und 

den eigenen Aktionären ein (vgl. Schewe, 2010, S. 167). Damit 

bewegt sich der Aufsichtsrat prinzipiell in einem Spannungsfeld 

zwischen dem Grundprinzip der Transparenz und dem Grundsatz 

der Verschwiegenheit. In genau diesem Spannungsfeld liegt ein 

wichtiger Regelungsbereich der Aufsichtsratsarbeit – die Bericht-

erstattungspflicht (vgl. Theisen, 1987, S. 378 ff.). 

Publizitätspflichten im Rahmen der Überwachungsaufgabe
Die Überwachungsaufgabe muss nicht nur adäquat durchgeführt 

und entsprechend dokumentiert werden. Die durch die Überwa-

chung gewonnen Erkenntnisse müssen auch an die Aktionäre, die 

‚Auftraggeber‘ der Überwachung, übermittelt werden. Erst dann 

gilt die Überwachungsaufgabe als abgeschlossen. Diese abschlie-

ßende Verpflichtung des Aufsichtsrates wird unter dem Begriff 

der „Überwachungsberichterstattung“ zusammengefasst, die als 

„Dokumentation von Umfang, Inhalt und Ausmaß der Überwa-

chungsaktivitäten“ (Potthoff et al., 2003, S. 501) definiert werden 

kann (vgl. Theisen, 1988; Theisen, 1987, S. 380 ff.). Die Pflicht 

zur Berichterstattung ist auch gesetzlich fixiert (§ 171 AktG) und 

verlangt vom Aufsichtsrat, „den Anteilseignern über seine Über-

wachungstätigkeit Rechenschaft abzulegen“ (Potthoff et al., 2003, 

S. 502). 

Mit der Überwachungsberichterstattung werden verschiedene 

Zwecke verfolgt. Dabei erbringt sie in erster Linie einen Nach-

weis über die Überwachungstätigkeit, die in Form der quanti-

tativen und qualitativen Überwachungsergebnisse dokumentiert 

wird. Des Weiteren liefert sie eine neutrale Informations- und 

Entscheidungsbasis in Form objektivierter Informationen, die die 

Aktivitäten des Vorstandes kritisch einordnen, Abweichungen 

aufzeigen und präventiv weiteren Abweichungen oder Manipu-

lationen entgegenwirken. Sie stellt insofern auch eine potenzielle 

Entscheidungs- und Handlungsbeeinflussung der Adressaten der 

Berichterstattung dar. Schließlich ist die Überwachungsbericht-

erstattung auch ein Mittel zur Selbstevaluierung und kritischen 

Prüfung der eigenen Arbeit des Aufsichtsrates, die als „Ausgangs-

größe für die ‚Überwachung der Überwacher’“ (Theisen, 1987,  

S. 399) verstanden werden kann (vgl. Theisen, 1987, S. 380) .

Alleiniger direkter Adressat der Überwachungsberichterstattung 

sind die Anteilseigner, denen diese Informationen als elementare 

„Entscheidungsgrundlage für ihre gesetzlichen Rechte“ (Potthoff 

et al., 2003, S. 501) dienen und bspw. für ihre Entscheidung über 

die Entlastung des Aufsichtsrates und die (Wieder-)Wahl oder 

Abberufung der Aufsichtsratsmitglieder unabdingbar sind (vgl. 

Theisen, 1988, S. 711). Darüber hinaus lassen sich weitere An-

spruchsgruppen identifizieren, für die die Überwachungsbericht-

erstattung als „unverzichtbare Informationsquelle“ (Potthoff et al., 

2003, S. 502) von Nutzen ist. Neben den bereits am Unternehmen 

beteiligten Aktionären, ist sie vor allem für potenzielle Aktionäre 

eine Hilfe zur Beurteilung möglicher Investitions- und Anlagevor-

haben. Ähnliches gilt für Wettbewerber, die auf Grundlage der 

Überwachungsberichterstattung eine mögliche Beteiligung oder 

Übernahme des Unternehmens besser bewerten können. Letztlich 

hat auch die Öffentlichkeit ein Interesse an der Überwachungs-

berichterstattung, um „sich u. a. ein Bild über die wirtschaftliche 

Entwicklung deutscher Unternehmen im Wettbewerb machen zu 

können“ (Potthoff et al., 2003, S. 501). 

Die Überwachungsberichterstattung unterliegt konkreten Be-

richtspflichten, die im Aktiengesetz festgehalten sind, und setzt 

sich klassisch aus vier Berichten zusammen. Die Gesamtheit der 
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schriftlich abzugebenden Berichte wird häufig auch als „Auf-

sichtsratsbericht“ bezeichnet (vgl. z. B. adidas AG, 2014a; Thys-

senKrupp, 2014a). Zentraler Berichtsbestandteil ist der (1) Über-

wachungsbericht (§ 171 Abs. 2 AktG). Hier hat der Aufsichtsrat 

der Hauptversammlung in einem schriftlichen Bericht über Art 

und Umfang seiner Prüfung Auskunft zu geben. Dazu gehören 

unter anderem Angaben zu Zahl und Turnus der Aufsichtsrats-

sitzungen, zu der Bildung und Besetzung von Aufsichtsratsaus-

schüssen einschließlich ihrer Aufgaben und Sitzungsfrequenz, zum 

Katalog zustimmungspflichtiger Geschäfte, darüber ob zusätzliche 

Vorstandsberichte für die Prüfung verlangt wurden und schließ-

lich, welche Maßnahmen im Fall einer Unternehmenskrise durch 

den Aufsichtsrat ergriffen wurden und was damit erreicht wer-

den konnte (vgl. Potthoff et al., 2003, S. 504 ff.). Ferner obliegt 

dem Aufsichtsrat die Pflicht, einen (2) schriftlichen Bericht über 

die Prüfung der Rechnungslegung (Jahresabschluss, Lagebericht, 

Bilanzgewinnverwendungsvorschlag) zu verfassen (§ 171 Abs. 

2 Satz 1 i. V. m. § 171 Abs. 1 Satz 1 AktG). In einem weiteren 

(3) Bericht hat er zum Ergebnis der Prüfung des Abschlussprü-

fers schriftlich Stellung zu nehmen (§ 171 Abs. 2 Satz 3 AktG). 

Vollständig erfüllt ist seine Berichtspflicht jedoch erst mit dem 

Verfassen eines (4) Berichts, in dem das abschließende Ergebnis 

der Prüfung des Jahresabschlusses dargelegt wird, Einwendungen 

angemerkt werden oder der vom Vorstand aufgestellte Jahresab-

schluss entsprechend gebilligt wird (§ 171 Abs. 2 Satz 4 AktG). 

(vgl. Potthoff et al., 2003, S. 504 ff.; Theisen, 1988) 

Neben der Verschriftlichung der Überwachungsergebnisse ist der 

Aufsichtsratsvorsitzende dazu verpflichtet, den Aufsichtsratsbe-

richt in der Jahreshauptversammlung zu erläutern (§ 176 Abs. 1 

Satz 2 AktG). Unter allen Aufsichtsratsmitgliedern ist im Rahmen 

der Hauptversammlung allein der Aufsichtsratsvorsitzende, und 

auch nur dort, mit einer expliziten ‚Sprecherfunktion’ ausgestattet 

(vgl. Potthoff et al., 2003, S. 266 f.).43

Abseits der genannten Berichtspflichten ergeben sich aus der ori-

ginären Überwachungsaufgabe keine weiteren, regelmäßigen und 

verpflichtenden Kommunikationsanlässe. Darüber hinaus beste-

hen jedoch besondere Publizitätspflichten, die nicht zwangsläufig 

an die Überwachungsaufgabe geknüpft sind. So sind Aufsichtsrat 

und Vorstand des Zielunternehmens in der Sondersituation einer 

Übernahme44 und bei Vorliegen eines öffentlichen Übernahmean-

gebots zu einer begründeten Stellungnahme zu diesem Angebot 

verpflichtet, das die Art und Höhe der angebotenen Gegenleis-

tung, die Folgen der Übernahme, die vom Bieter verfolgten Ziele 

sowie die Absicht der Aufsichtsrats- und Vorstandsmitglieder zur 

Annahme des Angebots abbilden muss (§ 27 Abs. 1 WpÜG45). 

Weiterhin besteht für die Aufsichtsratsmitglieder eine Melde-

pflicht, wenn sie mit „eigenen Aktien handeln (Directors‘ Dea-

lings)“ (BaFin, 2015a). Ferner ist die Pflicht zur Ad-hoc-Publizität 

als ständiges Kriterium an das Handeln und die Kommunikation 

von Aufsichtsrat und Vorstand anzulegen. Alle darüber hinaus be-

stehenden „Anzeige- und Informationspflichten gegenüber der 

Öffentlichkeit und der BaFin [...] sind vom Vorstand zu erfüllen“ 

(Potthoff et al., 2003, S. 267).46

Verhältnis zum Vorstand
In einer Vielzahl der angesprochenen Punkte wurde die strikte 

Trennung zwischen der Kontrollkompetenz des Aufsichtsrates und 

der Leitungskompetenz des Vorstandes immer wieder deutlich. 

Der Aufsichtsrat ist in keiner Weise zu einem Eingriff in die ope-

rativen Geschäfte befugt; diese obliegen einzig und allein dem 

Vorstand. Ähnliches gilt im Bezug auf die Kommunikationspflich-

ten und -rechte der Unternehmensführung. Der Aufsichtsrat ist 

„ein reines Innenorgan, er tritt mit seinen Vorstellungen nach 

außen hin weder handelnd noch erklärend in Erscheinung; sein 

Wirken ist strikt auf den Innenbereich der Gesellschaft beschränkt 

[...], auf die Diskussion mit dem Vorstand und auf seine eigenen 

Entscheidungen“ (Lutter, 2001, S. 231). Die Vertretung der Ge-

sellschaft nach außen ist dem Vorstand vorbehalten (§ 78 Abs. 1 

AktG; s. Kap. 2.1, Abschnitt Vorstand). Nach außen tritt der Auf-

sichtsrat nur im genannten Ausnahmefall der Überwachungsbe-

richterstattung in Erscheinung und auch dann nur durch seinen 

Vorsitzenden. Der Bericht an die Hauptversammlung bleibt damit, 

mit Ausnahme der genannten Stellungnahme und ‚allgemeinen’ 

Publizitätspflichten, „[d]ie einzige reguläre Verlautbarung“ (Lutter 

et al., 2014, S. 22).

2.2.1.3 Zwischenfazit: Kommunikationsaufgaben des Über-
wachers
An dieser Stelle muss erstmals die Frage gestellt werden, inwie-

weit sich aus den Verantwortlichkeiten des Aufsichtsrates konkre-

te Kommunikationsnotwendigkeiten und -aufgaben ableiten las-

sen. Dabei wurde gezeigt, dass der Aufsichtsrat als Mechanismus 

zur Lösung des Kontrollproblems der Aktionäre, die sich dem stän-

digen Risiko eines opportunistisch handelnden Managements ge-

genübersehen, fungiert. Daraus wurde die Überwachungsaufgabe 

als originäre Aufgabe des Aufsichtsrates abgeleitet. Die konkrete 

Notwendigkeit zur Kommunikation ist dabei zunächst einmal 

nur auf die Informationsasymmetrie zwischen den Aktionären als 

Auftraggeber der Überwachung und dem Aufsichtsrat als Überwa-

chungsträger zurückzuführen. So konnte dargestellt werden, dass 

der Aufsichtsrat seine Überwachungsaufgabe nur dann erfolgreich 

erfüllen bzw. abschließen kann, wenn er die Ergebnisse seiner 

Überwachung entsprechend an seine Auftraggeber übermittelt. 

Der Zweck der Kommunikation des Aufsichtsrates liegt damit in 

 

43  Der Aufsichtsratsvorsitzende wird im Regelfall gleichzeitig als Leiter der Hauptver- 
sammlung bestimmt (vgl. Drinhausen & Marsch-Barner, 2014).

44  „Von einer Unternehmensübernahme wird im Allgemeinen [...] dann gesprochen, wenn 
der Erwerb der Unternehmensanteile auch deren Management und Kontrolle ermög-
licht“ (Müller-Stewens, 2010, S. 4).

45  Anmerkung: Verweise auf das Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz beziehen sich 
auf das WpÜG i. d. F. vom 20. Dezember 2001 (vgl. dazu immer Thaeter & Abbas, 2012).

 

46  Die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) ist die staatliche Aufsichts-
anstalt für den Banken-, Versicherungs- und Finanzdienstleistersektor sowie für den 
Wertpapierhandel (vgl. vertiefend BaFin, 2015b).
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der Herstellung des informationellen Gleichgewichts zwischen 

Aufsichtsrat und Aktionären. Dem Aufsichtsrat obliegt folglich 

immer nur dann eine konkrete Kommunikationsaufgabe, wenn 

sie der Erfüllung seiner Überwachungsaufgabe dient. Die Kommu-

nikation des Aufsichtsrates bewegt sich deshalb ausschließlich 

in den engen Grenzen dieser ihm zugestandenen Kompetenzen 

und muss der klaren Aufgabenteilung zwischen Vorstand und Auf-

sichtsrat Folge leisten. Sie unterliegt, ebenso wie das Organ des 

Aufsichtsrates selbst, einer strengen gesetzlichen Reglementie-

rung, aus der konkrete Publizitätspflichten hervorgehen, die im 

Rahmen der Überwachungsberichterstattung erfüllt werden. Über 

die Berichterstattung hinaus ergeben sich nur vereinzelte Kommu-

nikationsanlässe, die keinen regelhaften Charakter besitzen und 

vielmehr eine Ausnahme darstellen. Dazu zählt bspw. die Stel-

lungnahme in der Sondersituation einer Unternehmensübernah-

me. Repräsentant und gegebenenfalls alleiniger Kommunikator 

des Aufsichtsrates ist der Aufsichtsratsvorsitzende.

2.2.2 Der Aufsichtsrat in der Corporate Governance-Be-
wegung

2.2.2.1 Intensivierung der Corporate Governance-Debatte
Aus heutiger Sicht reicht das Verständnis für die Aufgaben des 

Aufsichtsrates jedoch weit über die dargelegte Überwachungs-

aufgabe hinaus. Diese Erkenntnisse sind das Ergebnis einer sich 

in den vergangenen Jahrzehnten intensivierenden Debatte um 

die Leistungsfähigkeit der Unternehmensführung, in der der Auf-

sichtsrat in den 1990er-Jahren immer stärker in die Kritik geriet 

(vgl. Gerum, 2007, S. 5). Dem Aufsichtsrat wurde ein weitge-

hendes Versagen im Bezug auf die Ausübung seiner gesetzli-

chen Überwachungsaufgabe vorgeworfen, das nach Wardenbach 

(1996, S. 7, Herv. i. O.) sowohl auf das „mangelnde Wollen“ als 

auch auf das „mangelnde Können“ zurückgeführt werden könne 

(vgl. Juhnke, 1995, S. 183).47 Zum einen wurde die mangelnde 

Motivation seiner Mitglieder zu einer ernsthaften und kritischen 

Auseinandersetzung mit den Entscheidungen des Managements 

kritisiert, die sich z. B. in einer mangelhaften Vorbereitung und zu 

geringen Beschäftigung mit dem zu beaufsichtigenden Unterneh-

men äußerte. Vielfach wurden diese Probleme auf die fehlenden 

Anreize für die Aufsichtsratsmitglieder zurückgeführt, die auch 

heute noch im Rahmen der Vergütungsdebatte diskutiert werden 

(vgl. z. B. Vetter, 2015). Zum anderen wurde die Ineffizienz auf 

strukturelle Probleme des Aufsichtsrates zurückgeführt. Neben der 

Größe des Gremiums wurde vor allem die dem deutschen System 

sehr eigene Zusammensetzung kritisiert. Die Vielzahl der unter-

schiedlichen Interessenvertreter, die häufig ‚historisch’ bedingte 

Besetzung mit populären Persönlichkeiten, aber auch die fehlende 

Besetzung mit internationalen Akteuren wurden als Ursachen für 

die Abstimmungsprobleme innerhalb des Aufsichtsrates und die 

mangelhafte Fähigkeit des Gremiums, auf neue Entwicklungen 

flexibel reagieren zu können, diskutiert. Der Aufsichtsrat war der 

Komplexität der Überwachungsaufgabe nicht mehr gewachsen. 

Die allmählich nicht mehr ausreichenden fachlichen Kompetenzen 

und der wachsende zeitliche Aufwand führten den Kritikern zufol-

ge zu einer weitgehenden Überlastung des Gremiums und seiner 

Mitglieder, die auch heute noch Gegenstand der Aufsichtsratsde-

batte ist. Ein weiterer zentraler Kritikpunkt bestand in der man-

gelhaften Transparenz des Aufsichtsrates und seiner Tätigkeiten, 

die die Bewertung der Leistungsfähigkeit des Kontrollgremiums 

zusätzlich erschwerte und der Kritik um seine Ineffizienz weiter 

Auftrieb verlieh (vgl. Schwalbach & Schwerk, 2014, S. 75; Warn-

cke, 2010, S. 31; von Treuberg & Zitzmann, 2005, S. 32; Berger, 

2000, S. 8 ff.; Juhnke, 1995, S. 184 ff.; Hillebrand et al., 1993).

Nach Grothe (2006, S. 361) lassen sich die Probleme des in die 

Kritik geratenen Aufsichtsrates auf seine Passivität sowie eine 

zu starke Vergangenheits- und Innenorientierung herunterbre-

chen. Die Forderungen an den Aufsichtsrat sind damit eindeutig:  

Sie stellen auf eine intensivere und effizientere Arbeit, ein stär-

keres Engagement sowie eine Mentalitätsänderung und  trans-

parenteres Handeln, also im Grunde auf eine stärkere Professio-

nalisierung, ab (vgl. Berger, 2000, S. 8 ff.).

Ursachen für den Bedeutungswandel
Damit deutete sich insgesamt ein Wandel der Bedeutung des 

Aufsichtsrates im System deutscher Unternehmensführung an. 

Die Ursachen für den Bedeutungszuwachs und die gestiegene 

Aufmerksamkeit sind im Wesentlichen auf zwei zentrale Entwick-

lungen zurückzuführen, die bis heute nicht an Relevanz verloren 

haben und die Aufsichtsratstätigkeit nachhaltig prägen.

Zum einen ließen zahlreiche Krisen und Unternehmenszusam-

menbrüche „Zweifel an der Integrität des Führungspersonals 

und der Funktionalität der Leitungsstrukturen“ (Grigoleit, 2009, 

S. 1) aufkommen. Vorstände und Aufsichtsräte rückten verstärkt 

in den Fokus der Öffentlichkeit ebenso wie die Frage, ob derart 

spektakuläre Fehlschläge durch eine adäquat ausgeführte Über-

wachung vermeidbar gewesen wären (vgl. Lutter et al., 2014, S. 

25; Gerum, 2007, S. 25; Mahlert, 2014, S. 106). Den Höhepunkt 

der Aufmerksamkeit erlebten die Leitungs- und Kontrollorgane 

spätestens mit dem Einsetzen der Finanz- und Weltwirtschafts-

krise 2008, die nach Schwalbach (17. April 2009) den endgülti-

gen Beweis für die weitreichenden „gesellschaftliche[n] als auch 

unternehmensinterne[n] Defizite im Grundverständnis verant-

wortungsvoller, nachhaltiger und ehrbarer und damit erfolgrei-

cher Unternehmensführung“ erbrachte. Auf diese Weise wurde  

 

47  Die Kritik im Hinblick auf das unternehmerische Fehlverhalten richtet sich immer häu-
figer direkt an die Aufsichtsräte (vgl. Mündemann & Martin, 2013, S. 42). Zu den popu-
lären Beispielen der Vergangenheit zählten Vorfälle um den ThyssenKrupp-Aufsichtsrat 
sowie die zahlreichen Skandale rund um den Flughafen Berlin-Brandenburg (vgl. z. B. 
Gottschalck, 18. Januar 2013).
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das Vertrauen, insbesondere jenes der Investoren, in die Unter-

nehmen und Wirtschaftsakteure und „damit das Fundament der 

Kapitalmärkte [...] nachhaltig erschüttert“ (Diederichs & Kißler, 

2008, S. 1; vgl. Bentele & Seidenglanz, 2015, S. 419). So verwun-

dert es nicht, dass die Gesellschaft und die Kapitalmärkte heute 

weitaus sensibler für unternehmerisches Handeln sind und auch 

die Aktivitäten des Aufsichtsrates kritischer denn je hinterfragen 

(vgl. Diederichs & Kißler, 2008, Vorwort). Das gestiegene Inter-

esse zeigt sich Freeman et al. (2014) zufolge auch auf medialer 

Seite: „More than ever, large organizations live in a fishbowl with 

their every action open to some form of public scrutiny“ (S. 44).

 

Zum anderen hat sich das Umfeld, in dem sich die Unterneh-

men und ihre Aufsichtsräte heute bewegen und an dem sich 

ihr Handeln orientieren sollte, grundlegend gewandelt (s. Kap. 

1). Ursächlich dafür sind Megatrends, insbesondere die Globali-

sierung der Wirtschaft, die befördert durch Deregulierungs- und 

Liberalisierungsmaßnahmen, zu einer weitgehenden Internati-

onalisierung der Unternehmensaktivitäten beitrug und damit 

„die Komplexität und Dynamik der Wettbewerbsumwelt für die 

deutschen Unternehmen gravierend [erhöhte]“ (Gerum, 2007, S. 

82; vgl. Achleitner, 2015, S. 16; Schwalbach & Schwerk, 2014, 

S. 72; Freeman et al., 2007, S. 26 ff.). Die damit einhergehende 

Internationalisierung der Finanzmärkte hatte für das deutsche 

System weitreichende Folgen. Mit der Öffnung der Kapitalmärk-

te waren die Unternehmen hierzulande mit einem ganz neuen 

Wettbewerb konfrontiert, der ihnen bislang weitgehend fremd 

war: dem Wettbewerb um Kapital (vgl. Dörner & Orth, 2005, S. 

13). Insbesondere die international agierenden, deutschen Un-

ternehmen sahen sich dem zunehmenden Druck ausgesetzt, von 

dem bislang praktizierten „Hausbankensystem“ abzurücken und 

zur Beschaffung ihres Kapitals auch auf, vor allem internationale 

Kapitalmärkte zurückzugreifen (vgl. Warncke, 2010, S. 41; Lentfer, 

2005, S. 56). Damit fand eine grundlegende Verschiebung in der 

Bedeutung des Kapitalmarktes für deutsche Aktiengesellschaf-

ten im Sinne einer wachsenden Abhängigkeit statt, die zugleich 

einer Annäherung an das im angelsächsischen Raum verbreitete 

marktorientierte Outsider-System gleichkam.48 Dieser, wenn auch 

„späte[n] Öffnung Deutschlands für den internationalen Kapital-

markt“ (Köhler, 2015, S. 123) war das System der „Deutschland 

AG“ (s. Kap. 2.2.1.1) nicht länger gewachsen. Die Eigentümer-

struktur veränderte sich: Neben der wachsenden Anzahl aus-

ländischer Investoren gewannen ganz neue Investorengruppen, 

darunter vor allem institutionelle Anleger wie Investment- oder 

Pensionsfonds49, an Bedeutung. Auch „[d]er Anteil der Verflech-

tungen der Unternehmen untereinander ist zurückgegangen, da 

sich die deutschen Banken zunehmend dem Investmentbanking 

zugewandt haben“ (Köhler, 2015, S. 128; vgl. Strenger, 2003, S. 

162; Dutzi, 2005, S. 39; Warncke, 2010, S. 41).50 Mit diesen neuen 

Investoren sahen sich deutsche Unternehmen und speziell deren 

Unternehmensführung vor einst ungewohnte Herausforderungen 

gestellt, die in dem hohen Aktivitätslevel und den vielfältigen Er-

wartungen derartiger Investorengruppen begründet liegen. Diese 

Entwicklungen werden auch unter dem Schlagwort des „Sharehol-

der Engagement“ zusammengefasst. Es handelt sich dabei um 

Investorengruppen, „die ihre Stimmrechte bei der Hauptver-

sammlung wahrnehmen, die Unternehmenspolitik anhand von 

Standards (vor allem Corporate Governance[…]) überwachen und 

ggf. mit bestimmten Forderungen und Themen an das Unterneh-

men herantreten“ (Köhler, 2015, S. 52; vgl. Börsig & Löbbe, 2013, 

S. 133; Arnold, 2011). Derart hohe Bewertungsmaßstäbe verlan-

gen überdies eine umfangreiche Entscheidungsgrundlage, die 

sich in dem hohen Bedürfnis dieser Investoren nach Transparenz 

äußern und von den Unternehmen eine gestiegene Bereitschaft 

zur Herstellung dieser Transparenz erfordern (vgl. Freeman et al., 

2007, S. 34; Fischer, 2003, S. 196). Ihre stärkste Ausprägung fin-

det das „Shareholder Engagement“ im „Shareholder Activism“. 

Als „aktivistische Investoren“ werden Aktionäre bezeichnet, die 

„unzufrieden mit der Entwicklung eines Unternehmens sind [und] 

versuchen, die Strategie des Unternehmens durch Kommunikation 

und Druck auf das Management zu beeinflussen und zu ihren 

Gunsten zu verändern“ und sich immer wieder auch der Öffent-

lichkeit bedienen, um ihren Forderungen Ausdruck zu verleihen 

(Stadler, 2010, S. 12; vgl. Köhler, 2015, S. 52; Achleitner, 2015, 

S. 16). Als ein Mittel der Einflussnahme und zur Umsetzung ihrer 

Interessen suchen sie daher häufig den direkten und persönlichen 

Dialog mit den Gremien der Unternehmensführung. Im Zuge des-

sen wird neben dem Vorstand verstärkt auch der Aufsichtsrat als 

Gesprächspartner verlangt (vgl. Achleitner, 2015, S. 16; Dietrich, 

2014, S. 63; Schneider, 2000, S. 111). Hieraus ergibt sich ein enor-

mes Konfliktpotenzial für den Aufsichtsrat, dem eine solche Dia-

logfunktion per definitionem nicht zugeteilt ist. Für die Investoren 

hingegen ist das kein ungewöhnliches Verhalten; im monistischen 

System der Unternehmensführung ist ein solcher Dialog unpro-

blematisch, da das Board of Directors auch operative Aufgaben 

übernimmt und demnach entsprechende Aussagen gegenüber 

den Investoren treffen kann und vor allem darf. Im deutschen 

dualistischen System, das eine strikte Trennung zwischen den 

Kompetenzen des Vorstandes und Aufsichtsrates vorsieht, ist ein 

solcher Austausch nicht vorgesehen und daher, wenn überhaupt, 

nur in sehr engen gesetzlichen und inhaltlichen Grenzen möglich; 

eine Besonderheit deutscher Unternehmensrealität, über die bei 

einer Vielzahl internationaler Investoren kein Wissen besteht oder 

von diesen schlicht verkannt wird (vgl. Achleitner, 2015, S. 16; 

 

48  Um die Annäherung des dualistischen und monistischen Systems der Unternehmensfüh-
rung gruppieren sich eine Vielzahl wissenschaftlicher Arbeiten, die versuchen Indikato-
ren der Konvergenztendenz darzulegen, jedoch zugleich auf die Grenzen und Probleme 
derartiger Entwicklungen hinweisen (vgl. v. a. Witt, 2003; Höpner & Jackson, 2002; Ge-
rum, 1998).

49  Für eine ausführlichere Beschreibung des Investorentyps s. Kap. 3.2.3.licht“ (Müller-Ste-
wens, 2010, S. 4).

 

50  Mit der Entflechtung deutscher Unternehmen und dem wachsenden Einfluss derart en-
gagierter Investoren übernimmt der Kapitalmarkt laut Köhler (2015, S. 131) auch in 
deutschen Unternehmen eine stärkere Kontrollfunktion, womit sich insgesamt „die Qua-
lität der Kontrolle verändert [hat], indem es eine Verschiebung von ‚innen’ nach ‚außen’ 
gab“ (ebd.). Nicht nur das Management, sondern auch das Überwachungsorgan, der 
Aufsichtsrat, selbst unterliegt damit einer stärkeren Beobachtung (vgl. auch Dutzi, 2005, 
S. 39; Fischer, 2003, S. 195).
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Börsig & Löbbe, 2013, S. 135).51 Die Unternehmen und mit ihnen 

auch der Aufsichtsrat sind folglich vor eine Reihe von Herausfor-

derungen gestellt: Es gilt, das verlorene Vertrauen in die Unter-

nehmen(-sführung) auf breiter Linie wiederherzustellen. Dabei 

müssen die multiplen Ansprüche der Stakeholder erkannt und 

verstärkt auch in die Unternehmensführung integriert werden. 

Nur so kann es schließlich gelingen, die notwendige gesellschaft-

liche Anerkennung und Legitimität52 zu erlangen und die so wich-

tige „licence to operate“ (Zerfaß, 2014, S. 26) sicherzustellen. Vor 

allem aber müssen Vorstand und Aufsichtsrat Antworten darauf 

finden, Was sie dem gewachsenen Druck der Kapitalmärkte ent-

gegnen wollen und ob deren Erwartungen an die Kommunikati-

onsbereitschaft der Organe werden erfüllen können ohne dabei 

die, vor allem rechtlichen, Grenzen des dualistischen Systems zu 

überschreiten. Lambsdorff (2001) stellt dazu fest: „Die Triebfeder 

der Verbreitung guter Unternehmensführung wird der Druck des 

Kapitalmarktes sein. Wenn Unternehmen im Wettbewerb um Ka-

pital bestehen wollen, müssen sie dem Anleger das bieten, was 

er verlangt: Good Corporate Governance“ (S. 248).

Good Corporate Governance
Es waren jene Krisen und „Bedürfnisse der internationalen Kapi-

talmärkte“ (Hoffmann & Preu, 2003, S. 6), die einen wichtigen 

Bereich wirtschaftswissenschaftlicher Forschung wieder weiter 

in den Fokus rückten: die Corporate Governance-Forschung. Der 

Begriff der „Corporate Governance“ (CG) tritt in Deutschland un-

gefähr zeitgleich mit der steigenden Anzahl der Unternehmens-

zusammenbrüche, Mitte der 1990er-Jahre erstmals wieder in 

Erscheinung (vgl. Gerum, 2007, S. 5). Wurde unter dem Schlag-

wort in den 1970er-Jahren vor allem noch die Debatte um die 

unternehmerische Mitbestimmung geführt, verschiebt sich der 

Schwerpunkt der aktuellen, sogenannten „modernen Corporate 

Governance-Diskussion“ (Börsig & Löbbe, 2013, S. 126) stärker 

auf die effektivere und effizientere „Organisation der unterneh-

merischen Leitungs- und Kontrollkompetenzen“ (Schewe, 2010, 

S. 221).53 

Definition
Für den aus dem Englischen übernommen Begriff der „Corporate 

Governance“ gibt es keine äquivalente deutsche Bezeichnung. 

Häufig wird er mit „Unternehmensverfassung“ übersetzt, was 

jedoch aufgrund seiner Einschränkung auf rechtliche Aspekte zu 

kurz greift (vgl. Schmidt, 2001, S. 65). Darüber hinaus erschwert 

die äußerst diffuse Verwendung des Begriffs der Corporate Go-

vernance, die sich auch in der Vielzahl und Diversität der Defini-

tionen zur CG widerspiegelt, dem Leser eine eindeutige Bestim-

mung dessen, was darunter zu verstehen ist (vgl. Schwalbach & 

Schwerk, 2014, S. 72).

Grundsätzlich „bezeichnet Corporate Governance die Gesamt-

heit an unternehmensinternen und -externen Mechanismen, die 

gewährleisten, dass die Interessen der zu berücksichtigenden 

Anspruchsgruppen von den beauftragten Gesellschaftsorganen 

entsprechende Beachtung finden“ (Dutzi, 2005, S. 12). Wel-

che Anspruchsgruppen und Interessen dabei verfolgt werden, 

kann unterschiedlich interpretiert werden. Während eine enge 

Definition das Ziel der Corporate Governance ausschließlich im 

Schutz von Aktionärsinteressen sieht und damit den traditionellen 

Shareholder Value-Gedanken aufgreift (vgl. Paetzmann, 2008, S. 

178; Schwalbach & Schwerk, 2014, S. 73; s. Kap. 2.2.1.1), geht 

eine weite Definition von CG deutlich darüber hinaus, indem sie 

anerkennt, dass „[d]er Kranz der relevanten Interessengruppen 

[...] deutlich weiter“ (Schewe, 2010, S. 222) und eine einseitige 

Verfolgung der Aktionärsinteressen folglich nicht zweckdienlich 

ist. Dahinter steht der grundsätzliche Wandel des Management-

verständnisses vom Shareholder- zum Stakeholder-Ansatz (vgl. 

Freeman et al., 2007, S. 23), der besagt, „that managers must 

formulate and implement processes which satisfy all and only 

those groups who have a stake in the business“ (Freeman & Mc-

Vea, 2001, S. 192) und der von der Unternehmensführung ein 

explizites Bewusstsein für die Auswirkungen ihrer Entscheidungen 

auf die Gesamtheit der Anspruchsgruppen einfordert (vgl. Free-

man & Reed, 1983, S. 96).54 Heute besteht weitgehend Einigkeit 

über die Relevanz einer stakeholderorientierten und verantwor-

tungsvolleren Unternehmensleitung und -kontrolle, die unter dem 

Terminus der Good Corporate Governance im Sinne einer guten 

und verantwortungsvollen Unternehmensführung zusammenge-

fasst wird (vgl. Dörner & Orth, 2005, S. 5; Dänzer-Vanotti, Föhr, 

Hofelich, Kopp, & Pins, 2006, S. 3). Für die vorliegende Arbeit 

wird daher die folgende Definition in Anlehnung an Paetzmann 

(2008, S. 178) sowie Schwalbach und Schwerk (2014, S. 82 f.) 

zugrunde gelegt:

 

51  Der Aufsichtsrat bewegt sich hier in einer juristischen Grauzone. Börsig und Löbbe (2013) 
warnen vor einer „unreflektierte[n] Übernahme von Vorstellungen aus dem angloame-
rikanischen Rechtsraum in das dualistische System“ (S. 136), die das „wohl austarierte 
Kompetenzgefüge des deutschen Aktienrechts“ (ebd.) ins Schwanken bringt. Aufgabe 
der vorliegenden Arbeit ist es daher auch, aufzuzeigen, inwieweit solchen Erwartun-
gen im dualistischen System der Unternehmensführung überhaupt Rechnung getragen 
werden kann.

52  Suchman (1995) definiert Legitimität als „generalized perception or assumption that the 
actions of an entity are desirable, proper, or appropriate within some socially construc-
ted system of norms, values, beliefs, and definitions“ (S. 574). Für einen vertiefenden 
Einblick, insbesondere zu den verschiedenen Typen von Legitimität, vgl. ebd.

53  Den entscheidenden Impuls gaben die internationalen Corporate Governance-Bewegun-
gen in Großbritannien und den Vereinigten Staaten, die eine Reihe von Kodizes und auch 
Gesetzesänderungen (insbesondere der „Cadbury Report“ und „Sarbanes Oxley Act“) 
verabschiedeten, die Grundsätze für eine effektivere und effizientere Organisation des 
„Boards of Directors“ enthielten (vgl. dazu vertiefend Aguilera & Cuervo-Cazurra, 2004). 
Zu den typischen Themen gehörten Vergütungsfragen, Fragen zur Besetzung des Boards 
sowie zur Gestaltung der Rechnungslegung und Abschlussprüfung (vgl. dazu vertiefend 
Börsig & Löbbe, 2013, S. 126 f.).

 

54  Die Ausweitung und Ausrichtung des unternehmerischen Handelns an dem erweiterten 
Kreis der Stakeholder, ist keinesfalls als ein Widerspruch zum bzw. als eine grundsätzli-
che Abwendung vom Shareholder Value-Gedanken zu interpretieren. Es geht vielmehr 
um eine Integration dieser beiden Ansätze (vgl. Diederichs & Kißler, 2008, S. 17). Auf der 
einen Seite „[profitieren] von einem wertschaffenden Unternehmen [...] nicht nur die 
Eigentümer, sondern ebenso dessen Anspruchsgruppen“ (ebd., S. 21). Auf der anderen 
Seite erhält die adäquate Berücksichtigung der Interessen aller relevanten Stakeholder 
nicht nur deren „Kooperationsbereitschaft [...], sondern [ist] bei langfristiger Betrach-
tung auch im Interesse der Eigentümer selbst“ (Speckbacher, 1997, S. 634).
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  Gute Corporate Governance stellt sich als wertorientier-

te und verantwortungsvolle Führung und Überwachung 

von Unternehmen dar und beinhaltet Mechanismen zur 

Regelung von Kompetenzen, Schaffung von Anreizen, 

Installierung von Überwachungsprozessen und Koordi-

nierung von Außenbeziehungen des Unternehmens, die 

über eine rechtliche Regulierung hinausgehen. Sie för-

dert dabei nicht nur das Eigentümerinteresse, sondern 

bringt positive Externalitäten hervor, die allen übrigen 

Stakeholdern des Unternehmens nutzen.

Der Aufsichtsrat als zentraler Untersuchungsgegenstand
Den zentralen Forschungsschwerpunkt auf dem Gebiet der Cor-

porate Governance bilden die Spezifika der Corporate Governan-

ce-Systeme55 der verschiedenen Länder und die ihnen typischen 

Leitungs- und Kontrollorgane (vgl. Schwalbach & Schwerk, 2014, 

S. 74; Hopt, 2013, S. 584). „Auf der Suche nach Lösungen für 

eine effiziente Corporate Governance konzentrieren sich die An-

strengungen in Deutschland vor allem auf die Reformierung der 

Überwachung des Vorstands durch den Aufsichtsrat“ (Diederichs 

& Kißler, 2008, S. 3), sprich auf eine „Revitalisierung und Mo-

bilisierung [des Aufsichtsrates] als effektives und qualifiziertes 

Kontrollgremium“ (Warncke, 2010, S. 31; vgl. Grigoleit, 2009, S. 

1; Börsig, 2006, S. 2; Warncke, 2010, S. 40; Dutzi, 2005, S. 102). 

Ziele und Kriterien
Das Ziel einer guten Corporate Governance besteht in der Stär-

kung bzw. Wiederherstellung des „Vertrauen[s] der Stakeholder 

in die prinzipielle Leistungsfähigkeit und Integrität der Unter-

nehmensführung“ (von Werder & Wieczorek, 2007, S. 299). Für 

eine gute CG lassen sich grundsätzlich keine universalen Kriterien 

aufstellen. Sie sind vielmehr unternehmensindividuell aus den 

„Erwartungen der mit dem Unternehmen in Beziehung stehen-

den Personen bzw. Personengruppen“ (Dörner & Orth, 2005, S. 9) 

abzuleiten. Eine verantwortungsvolle Unternehmensführung hat 

sich demzufolge nicht nur an der Einhaltung national geltender 

Rechtsnormen, sondern überdies auch an den Informationsbedürf-

nissen der Anspruchsgruppen des Unternehmens zu orientieren 

(vgl. ebd.). Ziel einer guten Unternehmensführung, repräsentiert 

durch den Vorstand und Aufsichtsrat, muss es demnach sein, „den 

Interessen- und Anspruchsgruppen des Unternehmens die für ihre 

Entscheidungen relevanten Informationen zu vermitteln“ (ebd., 

S. 10). Warncke (2010, S. 25) formuliert dem folgend Verantwor-

tung und Transparenz als Grundsäulen und Maßstab einer guten 

Corporate Governance. Bentele und Seiffert (2009) konkretisieren 

den Faktor der Transparenz und halten fest: „Wenn […] in Bezug 

auf Organisationen und Systeme von Transparenz die Rede ist, 

dann vor allem im engeren, kommunikativen Sinne“ (S. 53). Eine 

verantwortungsvolle Unternehmensführung ist demzufolge eng 

verknüpft mit einer Intensivierung der kommunikativen Aktivitä-

ten des Unternehmens im Sinne „eine[r] über die gesetzlichen 

Mindestanforderungen hinausgehende[ n] Transparenz“ (Dörner 

& Orth, 2005, S. 10), mit denen ein Beitrag „zur Vertrauensgene-

rierung und Vertrauenswiedergewinnung “ (Bentele & Seiffert, 

2009, S. 54) geleistet wird.

Nutzen
Die Verfolgung einer guten, sprich verantwortungsvollen und 

transparenten Unternehmensführung ist in dem stark kompetiti-

ven Umfeld, in dem sich Unternehmen heute bewegen, elemen-

tar. Warncke (2010) zufolge gilt hier der Grundsatz: „Gute Cor-

porate Governance ist notwendig, jedoch für den geschäftlichen 

Erfolg einer Gesellschaft nicht ausreichend, d. h., ihr Fehlen kann 

eine Gesellschaft zugrunde richten, jedoch nicht selbst den Erfolg 

sicherstellen“ (S. 26; vgl. auch Strenger, 2003, S. 163). Sie schafft 

Transparenz und „ist damit eine wesentliche Voraussetzung für 

die Konstituierung von Vertrauen“ (Bentele & Seiffert, 2009, S. 

56). Zugleich ist sie wesentlich an der Genese von Akzeptanz 

für die Entscheidungen und Handlungen des Unternehmen und 

seiner Führungsspitze beteiligt (vgl. Ebert, Keßler, & Volk, 2015, 

S. 52; Dörner & Orth, 2005, S 12; Nobel, 2006, S. 473). Gute CG 

ist zudem, wie erwähnt, an den Erwartungen der Stakeholder 

orientiert und in ihrem Handeln an diesen ausgerichtet. Gelingt 

es dem Unternehmen diese Erwartungen auch zu erfüllen sowie 

Vertrauen und Akzeptanz aufzubauen, so wird ihm von der Gesell-

schaft die zum erfolgreichen Fortbestand notwendige Legitimität 

zugeschrieben (vgl. Wehmeier & Röttger, 2011, S. 201).

Darüber hinaus ist eine gute CG an dem Aufbau materieller Werte 

im erheblichen Maße beteiligt. So „[ist] [b]ei einer guten Un-

ternehmensführung davon auszugehen, dass diese investitions-

bedingte Risiken der Anleger zu reduzieren vermag“ (Dietrich, 

2014, S. 58). Dies ist vor allem darauf zurückzuführen, dass sie 

die Transparenzbedürfnisse des Kapitalmarktes befriedigt, indem 

sie schnelle und umfassende Informationen liefert, die für eine 

fundierte Anlageentscheidung unabdingbar sind. Auf diese Weise 

wird die Informationsasymmetrie zwischen Unternehmensführung 

und Kapitalmarkt abgebaut und das durch Unsicherheit hervorge-

rufene Risiko einer Anlageentscheidung minimiert (vgl. Göhner 

& Zipfel, 2005, S. 208; Achleitner, Bassen, & Fieseler, 2008, S. 

263). Vor allem institutionelle Anleger sind daher darauf bedacht, 

„Unternehmen mit einer guten Corporate Governance bzw. Trans-

parenz und Offenlegung im Portfolio zu halten“ (Dietrich, 2014, 

S. 58), da sie die bei ihnen sonst entstehenden Kontroll- und 

Überwachungskosten reduzieren. Eine Investitionsentscheidung 

ist heute weit mehr als eine Entscheidung über rein ökonomische 

 

55  Äquivalent zum bereits eingeführten Begriff des „Leitungsmodells“ zu Beginn dieser 
Arbeit werden darunter z. B. das monistische und dualistische System der Unterneh-
mensführung verstanden.
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Kenngrößen, es ist vielmehr „a good feeling based on plenty of 

information on a stock investment“ (Fischer, 2003, S. 197). Zwi-

schen einer guten Corporate Governance und den strategischen 

und finanziellen Optionen eines Unternehmens ist demnach ein 

unmittelbarer, finanzieller Zusammenhang zu vermuten: „Je bes-

ser und je transparenter die Corporate Governance des Unterneh-

mens, insbesondere auch im Verhältnis zu seinen Mitbewerbern 

ist, desto eher sind die Investoren bereit, in dieses Unternehmen 

zu investieren“ (Dörner & Orth, 2005, S. 14). Die Kapitalkosten 

sind folglich entsprechend geringer (vgl. ebd., S. 16; OECD, 2004, 

S. 12).56 

Zentrale Säulen einer guten Corporate Governance sind die In-

tensivierung der Überwachungstätigkeit bei einer gleichzeitiger 

Steigerung der Unternehmenstransparenz. Im Folgenden ist daher 

zu klären, inwieweit der Aufsichtsrat als zentraler Repräsentant 

einer guten Unternehmensführung an der Herstellung dieser 

Transparenz beteiligt ist.

2.2.2.2 Der Aufsichtsrat als Adressat und Repräsentant  
guter Corporate Governance
„Die Diskussion um eine wirkungsvolle Corporate Governance, 

aber auch die Corporate Governance Praxis, sind sehr stark von 

Regeln und Formalien bestimmt.“ (Börsig, 2006, S. 2) Dies zeigt 

sich auch in der Reaktion des deutschen Gesetzgebers, der als 

Antwort auf die dargelegten Entwicklungen eine Reihe regulie-

render Maßnahmen ergriff, die insbesondere für den Aufsichtsrat 

entscheidende Veränderungen mit sich brachten (vgl. Börsig & 

Löbbe, 2013, S. 128; Lentfer, 2005, S. 57). War die Dichte an regu-

lierenden Vorschriften für den Aufsichtsrat vor der Intensivierung 

der Corporate Governance-Debatte vergleichsweise gering, so hat 

die Anzahl „einschlägige[r] Entscheidungen in den vergangenen 

Jahrzehnten deutlich zugenommen“ (ebd., S. 130).57 Die Refor-

men erstrecken sich nicht nur auf die Ebene der Gesetzgebung, 

sondern gehen darüber deutlich hinaus. Von elementarer Bedeu-

tung für die Corporate Governance-Debatte ist die Verabschiedung 

sogenannter „Corporate Governance-Kodizes“, die die rechtlichen 

Vorschriften als Verhaltensrichtlinien flankieren (vgl. Warncke, 

2010, S. 61; Gerum, 2007, S. 42). 

Besonders in seiner Bedeutung hervorzuheben ist der „Deutsche 

Corporate Governance Kodex“ (DCGK).58 Er wurde am 23. Januar 

2002 von der eigens dafür eingesetzten „Regierungskommission 

Corporate Governance“ verabschiedet und steckt heute, zusam-

men mit dem Aktiengesetz, den wesentlichen Handlungsrahmen 

der Aufsichtsräte ab (vgl. Warncke, 2010, S. 57; Jünger, 2013,  

S. 15).59 Adressaten des DCGK sind die deutschen börsennotierten 

Aktiengesellschaften sowie Kommanditgesellschaften auf Akti-

en (KGaA) (vgl. von Treuberg & Zitzmann, 2005, S. 34; Warncke, 

2010, S. 58). Die Inhalte des Kodex gliedern sich in drei Kategori-

en mit jeweils „unterschiedliche[r] Bindungswirkung“ (Warncke, 

2010, S. 58): (1) Ein wesentlicher Teil (50 %) des Kodex nimmt 

Bezug auf geltendes Recht, das im Wesentlichen im AktG gere-

gelt und damit gewissermaßen verpflichtend ist. Darüber hinaus 

gibt der Kodex (2) Empfehlungen (40 %), die den Gremien im 

Sinne einer „Best Practice“ als Orientierung dienen sollen und 

über das geltende Recht hinausgehen. Sie sind sprachlich mit 

dem Zusatz „soll“ gekennzeichnet. Weiterhin enthält der Kodex 

(3) Anregungen (etwa 10 %), die mit „sollte“ oder „kann“ ge-

kennzeichnet sind. Die Empfehlungen und Anregungen entspre-

chen international und national anerkannten Standards guter und 

verantwortungsvoller Unternehmensführung, sind jedoch nicht 

bindend (vgl. Lutter et al., 2014, S. 4 f.; Warncke, 2010, S. 58 f.; 

Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex, 

2015b). Die Befolgung des DCGK hat damit grundsätzlich keinen 

rechtsverbindlichen Charakter. Der Kodex und dessen Erfüllung 

basieren auf dem Prinzip der Selbstregulierung und folgen dem 

Grundgedanken der disziplinierenden Wirkung des Kapitalmarktes, 

der eine Nichteinhaltung der Richtlinien entsprechend sanktionie-

ren und z. B. sein Kapital abziehen würde (vgl. Börsig & Löbbe, 

2013, S. 141; Lutter et al., 2014, S. 31). Dennoch sind Vorstand 

und Aufsichtsrat nach dem Prinzip des „comply or explain“ zu 

einer jährlichen Erklärung verpflichtet, ob den Regeln des Kodex 

Folge geleistet oder warum davon abgesehen wurde (vgl. §161 

AktG). Die Aufforderung zur Entsprechenserklärung stellt nicht die 

einzige mit dem DCGK und den weiteren Reformen in Verbindung 

stehende Forderung an den Aufsichtsrat dar. Als zentralem Unter-

suchungsgegenstand der Corporate Governance widmet sich der 

Kodex zu einem großen Teil der Konkretisierung der Aufgaben des 

Aufsichtsrates (vgl. Börsig & Löbbe, 2013, S. 130; Lentfer, 2005, 

S. 234). Darüber hinaus gibt der DCGK eine Vielzahl von Empfeh-

lungen zur Organisation des Gremiums (vgl. ebd.). Im Folgenden 

wird daher, äquivalent zur Überwachungsaufgabe, zu analysieren 

sein, inwieweit die Corporate Governance-Entwicklungen „eine 

Neubewertung der Aufsichtsratsaufgaben bzw. seiner Funktionen 

bedingen“ (Dutzi, 2005, S. 92).

Erweitertes Aufgabenprofil
Mit der Intensivierung der Corporate Governance-Debatte verän-

derte sich der Handlungsrahmen des Aufsichtsrates. Es zeigte sich, 

dass eine „eher passive Haltung des Aufsichtsrates den hohen 

Anforderungen moderner Unternehmensführung kaum mehr ge-

 

56  Für den Zusammenhang zwischen Transparenz und Unternehmenserfolg vgl. vertiefend 
Grigoleit (2009, S. 138 f.).

57  Maßgeblichen Einfluss auf Ebene der Gesetzgebung hatten das „Gesetz zur Kontrolle 
und Transparenz im Unternehmensbereich“ (KonTraG, 1998), das „Gesetz zur Namens-
aktie und zur Erleichterung der Stimmrechtsausübung“ (NaStraG, 2001), das „Transpa-
renz- und Publizitätsgesetz“ (TransPuG, 2002), das „Gesetz über die Offenlegung von-
Vorstandsvergütungen“ (VorstOG, 2005), das „Gesetz zur Unternehmensintegrität und 
Modernisierung des Anfechtungsrechts“ (UMAG, 2005) und das Bilanzrechtsmodernisie-
rungsrecht (BilMoG, 2009). Für einen detaillierten Überblick über den Reformprozess vgl. 
z. B. Schewe (2010, S. 225 ff.), Lutter et al. (2014, S. 25 ff.) und Warncke (2010, S. 44 ff.).

58  Anmerkung: Alle im folgenden Verlauf der Arbeit verwendeten Verweise auf den DCGK 
beziehen sich auf den DCGK i. d. F. vom 5. Mai 2015 (vgl. dazu immer Regierungskom-
mission Deutscher Corporate Governance Kodex, 2015a).

 

59  Vgl. vertiefend zu den Funktionen des Kodex Schwalbach & Schwerk (2014, S. 77) und 
Talaulicar (2002, S. 8 ff.)
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wachsen war“ (Lutter et al., 2014, S. 25). Die gestiegenen Anfor-

derungen an das Gremium wurden in den zahlreichen Reformen 

auf Gesetzgebungsebene und den ergänzenden Reformvorschlä-

gen des DCGK aufgegriffen. Mit ihnen wurden die Rechte und 

Pflichten des Aufsichtsrates gestärkt und die Relevanz der Unter-

nehmensüberwachung betont. Sie haben das heutige Verständ-

nis für die Rolle des Aufsichtsrates verändert (vgl. Jünger, 2013,  

S. 24; Börsig & Löbbe, 2013, S. 125). Das Profil des Aufsichtsrates 

ist vielschichtiger geworden und mit ihm seine Aufgaben. 

Von zentraler Bedeutung und Resultat der modernen Corporate 

Governance-Bewegung ist die zugenommene Überwachungs-

intensität und -tiefe. Dies zeigt sich vor allem in der stärkeren 

Betonung seiner antizipativen Überwachungsaufgabe, wodurch 

der Beratungsaspekt stärker in den Fokus gerückt ist. So überneh-

men Aufsichtsräte heute eine aktivere Rolle bei „grundsätzlichen 

Fragen der strategischen Unternehmensführung“ (Lentfer, 2005, 

S. 209) ein, wie zum Beispiel bei der Strategieplanung. In einer 

Studie von Deloitte & Touche (2011, S. 4)60 bestätigen 94 Prozent 

der befragten deutschen Aufsichtsräte, dass dem Aufsichtsrat bei 

der Entwicklung und Überwachung der Unternehmensstrategie 

eine wesentliche Bedeutung zukommt. Mit der verstärkten Über-

nahme derart zukunftsorientierter Aufgaben, zusammen mit dem 

Vorstand, erweitert sich auch das Aufgabenprofil des Aufsichts-

rates (vgl. Lutter et al., 2014, S. 33). Er ist nicht nur Kontrolleur, 

sondern zugleich „kritische[r] Begleiter“ und „kompetente[r] 

Sparringspartner“ (Börsig, 2006, S. 5) des Vorstandes. Damit wird 

der Aufsichtsrat nach Lutter et al. (2014) zu einem „mitunterneh-

merischen, beratenden und mit-entscheidenden Unternehmen-

sorgan“ (S. 33, Herv. i. O.). Ein weiteres Resultat der modernen 

Corporate Governance-Debatte ist die gestiegene Bedeutung 

der Risikodimension für die Arbeit des Aufsichtsrates. Neben der 

Überwachung des Compliance Managements (vgl. Apfelbacher & 

Metzner, 2013, S. 783), „achten Aufsichtsratsmitglieder [heute] 

mehr denn je auf bestandsgefährdende Geschäftsansätze und 

Faktoren“ (Deloitte & Touche, 2011, S. 9). Laut Scherer (2014, 

S. 149 ff.) betrifft dies zunehmend auch die Überwachung kom-

munikativer Risiken. Daran anschließend betonen Schichold und 

Vollbracht (2014) die Relevanz der „Überwachung des Manage-

ments von Reputationsrisiken“ (S. 69), demzufolge nicht mehr 

nur das Unternehmen selbst der Überwachung unterliegt, son-

dern insbesondere auch „seine in der Öffentlichkeit präsenten 

Entscheidungsträger und Überwachungsorgane“ (S. 68). Damit 

rücken neben der eigentlichen Überwachungsaufgabe auch das 

Gremium des Aufsichtsrates und seine Mitglieder an sich stärker 

in den Fokus der Öffentlichkeit. So können Imageschäden des 

Unternehmens einerseits auf die Mandatsträger im Aufsichtsrat 

‚überspringen’; andererseits haften aber eben auch jene Amtsin-

haber mit ihrem guten Namen für die Reputation des Unterneh-

mens (vgl. ebd., S. 68 f.). Der Aufsichtsrat bleibt damit nicht nur 

‚Erfüllungsgehilfe’ einer guten Unternehmensführung, sondern 

wird selbst zum Objekt und Maßstab einer Good Corporate Go-

vernance. Hardt und Ponschab (2014) gehen gar soweit, dass sie 

„[d]em Aufsichtsrat […] nicht mehr nur eine Nebenrolle, sondern 

eine Hauptrolle mit neuen Pflichten, Rechten und Haftung beim 

Misslingen einer nachhaltigen Unternehmensentwicklung“ (S. 86) 

zuschreiben.61 Damit erweitert sich zugleich, über die Aktionäre 

hinaus, der Adressatenkreis des Aufsichtsrates, wonach die Her-

ausforderung zunehmend auch darin besteht, „to clearly present 

the organization’s story to its key stakeholders, from sharehol-

ders who want more transparent disclosures to employees who 

want assurances that the organization shares their values and is 

a good corporate citizen“ (Deloitte Global Center for Corporate 

Governance, 2015, S. 3).

Insgesamt kann damit eine Professionalisierung der Unterneh-

mensüberwachung konstatiert werden, die „als eine Stärkung 

der Möglichkeiten des Aufsichtsrats anzusehen [ist], aktiv auf 

die Ausgestaltung der unternehmenseigenen […] Führungs- und 

Überwachungsstruktur einzuwirken“ (Lentfer, 2005, S. 230 f.; vgl. 

Börsig & Löbbe, 2013, S. 143; Kuck, 2006, S. 11). Die Stärkung 

seiner Rechte und Pflichten fördern und fordern eine intensive-

re Kooperation zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, wodurch ein 

besser ausbalanciertes Machtgefüge zwischen den Gremien si-

chergestellt werden soll (vgl. Pfitzer & Höreth, 2005, S. 148). Nach 

Börsig (2006) „[bilden] Aufsichtsrat und Vorstand im Hinblick auf 

Corporate Governance eine Interessengemeinschaft“ (S. 10). Trotz 

dieser stärker exponierten Stellung des Organs muss auch weiter-

hin die Charakterisierung des Aufsichtsrates als reines Innenorgan 

betont werden (vgl. Lutter, 2001, S. 231).

Die umfangreichen Erwartungen an den Aufsichtsrat zeigen sich 

in besonderer Deutlichkeit am Amt des Aufsichtsratsvorsitzenden 

(vgl. Trögel, 2013). Dabei liegen die zentralen Herausforderun-

gen nicht nur in der zeitlichen Bewältigung des an Komplexität 

gewonnenen (Neben-)Amtes, sondern auch in den gestiegenen 

fachlichen und persönlichen Qualifikationen, denen ein Aufsichts-

ratsvorsitzender heute stärker denn je gerecht werden muss (vgl. 

Börsig, 2006, S. 5 ff.). Börsig und Löbbe (2013) zufolge erhöht 

sich diese Komplexität abermals, da „der Aufsichtsratsvorsitzende 

nach dem Vorbild des Chairman im angloamerikanischen One-

Tier-Board-Modell zunehmend auch Repräsentationsaufgaben für 

das Unternehmen wahrnehmen muss“ (S. 145). Damit referieren 

die Autoren auf die bereits dargelegten Erwartungen, vor allem 

institutioneller Investoren, nach einem stärkeren Austausch mit 

dem Aufsichtsrat, die sich vor allem an dessen Vorsitzenden als 

 

60  In der sogenannten „Director 360°-Studie“ befragte Deloitte & Touche (2011, S. 2, 20) 
insgesamt 215 Aufsichtsräte in zwölf Ländern zu ihrer Einschätzung und Wahrnehmung 
der Herausforderungen und Chancen der Aufsichtsratstätigkeit.

 

61  Das zunehmende Maß an Verantwortung bringt gleichermaßen auch größere Haftungs-
risiken mit sich. Eine Absicherung gegenüber den Haftungsrisiken bietet die sogenannte 
„D&O-Versicherung“, die „vor den finanziellen Folgen einer persönlichen Haftung von 
Organmitgliedern, insbesondere auch Aufsichtsratsmitgliedern, schützt für den Fall, dass 
sie wegen einer bei Ausübung ihrer jeweiligen Tätigkeit begangenen Pflichtverletzung 
für den daraus resultierenden Vermögensschaden von dem eigenen Unternehmen oder 
von Dritten persönlich in Anspruch genommen werden“ (Held & Sutorius, 2014, S. 178).
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Repräsentanten des Organs richten. Laut Bezemer, Peij, Maassen 

und Halder (2012) zeigt sich hier der Spagat, den Aufsichtsrats-

vorsitzende heute leisten müssen, „as they operate beyond their 

traditional roles and legal requirements in the two-tier model“ 

(S. 49). Börsig und Löbbe (2013, S. 145) bemängeln vor allem 

die bislang nicht stattgefundene rechtliche Aufarbeitung dieses 

praktischen Problembereichs. Auch Pfitzer und Höreth (2005) kri-

tisieren, bezugnehmend auf den DCGK (Ziffer 5.2 Abs. 1: „[…] 

nimmt die Belange des Aufsichtsrats nach außen wahr“), dass 

nur „unklar formuliert [...] ist, was mit ‚nach außen wahrnimmt’ 

gemeint ist“ (S. 163). Der Aufsichtsratsvorsitzende und sein Han-

deln sind zum Aushängeschild einer guten Unternehmensführung 

erwachsen. Ihm obliegt in besonderer Weise die heikle Aufga-

be, „to combine the seemingly conflicting demands of control 

(such as independence, distance, and focus on the prevention 

of managerial opportunism) and service (i.e., interdependence, 

closeness, and focus on value creation)” (Bezemer et al., 2012,  

S. 49). Diesen Ansprüchen und der Fülle an „rechtlichen Rahmen-

bedingungen und den inhaltlichen Reglementarien des deutschen 

Corporate Governance Kodex gerecht zu werden“, „ist für den 

Aufsichtsratsvorsitzenden zum Balanceakt geworden“ (Heidrick 

& Struggles, 2011, S. 3). 

Erweiterte Publizitätspflichten62

Die Corporate Governance-Entwicklungen resultieren in einem 

erweiterten Aufgaben- und Anforderungsprofil des Aufsichtsra-

tes. Sie münden obendrein in einer Reihe zusätzlicher Publizitäts-

pflichten, die teils gesetzlich fixiert sind oder im DCGK als Empfeh-

lung oder Anregung ausgesprochen werden und mit denen ein 

wichtiger Beitrag zur Herstellung von Transparenz geleistet wird.

(1) Publizitätspflichten des Überwachers
Zwar haben sich die Anforderungen an den Aufsichtsrat immens 

erhöht, dennoch sind die ihm von Gesetzeswegen zugesproche-

nen Kompetenzen stets die gleichen geblieben; wurden sie doch 

lediglich weiter konkretisiert. Die dem Aufsichtsrat obliegende 

Kontrollkompetenz wurde ausgebaut: So erstreckt sich die Über-

wachungsaufgabe heute immer stärker auch auf Strategiethemen 

sowie Themen der Compliance und des Risikomanagements, in 

dessen Rahmen verstärkt auch das Management von kommunika-

tiven, insbesondere aber Reputationsrisiken überwacht wird. Dies 

entspricht einer Konkretisierung des Überwachungsgegenstandes, 

die sich entsprechend der Anforderungen der Überwachungsbe-

richterstattung auch in dem Überwachungsbericht der Aufsichts-

rates widerzuspiegeln hat, in dem die Prozesse und Ergebnisse 

der Überwachung eben dieser Themen aufgeführt werden (s. Kap. 

2.2.1.2). Darüber hinaus sind durch die Corporate Governance-De-

batte Themen in den Vordergrund getreten, die die Personalkom-

petenz des Aufsichtsrates berühren. Dies betrifft insbesondere die 

Offenlegung des Vergütungssystems für die Vorstandsmitglieder, 

dessen Unverhältnismäßigkeit sich in den zahlreichen Unterneh-

menskrisen immer wieder als starker Kritikpunkt erwies (vgl. 

Balsmeier, Buchwald, & Peters, 2010, S. 547). Der DCGK schreibt 

hier eine explizite Offenlegungspflicht in einem sogenannten Ver-

gütungsbericht vor, in dem die Grundzüge des Vergütungssystems 

für den Vorstand darzulegen sind (vgl. Ziffer 4.2.5 DCGK). Gleiches 

gilt für die Vergütung des Aufsichtsrates (vgl. Ziffer 5.4.6 DCGK). 

(2) Gemeinsame Erklärungen von Vorstand und Aufsichtsrat:
„Corporate Governance-Publizität“
Ausdruck der Stärkung des Aufsichtsrates im Gremiengefüge ist 

die intensivere Zusammenarbeit zwischen Vorstand und Aufsichts-

rat. Ihr „gemeinsames Interesse an einer wirksamen Corporate 

Governance“ (Börsig, 2006, S. 11) und das stärkere Zusammen-

wirken beider Organe drückt sich auch in den Publizitätspflichten 

aus, die aus den Reformbewegungen resultieren und eine Reihe 

‚gemeinsamer’ Publikationen einfordern oder empfehlen/anre-

gen. Die darunter fallenden Berichtselemente werden unter dem 

Schlagwort der „Corporate Governance-Publizität“ zusammenge-

fasst, die nach von Werder (2014) „die Gesamtheit der Kommuni-

kationsmaßnahmen bezeichnen, welche über die Grundzüge der 

Leitung und Überwachung eines Unternehmensinformieren und 

damit über das Financial Reporting im engeren Sinne deutlich 

hinausgehen“ (Rn. 536). Sie stellt neben den Zielen des Unter-

nehmens vor allem auch die Strukturen, Prozesse und hinter der 

Unternehmensführung stehenden Personen in den Vordergrund, 

um das Vertrauen der Aktionäre und der weiteren Anspruchsgrup-

pen des Unternehmens in die Unternehmensführung zu stärken 

bzw. aufzubauen versucht (vgl. ebd.).

Ziffer 3.10 des DCGK fasst die darunter zu fassenden Inhalte 
bzw. Berichtselemente wie folgt zusammen:
  „Über die Corporate Governance sollen Vorstand und 

Aufsichtsrat jährlich berichten (Corporate Governance 

Bericht) und diesen Bericht im Zusammenhang mit der 

Erklärung zur Unternehmensführung veröffentlichen. 

Dabei sollte auch zu den Kodexanregungen Stellung 

genommen werden. Die Gesellschaft soll nicht mehr 

aktuelle Entsprechenserklärungen zum Kodex fünf Jahre 

lang auf ihrer Internetseite zugänglich halten.“

Damit werden die drei wesentlichen Elemente der Corporate  

Governance-Publizität angesprochen: (a) Corporate Governance 

Bericht, (b) Erklärung zur Unternehmensführung, (c) Entsprechens- 

erklärung. Die Berichtselemente sind teilweise gesetzlich fixiert, 

teilweise ‚freiwilliger’ Natur und weisen zudem einen hohen 

 

62  Von Publizitätspflichten im Sinne damit verbundener konkreter Haftungsfolgen bei Ver-
letzung dieser kann hier nicht die Rede sein, da viele der im DCGK ausgesprochenen 
Regelungen keinen rechtsverbindlichen Charakter besitzen. Im Sinne einer guten Corpo-
rate Governance sind sie jedoch insofern „verbindlich“ als das eine Nichtbefolgung mit 
negativen Konsequenzen behaftet sein kann (z. B. Kapitalentzug). Daher wird der Begriff 
der Publizitätspflichten weiter geführt.
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Überschneidungsgrad auf (von Werder, 2014, Rn. 544). Sie sollen 

daher im Folgenden kurz vorgestellt werden

Bei dem (a) Corporate Governance Bericht handelt es sich um 

eine Empfehlung des DCGK, die keine gesetzliche Entsprechung 

im AktG oder HGB hat. Gemäß des DCGK wird darunter ein um-

fassender Bericht über die Eckpfeiler einer guten Unternehmens-

führung verstanden. Der Corporate Governance Bericht weist 

inhaltlich eine große Nähe zu der gesetzlich vorgeschriebenen 

(b) Erklärung zur Unternehmensführung (§ 289a HGB) auf. Die 

Erklärung zur Unternehmensführung ist in den Lagebericht der 

Gesellschaft aufzunehmen oder kann, mit einem entsprechen-

den Hinweis im Lagebericht, auf der Website des Unternehmens 

veröffentlicht werden. Die Inhalte der Erklärung sind dreigeteilt 

(§ 289a Abs. 2 HGB):

 1.  Entsprechenserklärung gemäß § 161 AktG

 2.  relevante Angaben zu Unternehmungsführungsprakti-

ken, die über die gesetzlichen Anforderungen hinaus 

angewandt werden, nebst Hinweis, wo sie öffentlich 

zugänglich sind

 3.  Beschreibung der Arbeitsweise von Vorstand und Auf-

sichtsrat sowie der Zusammensetzung und Arbeits-

weise von deren Ausschüssen; sind die Informatio-

nen auf der Internetseite der Gesellschaft öffentlich 

zugänglich, kann darauf verwiesen werden 

Die (c) Entsprechenserklärung ist hieraus noch einmal besonders 

hervorzuheben. Sie war die erste gesetzliche Vorschrift, „die eine 

Veröffentlichung von Informationen speziell zu den Corporate 

Governance-Modalitäten einer Gesellschaft verlang[te]“ (von 

Werder, 2014, Rn. 537) und deren Erfüllung heute weitgehend 

befolgt wird (vgl. ebd., Rn. 558). Danach sind Vorstand und 

Aufsichtsrat seit 2002 zu einer jährlichen Erklärung zum Corpo-

rate Governance Kodex verpflichtet (vgl. § 161 AktG; Präambel 

DCGK), in der sie darlegen müssen, inwieweit die Empfehlungen 

des DCGK befolgt bzw. nicht befolgt werden und was die Gründe 

für eine eventuelle Abweichung sind. Darüber hinaus können die 

Gremien freiwillige Angaben darüber liefern, inwieweit den Ko- 

dexanregungen entsprochen wurde (Ziffer 3.10 Satz 2 DCGK). Die 

Entsprechenserklärungen vergangener Jahre sind außerdem über 

einen Zeitraum von fünf Jahren auf der Website des Unterneh-

mens zur Verfügung zu stellen. Dies ermöglicht den Aktionären 

und weiteren Stakeholdern eine bessere Nachvollziehbarkeit und 

Grundlage für die Bewertung der Kontinuität der CG-Praktiken des 

Unternehmens (vgl. von Werder, 2014, Rn. 559).

Es wird deutlich, dass alle in Ziffer 3.10 DCGK genannten Berichts-

elemente eng miteinander verwoben sind. Daher empfiehlt der 

DCGK auch, den CG-Bericht im Zusammenhang mit der Erklärung 

zur Unternehmensführung zu veröffentlichen, um ein umfassen-

des Corporate Governance-Werk zu schaffen und etwaige „Re-

dundanzen zwischen beiden Instrumenten des Governance- Re-

porting“ (von Werder, 2014, Rn. 545) besser vermeiden und den 

Adressaten der Berichterstattung, den Aktionären und weiteren 

Stakeholdern, ein übersichtliches Bewertungskriterium an die 

Hand geben zu können (vgl. ebd.). In aller Regel findet die Corpo-

rate Governance-Berichterstattung neben der Veröffentlichung auf 

der Website vor allem im jährlichen Geschäftsbericht ihren Platz.

Ein kurzer Blick in die Praxis lässt schnell den Eindruck entstehen, 

dass diese „Integrationslösung“ (ebd., Rn. 545) heute schon ei-

nem gängigen Standard entspricht (vgl. z. B. adidas AG, 2014b; 

Deutsche Bank AG, 2015). Weiterhin ist auch eine Integration 

weiterer Berichtspflichten des Aufsichtsrates, wie bspw. des Ver-

gütungsberichts, denkbar (vgl. ThyssenKrupp, 2014b). Allerdings 

offenbart sich bereits bei dieser sehr oberflächlichen Betrachtung 

die große Varianz in der praktischen Gestaltung Governance-re-

levanter Inhalte und entsprechender Berichte. Darüber hinaus 

existieren keine vertiefenden Ausführungen zur Gestaltung der 

Corporate Governance-Berichterstattung. Es steht den Gremien 

sogar frei, getrennt voneinander zu berichten. Doch auch hier 

gilt: Dem Aufsichtsrat und Vorstand ist angeraten, im Sinne ihres 

‚gemeinsamen Interesses’ an einer guten Unternehmensführung 

auch gemeinsam Bericht zu erstatten. Nach von Werder (2014) 

kann auf diese Weise vor allem signalisiert werden, „dass beide 

Organe das Thema Corporate Governance zu ihrer Sache machen 

und sich miteinander über die Governance-Gepflogenheiten in der 

Gesellschaft verständigen“ (Rn. 556). 

(3) Kommunikation ‚für’ den Aufsichtsrat
Wie dargelegt werden konnte, rückten auch das Gremium des 

Aufsichtsrates und seine Mitglieder als ‚Repräsentanten’ der 

Unternehmensführung mit der Intensivierung der Corporate Go-

vernance-Debatte stärker in den Fokus – auch auf Ebene der Ge-

setzgebung und des DCGK. Folglich können eine Reihe von Rege-

lungen identifiziert werden, die eine effizientere Organisation des 

Aufsichtsratsgremiums im Blick haben und aus denen wiederum 

eine Reihe vereinzelter Berichtsanlässe abzuleiten sind. 

Zum einen ist die Zusammensetzung des Aufsichtsrates zu ei-

nem prominenten Thema herangewachsen. Ihr widmet der DCGK 

eine Reihe spezifizierender Regelungen (Ziffer 5.4 DCGK). So ist 

insbesondere darauf zu achten, dass die fachlichen und für das 

Unternehmen relevanten Kenntnisse, Fähigkeiten und Erfahrun-

gen im Gremium ausreichend vorhanden sind. Außerdem hat der 
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Aufsichtsrat für seine Zusammensetzung Ziele zu formulieren,  

z. B. wie den Kriterien der Vielfalt (Diversity) oder einer interna-

tionaleren Zusammensetzung des Gremiums Rechnung getragen 

werden soll. Der DCGK (Ziffer 5.4.1) spricht im Hinblick darauf die 

Empfehlung aus, diese Ziele sowie den Status quo ihrer Umset-

zung im Corporate Governance Bericht offenzulegen. Auf diese 

Weise wird dem häufigen Vorwurf eines intransparenten und in-

effizienten Auswahlverfahrens neuer Aufsichtsratsmitglieder mit 

einem erhöhten Maß an Transparenz in der Nachfolgeplanung 

begegnet (vgl. Deloitte & Touche, 2011, S. 2, 12).63

Des Weiteren sind die Aufsichtsräte aufgrund ihrer Ämterüber-

schneidungen64 immer wieder starker Kritik ausgesetzt. Befürchtet 

werden vor allem eine nur unzureichende Unabhängigkeit der 

Mandatsträger und potenzielle Interessenkonflikte, die eine effi-

ziente Wahrnehmung des Aufsichtsratsmandats hemmen würden 

(s. Kap. 2.3.2). Der DCGK hat sich diesem Thema umfangreich ge-

widmet. Demnach sollen Aufsichtsräte mit einer „angemessenen 

Anzahl unabhängiger Mitglieder“ (Ziffer 5.4.2 DCGK) und maximal 

zwei ehemaligen Vorstandsmitgliedern besetzt werden; die Aus-

übung eines Aufsichtsrats- oder Vorstandsamtes in einem Wett-

bewerbsunternehmen verbietet sich ebenso (vgl. ebd.). Der DCGK 

(Ziffer 5.5.3) empfiehlt dem Aufsichtsrat daher, als Element der 

Regelkommunikation in seinem Bericht an die Hauptversammlung 

(= Aufsichtsratsbericht; s. Kap. 2.2.1.2) über vorliegende persön-

liche oder geschäftliche Beziehungen, aufgetretene Interessen-

konflikte und den Umgang mit diesen zu berichten. Besondere 

Kommunikationsanlässe ergeben sich im Falle von Neuwahlen 

von Aufsichtsratsmitgliedern, für die der DCGK (Ziffer 5.4.1 Abs. 

4) dem Aufsichtsrat nahelegt, in seinen Wahlvorschlägen an die 

Hauptversammlung ausführlich zu dokumentieren, wie es um In-

teressenkonflikte und die Unabhängigkeit der zur Wahl stehenden 

Mitglieder bestellt ist (vgl. Kremer & von Werder, 2013, S. 346 f.; 

Höreth, 2015). Bartz und von Werder (2014) haben dazu eigens 

eine Studie65 durchgeführt, die die Umsetzung dieser Empfehlung 

untersucht und kommen zu dem Ergebnis, dass diese bislang sehr 

verschieden, in einem stark unterschiedlichen Detaillierungsgrad 

umgesetzt wird; insbesondere bei den Ausführungen zum Unab-

hängigkeitsstatus der Amtsträger gibt es laut den Autoren Verbes-

serungspotenzial (vgl. ebd., S. 850). 

Weiterhin schlägt der DCGK (Ziffer 5.4.7) vor, die Aktivität des 

Gremiums offenzulegen, indem ein Vermerk darüber gemacht 

wird, wenn ein Aufsichtsratsmitglied in einem Geschäftsjahr an 

(weniger als) der Hälfte der Aufsichtsrats- und Ausschusssitzun-

gen teilgenommen hat. Als Publikationsort wird ebenfalls der Be-

richt des Aufsichtsrates an die Hauptversammlung vorgeschlagen. 

2.2.2.3 Zwischenfazit: Neue Kommunikationsaufgaben für 
den Aufsichtsrat
In Anbetracht der Ausführungen zur modernen Corporate Gover-

nance-Debatte und der sich damit verändernden Rolle und Erwar-

tungen an den Aufsichtsrat muss nun erneut hinterfragt werden, 

ob und wie sich die Kommunikationsnotwendigkeiten und -aufga-

ben des Aufsichtsrates im Zuge dessen verändert haben. So konn-

te gezeigt werden, dass sich die Aufgaben des Aufsichtsrates im 

Kern nicht verändert haben; Schwerpunkt seines Tuns bleibt die 

Überwachung des Vorstandes. Die Notwendigkeit zur Kommu-
nikation besteht damit weiterhin in der Beseitigung der Informa-

tionsasymmetrie zwischen dem Aufsichtsrat als Agenten und den 

Aktionären als Prinzipale. Neu hingegen ist der gestiegene Druck 

von außen, der ein Festhalten an alten Kommunikationsmustern 

erschwert. Die mit der Corporate Governance-Debatte einherge-

henden höheren Ansprüche an eine transparente Unternehmens-

führung, die eine transparente und verantwortungsvolle Überwa-

chung einschließt, haben eine intensivere Auseinandersetzung 

mit den Möglichkeiten der Transparenzherstellung und damit auch 

mit dem Thema der Kommunikation notwendig gemacht. Neue 

Regelungen und die Verschärfung der gesetzlichen Vorschriften 

fordern dieses höhere Maß an Transparenz ein, insbesondere 

vom Aufsichtsrat, der verstärkt Rechenschaft über seine Über-

wachungsaktivitäten sowie seine Organisation und Qualifikation 

zu leisten hat. Des Weiteren formulieren spezifische Anspruchs-

gruppen, insbesondere die Akteure des Kapitalmarktes, konkrete 

Erwartungen an die Kommunikationsbereitschaft des Aufsichtsra-

tes, deren Erfüllung über die gesetzlichen Publizitätsmaßnahmen 

weit hinausgeht, da sie den Aufsichtsrat in die Rolle eines Dialog-

partners und aktiven Kommunikators drängen; davon besonders 

betroffen ist der Aufsichtsratsvorsitzende. Der Aufsichtsrat bewegt 

sich damit in einem Spannungsfeld der Erfüllung der gesetzlichen 

Pflichten einerseits und der Erwartungen relevanter Anspruchs-

gruppen andererseits. Die Herausforderung besteht folglich darin, 

„die richtige Balance zu finden und rechtliche Anforderungen mit 

denen des Marktes in Einklang zu bringen“ (Picard, 2009, S. 113). 

Die Kommunikation des Aufsichtsrates hat sich auch weiterhin 

innerhalb der Leitplanken der Überwachungsaufgabe zu bewe-

gen, jedoch sind die Transparenzanforderungen höher als je zuvor. 

Dieses stärkere Maß an Transparenz drückt sich in einer durch den 

Gesetzgeber vorgenommenen Erweiterung seiner Kommunika-
tionsaufgaben aus. So konnte deutlich gemacht werden, dass 

die Publizitätspflichten66 des Aufsichtsrates um „governance-re-

 

63  Laut einer Studie von Spencer Stuart (2014), die 66, in den DAX-Indizes gelistete Unter-
nehmen untersuchte, „veröffentlicht bereits etwa die Hälfte der Unternehmen Profile 
im Geschäftsbericht, die neben Zielquoten für die Repräsentanz von weiblichen und 
internationalen Mitgliedern auch Angaben zu den erforderlichen Fachkenntnissen und 
Erfahrungen machen“ (S. 6).

64  Das Aufsichtsratsamt ist als berufliches Nebenamt konzipiert, wonach ein einfaches Auf-
sichtsratsmitglied maximal zehn Aufsichtsratsmandate wahrnehmen kann (§ 100 Abs. 2 
Satz 1 Nr. 1 AktG). Dies birgt potenziell die Gefahr von Interessenkonflikten (vgl. Warn-
cke, 2010, S. 140). Siehe auch Kap. 2.3.2.

65  Die Studie untersucht den Detaillierungsgrad der publizierten Informationen zur Un-
abhängigkeit und zu den Interessenkonflikten von im Jahr 2013 zur Wahl stehenden 
AR-Mitgliedern. Für die Analyse wurden sämtliche, mit den Hauptversammlungen in 
Verbindung stehenden Dokumente und Informationen von 150, an der Frankfurter Börse 
gelisteten Unternehmen herangezogen, von denen 83 Unternehmen in die Untersu-
chung eingingen, da bei ihnen eine AR-Wahl stattfand (vgl. Bartz & von Werder, 2014).

 

66  Auch an dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass unter den Pflichten zur 
Publizität auch die im DCGK festgehaltenen Empfehlungen und Anregungen verstanden 
werden.
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levante“ Inhalte erweitert wurden: Die Überwachungsberichter-

stattung wurde auf weitere Themen  wie Compliance und Risiken 

ausgeweitet und um die Corporate Governance-Berichterstattung 

ergänzt. Die Kommunikationsaufgaben bleiben auf diese Weise 

jedoch auf die Publizitätspflichten beschränkt. Unklar bleibt, wie 

den gestiegenen Erwartungen an den Aufsichtsrat als persönli-

chen Ansprechpartner und aktiveren Kommunikator Rechnung 

getragen werden kann oder muss. Weder der Gesetzgeber noch 

der DCGK berücksichtigt diesen Problembereich explizit. Demnach 

bestehen zumindest auf gesetzlicher Ebene zunächst erst einmal 

keine Verpflichtungen, aber eben auch keine spezifischen Verbote 

zu dieser Art der Kommunikation; dennoch hat sich im Grunde 

nichts an der Tatsache geändert, dass dem Aufsichtsrat(-svorsit-

zenden) keine generelle Sprecherfunktion zugeteilt wird. Jedoch 

scheinen sich gerade hieraus eine Reihe praktischer Probleme 

zu ergeben, die im Fokus der aktuellen Diskussion stehen und 

die neue Relevanz des Themas der Aufsichtsratskommunikation 

begründen. Damit kamen Fragen auf wie: Wie sollen Aufsichts-

räte mit diesen Forderungen umgehen – dürfen bzw. sollten sie 

in eine stärker extern gerichtete Position treten? Wie sollte diese 

Kommunikation ausgestaltet sein, zum Beispiel im Hinblick auf 

Themen und Instrumente? Wie kann und muss diese Kommuni-

kation von der des Vorstandes abgegrenzt werden? 

Zwar lassen sich auf diese Fragen an dieser Stelle noch keine 

umfassenden Antworten finden, dennoch lässt sich hierzu be-

reits festhalten, dass auch diese Kommunikationsaktivitäten des 

Aufsichtsrates in jedem Fall aus der Überwachungsaufgabe des 

Aufsichtsrates abgeleitet werden müssen und sich ausschließlich 

in diesem Korridor zu bewegen haben. Darüber hinaus wird die 

Kommunikation des Aufsichtsrates von weiteren Herausforderun-

gen begleitet, die im Folgenden vorgestellt werden sollen. 

2.3 Rahmenbedingungen der Aufsichtsratsarbeit und 
Herausforderungen für die Aufsichtsratskommunikation
In der Darlegung seiner Aufgaben wurde bereits mehrfach deut-

lich, dass sich der Aufsichtsrat in einem stark rechtlich regulierten 

Kontext bewegt (vgl. Gehrke & Schichold, 2013, S. 158). Folge-

richtig müssen diese rechtlich definierten Leitplanken auch als 

Maßstab an jegliche Kommunikation des Aufsichtsrates angelegt 

werden. Ein falscher Schritt außerhalb dieses Korridors kann weit-

reichende Folgen mit sich bringen. Neben Schadensersatzklagen 

gegen Aufsichtsratsmitglieder stehen nicht selten die materiellen 

und immateriellen Werte des überwachten Unternehmens auf 

dem Spiel. Der rechtliche und faktische Ordnungsrahmen stellt 

jedoch nur eine Herausforderung für die Kommunikation des Auf-

sichtsrates dar. Überdies ergeben sich eine Reihe weiterer Spezifi-

ka des Aufsichtsratsmandats und seiner Funktionsweise, die den 

Handlungsrahmen für eine Aufsichtsratskommunikation definie-

ren. Eine Extraktion und Deutung der nachfolgend dargestellten 

Spezifika der Aufsichtsratsarbeit bzw. des Aufsichtsratsmandats 

unter dem Gesichtspunkt ihrer Relevanz für die Kommunikation 

des Aufsichtsrates hat bislang nicht stattgefunden; die folgenden 

Ausführungen stellen daher einen ersten Versuch dar, mögliche 

Variablen der Aufsichtsratskommunikation zu bestimmen. 

2.3.1 Heterogenität mitbestimmungspflichtiger Aufsichts-
räte
Die Einrichtung eines Aufsichtsrates ist für jede deutsche Akti-

engesellschaft obligatorisch und sieht eine Mitgliederzahl von 

mindestens drei Vertretern der Anteilseignerseite vor. Einen 

entscheidenden Impuls für die heutige Gestalt und Besonderheit 

deutscher Aufsichtsräte brachte jedoch die Einführung der Arbeit-

nehmermitbestimmung, wodurch der Aufsichtsrat mit einer Inter-

essenvertretungskompetenz (s. Kap. 2.1) ausgestattet wurde und 

die eine zusätzliche Besetzung des Aufsichtsrates mit Arbeitneh-

mervertretern und ggf. weiteren Mitgliedern vorsieht (§ 96 AktG). 

Die Rede ist dann vom sogenannten „mitbestimmungspflichtigen 

Aufsichtsrat“ (Schiedermair & Kolb, 2004, S. 562). In Abhängigkeit 

von der Arbeitnehmerzahl, dem Grundkapital und dem Indust-

riezweig des betrachteten Unternehmens legt das Gesetz eine 

Höchstzahl für die Mitglieder des Aufsichtsrates fest und bestimmt 

zugleich das Verhältnis zwischen den Vertretern der Anteilseig-

ner- und Arbeitnehmerseite. Demnach besteht ein Aufsichtsrat 

aus maximal 20 bzw. 21 Mitgliedern und wird zur Hälfte67 bzw. 

mindestens zu einem Drittel mit Arbeitnehmervertretern besetzt  

(vgl. Lutter et al., 2014, S. 5 f.).68 Außerdem ist die Besetzung 

der Position des stellvertretenden Aufsichtsratsvorsitzenden durch 

einen Vertreter der Arbeitnehmerseite heute gängige Praxis (vgl. 

Hörisch, 2009, S. 141). 

Auch die Zusammensetzung der Seiten der Anteilseignervertreter 

und der Arbeitnehmervertreter lässt sich nochmals differenzie-

ren. Die Gruppe der Anteilseignervertreter schließt sowohl interne 

(„Aktionäre“) als auch externe („Nicht-Aktionäre“) Vertreter ein. 

Mögliche Aktionärsvertreter im Aufsichtsrat sind bspw. institutio-

nelle Aktionäre, Banken, Großaktionäre oder auch Aktionärsverei-

nigungen. Darüber hinaus können auch Nicht-Aktionäre einen Sitz 

im Aufsichtsrat einnehmen. Dazu gehören beispielsweise ehema-

lige Mitglieder der Geschäftsführung (Altvorstände des Unterneh-

mens), Mitglieder anderer Unternehmen oder Repräsentanten der 

öffentlichen Hand. Auf der Seite der Arbeitnehmervertreter ergibt 

sich ein ähnlich heterogenes Bild. Sie können zum einen von den 

Mitarbeitern gestellt werden. Neben ‚normalen’ Arbeitnehmern 

nehmen regelmäßig auch Mitglieder des Betriebsrates Aufsichts-

ratsmandate wahr (vgl. Lutter et al., 2014, S. 11). Zum anderen 

 

67  Für Aktiengesellschaften, die dem MontanMitbestG unterliegen, muss zusätzlich zu den 
Arbeitnehmer- und Anteilseignervertretern ein sogenannter „neutraler Mann“ gewählt 
werden (vgl. § 4 MontanMitbestG). Daraus ergibt sich eine ungerade Anzahl an Auf-
sichtsratsmitgliedern.

68  Für eine genaue Übersicht über die Besetzung der Aufsichtsräte vgl. §§ 4, 9 MontanMit-
bestG; § 5 MitbestErgG; § 1 Abs. 1 Nr. 3 DrittelbG; § 7 MitbestG; §§ 95, 96 AktG.
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können die Arbeitnehmer im Aufsichtsrat durch die Gruppe der 

Gewerkschaftsfunktionäre vertreten sein, die sowohl dem Unter-

nehmen angehören als auch externe Gewerkschafter sein können. 

Witt (2001) stellt dazu fest: „Auf der Seite der Arbeitnehmer do-

minieren empirisch zwar die Betriebsräte aus dem betreffenden 

Unternehmen, aber die für Gewerkschaften reservierten Mandate 

werden fast ausnahmslos von externen Gewerkschaftsvertretern 

wahrgenommen.“ (S. 106; vgl. Schneider, 2000, S. 143; Gerum, 

2007, S. 225 ff.) Der Aufsichtsrat wird damit „zu einem Forum für 

den Interessenausgleich unterschiedlicher ‚Stakeholder’“ (Blei-

cher et al., 1989, S. 87) und zu einer „interessenpluralistische[n] 

Institution“ (ebd.). Neben der großen Zahl an Aufsichtsratsmitglie-

dern, ergibt sich aus den Mitbestimmungsgrundsätzen eine stark 

heterogene Zusammensetzung des Gremiums, durch die eine 

Reihe von Konflikten hervorrufen werden kann. Diese Faktoren 

sollten daher für die Konzeption der Aufsichtsratskommunikation 

entsprechend mitgedacht werden. 

Zum einen können Konflikte aus den divergierenden Interessen 

der Vertreter der Arbeitnehmer und Anteilseigner resultieren.69 

Dazu konnte bereits festgestellt werden, dass beide Seiten über 

eine unterschiedliche Motivation, einen differierenden Informa-

tionsbedarf und Planungshorizont sowie über abweichende Risi-

koneigungen verfügen (s. Kap. 2.2.1.1). Trotz ihrer gemeinsamen 

Verpflichtung im Unternehmensinteresse zu handeln, erwachsen 

aus diesen organinternen Interessenkonflikten potenzielle Kontro-

versen, die unter Umständen an die Öffentlichkeit dringen können 

(vgl. Raabe, 2005).70 

Zum anderen, und elementar für die fortschreitenden Betrach-

tungen, stehen die Arbeitnehmervertreter in einem latenten 

Rollenkonflikt71, der aus ihrer Doppelfunktion im Unternehmen 

erwächst: Als von den Arbeitnehmern gewählte Repräsentanten 

erwartet die Belegschaft die Durchsetzung entsprechender Ar-

beitnehmerinteressen im Aufsichtsrat. Im Widerspruch dazu steht 

die ihnen als Aufsichtsratsmitglied obliegende Aufgabe der Vor-

standsüberwachung, die eine Ausrichtung des eigenen Handelns 

und der Entscheidungen an dem übergeordneten Unternehmen-

sinteresse erfordert, das weit mehr als die Berücksichtigung der 

Arbeitnehmerinteressen umfasst. In besonderer Weise zeigen sich 

derartige Rollenkonflikte bei Betriebsräten und Gewerkschaftsre-

präsentanten, die gleichzeitig ein Aufsichtsratsmandat inne ha-

ben; sie agieren im Kontext verschiedener Rollen, die jeweils „mit 

einem spezifischen Handlungs- und Erwartungsset ausgestattet“ 

(Hälker, 2004, S. 27) sind. Der Rollenkonflikt kommt auch auf 

Ebene der Kommunikation zum Tragen: In ihrer Doppelfunktion 

stehen bspw. im Aufsichtsrat vertretene Betriebsräte in vielfachen 

Kommunikationsbeziehungen, in denen die Rolle des Kommu-

nikators ganz unterschiedlich ausgestaltet und legitimiert sein 

kann. Während die Kommunikation mit internen Adressaten, den 

Arbeitnehmern, für die Erfüllung der mit der Rolle des Betriebsra-

tes verknüpften Erwartungen unabkömmlich ist, verbietet sich im 

Kontext des Aufsichtsratsmandats allein schon aus Gründen der 

Verschwiegenheit eine Stellungnahme zu etwaigen Prozessen und 

Entscheidungen im Aufsichtsrat, auch wenn sie für die Belegschaft 

von Bedeutung sein können. Laut Zerfaß (2010b) „[wird] [d]ie 

Trennung von Handlungssphären und organisationalen Bezie-

hungsmustern in der Biographie konkreter Personen aufgehoben“ 

(S. 309), sodass sich daraus abgeleitet die Frage stellt, inwieweit 

eine ‚sortenreine’ Trennung zwischen den Kommunikationsakti-

vitäten des Betriebsratsmitglieds und denen des Aufsichtsrats-

mitglieds gelingen kann bzw. überhaupt realistisch ist. So wird 

an dieser Stelle außerdem vermutet, dass die im Kontext der 

„Betriebsrats-Rolle“ getätigten Aussagen der Person potenziell 

auf die Rolle des Aufsichtsratsmitglieds zurückwirken können, 

sowohl positiv als auch negativ. Ferner wird die Wahrscheinlich-

keit der Wahrnehmung „kommunikativer Diskrepanzen“72 da-

mit als umso größer eingeschätzt. Besonders kritisch wird es in 

Sondersituationen, wie bspw. Streiks. Ein daran anschließendes 

und aktuelles Beispiel kann im Fall des unbefristeten Streiks der 

Briefträger der Deutschen Post AG ausfindig gemacht werden. 

Die stellvertretende Aufsichtsratsvorsitzende der Deutschen Post 

und Vize-Chefin der Gewerkschaft Verdi, Andrea Kocsis, agierte 

im genannten Streik als zentrale Streikführerin. In derartigen In-

teressenkonflikten wird dem Aufsichtsratsmitglied üblicherweise 

eine vorübergehende Niederlegung des Amtes nahe gelegt (vgl. 

Lutter et al., 2014, S. 385 f.). Kocsis wendete jegliche Kritik an der 

Fortführung ihres Mandats ab und äußerte sich dazu auch öffent-

lich. Auch der Aufsichtsratsvorsitzende, Wulf von Schimmelmann, 

nahm dazu kritisch Stellung. Hier zeigen sich ganz deutlich die 

Reibungspunkte zwischen den Parteien im Aufsichtsrat, die wie 

in diesem Fall immer wieder auch publik werden (vgl. Göbel, 

2015) und die Wahrnehmung von Diskrepanzen in der öffentli-

chen Wahrnehmung befördern. Ähnlich zeigt sich die Problematik 

der Rollenüberschneidungen auch auf Seiten der Anteilseigner. Ein 

 

72  Eine zentrale Ursache für Vertrauensverluste liegt laut Bentele (1994, S. 147 ff.) in der 
Wahrnehmung sogenannter „kommunikativer Diskrepanzen“ als Unstimmigkeiten „in 
der Kommunikation von Institutionen, Personen und Öffentlichkeiten (ebd., S. 147). Für 
einen Überblick über die Formen kommunikativer Diskrepanzen vgl. ebd., S. 147 ff.

 

69  Ein Aufsichtsratsmitglied „hat bei Wahrnehmung seiner Organfunktion […] dem Unter-
nehmensinteresse, dessen Aufsichtsratsmandat es wahrnimmt, den uneingeschränkten 
Vorrang gegenüber kollidierenden anderen Interessen zu geben“ (Hambloch-Gesinn & 
Gesinn, 2014, § 116, Rn. 32; vgl. Ziffer 5.5.1 DCGK). Dennoch nicht auszuschließen sind 
Interessenkonflikte, bei denen „die Unternehmensinteressen den eigenen Interessen 
des Aufsichtsratsmitglieds widerstreiten“ (Lutter et al., 2014, S. 382) und die Verfol-
gung der Partikularinteressen in den Vordergrund rückt (vgl. Hutzschenreuter, Metten, 
& Weigand, 2012, S. 720).

70  Ein prominentes Beispiel der aus der Mitbestimmung resultierenden heterogenen Zu-
sammensetzung und der daraus hervorgehenden Konfliktpotenziale ist der VW-Konzern. 
Der Aufsichtsrat des VW-Konzerns ist durch eine stark heterogene Zusammensetzung 
geprägt: Neben Angehörigen der Gründerfamilien muss v. a. die durch das „VW-Ge-
setz“ begründete starke Stellung der Arbeitnehmerbank im Aufsichtsrat betont werden. 
Darüber hinaus ist das Bundesland Niedersachsen als Minderheitsaktionär am Konzern 
beteiligt (vgl. Dombois, 2009, S. 214 ff.). Im jüngsten Fall um den Rücktritt Ferdinand 
Piëchs als Aufsichtsratsvorsitzender der VW AG wurden Stimmen laut, der stellvertreten-
de Aufsichtsratsvorsitzende, Berthold Huber, würde mit Betriebsratschef Bernd Osterloh 
„den Widerstand gegen die Attacken Piëchs auf Vorstandschef Martin Winterkorn orga-
nisier[en]“ (Clausen, 27. April 2015).

71  Ein Arbeitnehmervertreter befindet sich dann in einem sogenannten „Inter-Rollen-Kon-
flikt“, der „entsteht, wenn die Erwartungen unterschiedlicher Rollen einer Person mit-
einander kollidieren, d. h. sich ganz oder teilweise ausschließen“ (Schreyögg & Koch, 
2015, S. 374). Unter einer „Rolle“ wird wiederum „ein Bündel von Verhaltenserwartun-
gen, die von anderen an eine Position herangetragen werden“ (ebd., S. 371) verstan-
den. Für eine detaillierte Betrachtung rollentheoretischer Annahmen vgl. z. B. Wiswede 
(1977) oder Neuberger (2002, S. 313 ff.).
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dabei hervorzuhebendes Beispiel ist die Doppelrolle politischer 

Amtsträger, die zugleich Mitglied eines Aufsichtsrates sind.73 Als 

Akteure politischer Kommunikation sind sie in diverse kommuni-

kative Beziehungen eingebunden und mitunter „darauf bedacht, 

sich in der Öffentlichkeit ein günstiges Image zu verschaffen“ 

(Gerhards & Neidhardt, 1990, S. 3; vgl. Jarren & Donges, 2011,  

S. 146 f.; Kepplinger, 1998, S. 363). Auch hier können sich folglich 

ähnliche Abgrenzungsprobleme in der Zuschreibung der Kommu-

nikation ergeben wie sie für die Seite der Arbeitnehmervertreter 

bereits beschrieben wurden. 74 

Mit Blick auf die Überlegungen zur Aufsichtsratskommunikation 

kann schließlich festgehalten werden, dass die aus der Mitbe-

stimmung resultierende heterogene Zusammensetzung des Auf-

sichtsrates Steuerungs- und Abgrenzungsprobleme hervorrufen 

kann. Für die Thematik der Aufsichtsratskommunikation ist dies in 

zweierlei Hinsicht von Bedeutung: Erstens konnte herausgestellt 

werden, dass manche der Aufsichtsratsmitglieder aufgrund ihrer 

Rollenüberschneidungen bereits eine Kommunikatorrolle inne 

haben können. Die damit zusammenhängenden Kommunikati-

onsaktivitäten entspringen dann zwar nicht dem Aufsichtsrats-

mandat, wirken jedoch potenziell auf dieses zurück bzw. lassen 

sich von diesem nur schwer abgrenzen. Der Aufsichtsrat ist ein 

Kollegialorgan; die Realisierung einer „One Voice Policy“ des Auf-

sichtsrates scheint angesichts dessen kritisch. Die Berücksichti-

gung der spezifischen Zusammensetzung im Aufsichtsrat sowie 

möglicherweise existierender Rollenüberschneidungen stellt da-

mit eine zentrale Herausforderung für die Aufsichtsratskommuni-

kation dar. Zweitens konnte deutlich gemacht werden, dass die 

Steuerung der (kommunikativen) Handlungen der mit mehreren 

Rollen ausgestatteten Akteure nur bedingt bzw. nicht möglich ist. 

Eine Antizipation derartiger, teils stark öffentlichkeitswirksamer 

‚Gegenkräfte’ und der damit verbundenen Konsequenzen für das 

Aufsichtsratsgremium ist in der Beschäftigung mit dem Thema der 

Aufsichtsratskommunikation unverzichtbar. 

2.3.2 Personelle Verflechtungen von Aufsichtsratsmitglie-
dern
Eine sehr enge inhaltliche Parallele zur oben geschilderten Rol-

lenüberschneidung ergibt sich auch aus dem Tatbestand der per-

sonellen Verflechtungen, die im Kontext des Aufsichtsrates häufig 

diskutiert werden (vgl. Balsmeier et al., 2010, S. 547). Pfann-

schmidt (1993) definiert die personelle Verflechtung als „eine 

Verknüpfung, die entsteht, wenn eine Person gleichzeitig zwei 

Mandate oder Funktionen in zwei verschiedenen Organisationen 

ausübt“ (S. 57) und bei der „[d]urch die in Personalunion gehal-

tenen Mandate die zwei Organisationen personell direkt mitein-

ander verknüpft [werden]“ (ebd.). Im Fall der Gewerkschafter und 

politischen Amtsträger mit Aufsichtsratsmandat kann demzufolge 

bereits von einer personellen Verflechtung gesprochen werden, 

die jedoch primär aus der für deutsche Aktiengesellschaften ty-

pischen Mitbestimmung resultiert und daher in diesem Kontext 

betrachtet wurde. Ein weiteres Phänomen personeller Verflech-

tungen ergibt sich aus der Möglichkeit der Mandatskumulation. 

So sind Aufsichtsräte häufig nicht nur Mitglied eines Gremiums, 

sondern nehmen daneben noch weitere Mandate in anderen Un-

ternehmen wahr. Nach Pfannschmidt (1993, S. 66 f.) lassen sich 

zwei zentrale Formen personeller Verflechtung unterscheiden: Ein 

Aufsichtsrat kann erstens gleichzeitig Aufsichtsrat in einer anderen 

Gesellschaft sein und zweitens neben seinem Aufsichtsratsman-

dat auch eine Position im Vorstand eines anderen Unternehmens 

bekleiden. Diese ‚einfachen’ Verflechtungen gewinnen mit jedem 

weiteren Mandat an Komplexität. 

Laut Kremer und von Werder (2013, S. 342) ergeben sich aus 

diesen ‚Interessenabhängigkeiten’ Rollenkonflikte, wie sie bereits 

für die Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat vorgestellt wurden. 

Im Hinblick auf die Relevanz dieser Dimension für die Aufsichts-

ratskommunikation lassen sich daher auch ähnliche Abgrenzungs- 

und Steuerungsprobleme ableiten. Neben der Frage, wie mögli-

che Kommunikatorrollen zwischen den Unternehmen abgrenzt 

und abgestimmt werden können und müssen, ergibt sich hieraus 

vor allem ein organisatorisches Problem: Welches Unternehmen, 

welche Abteilung oder welche sonstigen Akteure übernehmen 

bzw. koordinieren und unterstützen den Aufsichtsrat und seine 

Kommunikationsaktivitäten? Der Tatbestand der personellen Ver-

flechtungen bedingt durch die Mandatskumulation erhöht demzu-

folge die Komplexität der Aufsichtsratskommunikation. 

2.3.3 Organisation der Aufsichtsratsarbeit
Zu diesen hochkomplexen und auch als hoch politisch anzuneh-

menden interorganisationalen Prozessen kommt ein weiteres 

Problem, mit dem sich der Aufsichtsrat konfrontiert sieht: das 

Ressourcenproblem. Die Ursache dafür ist nicht zuletzt historisch 

bedingt. Wie bereits umfassend dargelegt werden konnte, sind 

die Anforderungen und Erwartungen an den Aufsichtsrat, insbe-

sondere an den Aufsichtsratsvorsitzenden, in den vergangenen 

Jahren stark gestiegen. Aus dem ursprünglich als berufliches Ne-

benamt konzipierten Aufsichtsratsmandat ist ein teils hochkom-

plexes Pflichtengebilde erwachsen, das den Aufsichtsrat immer 

stärker fordert – „[o]hne kompetente und engagierte Unterstüt-

zung könnten die Kontrolleure ihre Arbeit längst nicht mehr ad-

äquat wahrnehmen“ (Ernst & Young, 2012, S. 5). 

 

73  Gaugler (2009, S. 321) konnte mit seiner Studie zeigen, dass der Anteil derjenigen 
Abgeordneten des Deutschen Bundestages, die neben ihrem politischen Mandat auch 
Vorstands- oder Aufsichtsratsposten besetzten mit rund 25 Prozent zwischen 1987 und 
2005 konstant recht hoch war.

74  Darüber hinaus besteht immer auch die Gefahr, dass sich die einzelnen Aufsichtsrats-
mitglieder „unkontrolliert“ öffentlich zu Vorgängen rund um die Aufsichtsratstätigkeit 
im betreffenden Unternehmen äußern. Die Verfasserin begreift auch solche Prozesse als 
wichtige Dimension, die für die Aufsichtsratskommunikation bedacht werden müssen. 
An dieser Stelle wird die Vermutung aufgestellt, dass ein solches Verhalten durch die 
gezielte Schaffung eines Bewusstseins für die Auswirkungen derartiger Äußerungen prä-
ventiv eingedämmt und damit größtenteils verhindert werden kann.
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Eine Möglichkeit, den Aufsichtsratsvorsitzenden bei der Durch-

führung seiner administrativen Aufgaben zu unterstützen bietet 

die Einrichtung eines Aufsichtsratsbüros, dessen Leitung dem 

Aufsichtsratsvorsitzenden obliegt und das häufig auch Mitar-

beiter der Rechtsabteilung beschäftigt (vgl. ebd.; Diekmann & 

Wurst, 2014, S. 126). Außerdem verfügen eine Vielzahl der DAX- 

Unternehmen über die „Stelle des ‚Corporate Secretary’ […], der 

die rechte Hand des Aufsichtsrats ist und zugleich dessen Büro 

leitet“ (Ernst & Young, 2012, S. 5). Darüber hinaus kann sich der 

Aufsichtsrat „für bestimmte Aufgaben sachverständiger Dritter 

bedienen“ (Diekmann & Wurst, 2014, S. 127); häufig wird das 

Aufsichtsratsmitglied dann von externen Beratern unterstützt, 

so z. B. im Rahmen der Vergütungsberatung (vgl. VUVB, 2015). 

Überdies, auch vor dem Hintergrund der zu wahrenden Unabhän-

gigkeit gegenüber dem Vorstand, verfügt der Aufsichtsrat über 

keine ihm ‚zuarbeitenden’ oder ihn unterstützenden Abteilungen. 

Bei den Abteilungen wie jenen der Investor Relations oder der 

Unternehmenskommunikation handelt es sich per definitionem 

um strategische Managementfunktionen, die idealerweise „di-

rekt einem Vorstandsressort zugeordnet sind“ (Zerfaß, Ehrhart, 

& Lautenbach, 2014, S. 995; vgl. Köhler, 2015, S. 15; Steininger, 

2015). Ein Rückgriff auf derartige ‚Vorstandstools’ ist nicht nur aus 

Gründen der Unabhängigkeit kritisch zu bewerten. Auch für die 

Mitarbeiter dieser Abteilungen ergeben sich daraus möglicherwei-

se unauflösbare Konflikte. Gerade im Hinblick auf Situationen, in 

denen Diskrepanzen zwischen Aufsichtsrat und Vorstand bestehen 

oder in denen bspw. ein Personalwechsel im Vorstand ansteht, 

erscheint eine Inanspruchnahme jener Abteilungen fraglich. Die 

Berücksichtigung dieser Strukturen ist für die Bewertung der The-

matik der Aufsichtsratskommunikation unabdingbar. 

2.3.4 Unternehmens- und Personenhistorie
Als eine weitere Determinante der Aufsichtsratskommunikation 

wird die ‚Historie’ des betrachteten Unternehmens sowie der Per-

sonen des betreffenden Aufsichtsrates, insbesondere der Person 

des Aufsichtsratsvorsitzenden bestimmt. 

Unternehmensspezifika
Die wirtschaftliche Lage des Unternehmens konnte bereits im 

Kontext der Überwachungsaufgabe als ein wichtiger Einflussfaktor 

identifiziert werden, in dessen Abhängigkeit eine Anpassung der 

Überwachungsintensität angeraten wurde (s. Kap. 2.2.1.2). Daraus 

abgeleitet werden sowohl die gegenwärtige Unternehmenssitua-

tion als auch vergangenheitsbezogene Unternehmensereignisse 

für die Beurteilung der Notwendigkeit der Aufsichtsratskommu-

nikation als relevant erachtet. Dabei wird davon ausgegangen, 

dass vor allem Krisen oder krisenähnliche Ereignisse in der Ver-

gangenheit des Unternehmens von besonderer Bedeutung sind. 

Hat das Unternehmen in der Vergangenheit bspw. gegen die 

Grundsätze einer guten CG verstoßen, z. B. durch Fehlverhalten 

der Führungsspitze, oder befand sich das Unternehmen gar in ei-

ner tiefgreifenden Krise, so kann angenommen werden, dass das 

Unternehmen versuchen wird, mögliche Vertrauensdefizite durch 

ein gesteigertes Maß an Transparenz zu kompensieren. Im Zuge 

dessen sollte idealerweise auch die Führungsspitze des Unter-

nehmens, in Person des Vorstandes und/oder Aufsichtsrates, an 

der Herstellung dieser Transparenz mitwirken. Diese Motivation 

zur Herstellung freiwilliger Transparenz folgt laut Klenk (2009) 

dem „Krisen-Imperativ“ und ist damit zentrales Instrument der 

Krisenbewältigung, um das in der Krise erschütterte Vertrauen 

möglichst schnell wieder herzustellen. Im Zuge einer „Krisen-

nachsorge“ könnte folglich auch eine strategisch verstandene und 

gezielt eingesetzte Kommunikation des Aufsichtsrates gefordert 

oder gar von Nutzen sein. 

Personenspezifika
Eine weitere Hürde der Aufsichtsratskommunikation ergibt sich 

aus dem Tatbestand der „Vorsitzkontinuität“, mit dem Bresser 

und Valle Thiele (2008, S. 176) den Wechsel eines Vorstands-

vorsitzenden in die Position des Aufsichtsratsvorsitzenden be-

zeichnen. Den Autoren zufolge lässt sich bei etwa der Hälfte der 

DAX30-Unternehmen ein solches Muster identifizieren (vgl. ebd., 

S. 195). Derartige „CEO transitions“ (Andres et al., 2013, S. 30) 

werden in der Praxis kontrovers diskutiert und haben 2005 so-

gar zur Aufnahme dieses Problembereichs in den DCGK (Ziffer 

5.4.4) geführt, demzufolge der Gesetzgeber für einen Wechsel 

ehemaliger Vorstandsmitglieder in den Aufsichtsrat eine soge-

nannte ,,Abkühlungsphase“ (,,Cooling Off-Periode“) für die Dauer 

von zwei Jahren vorsieht (vgl. Andres et al., 2013, S. 7 f.). Die 

Befürworter der Vorsitzkontinuität betonen dabei die Vorteile der 

personellen Beständigkeit, die z. B. in der geringeren Gefahr eines 

abrupten Strategiewechsels oder den exzellenten Kompetenzen 

sowie Unternehmens- und Branchenkenntnissen des ehemaligen 

Vorstandsvorsitzenden liegen. Die Kritiker hingegen stellen die 

Neutralität und Korrekturwilligkeit des neuen ‚alten’ Vorsitzenden 

in Frage (vgl. Lange, 2004, S. 266 f.; Andres et al., 2013, S. 30). 

Kremer und von Werder (2013, S. 341 f.) sprechen in diesem Zu-

sammenhang auch von sogenannten „Vorstandsabhängigkeiten“, 

die in Loyalitätskonflikten münden und die Unabhängigkeit des 

Aufsichtsratsmitglieds gefährden. Immer wieder erregt das Thema 

auch die öffentliche Aufmerksamkeit, wenn z. B. institutionelle In-

vestoren auf die Gefahren eines solchen Wechsels öffentlichkeits-

wirksam hinweisen. Nach Auffassung der Autorin ergeben sich für 

die Aufsichtsratskommunikation daraus vor allem Fragen nach 

dem Umgang mit der, teils von den eigenen Investoren hervor-

gebrachten Kritik.76 Weiterhin ist zu hinterfragen, wie mit daraus 

 

75  Am 13. Mai 2015 wechselte der ehemalige und langjährige Vorstandsvorsitzende der 
BMW AG, Norbert Reithofer, in die Position des Aufsichtsratsvorsitzenden und löste da-
mit Joachim Milberg ab. Eine Einhaltung der „Abkühlungsphase“ war durch eine entspre-
chende Stimmenmehrheit für den Wechsel auf der Hauptversammlung nicht notwendig. 
Aktionärsvertreter sowie institutionelle Investoren äußerten sich jedoch kritisch zu ei-
nem derart schnellen Wechsel (vgl. Fromm, 13. Mai 2015).
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möglicherweise resultierenden Konflikten umgegangen werden 

kann. Schließlich muss geklärt werden, ob eine entsprechende 

kommunikative Begleitung eines solchen ‚Übergangs’ stattfinden 

sollte, damit eine klare, auch kommunikative Trennung zwischen 

dem ‚alten’ und ‚neuen’ Mandat gelingen kann. Auch die durch 

das ehemalige Vorstandsamt begründete ‚Popularität’ des Amts- 

inhabers erfordert von ihm ein gewisses Maß an Sensibilität für 

die Aufgaben und Kompetenzen des neuen Amtes als Aufsichts-

ratsvorsitzender, einschließlich der damit verbundenen, deutlich 

zurückhaltenden kommunikativen Aufgaben. 

Es ließen sich mit Sicherheit weitere Aspekte finden, die als Ein-

flussfaktoren oder Rahmenbedingungen der Aufsichtsratskommu-

nikation benannt, jedoch im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter 

vertieft werden können; darunter fallen bspw. Faktoren, wie die 

Persönlichkeit des Aufsichtsratsmitglieds76, seine Kompetenzen, 

Kenntnisse und Erfahrungen, seine Zugehörigkeit zur Gründerfa-

milie sowie seine Stellung in Wirtschaft, Gesellschaft und Politik. 

Zusammenfassend können die dargelegten Rahmenbedingun-

gen auf zwei wesentliche Kategorien von Einflussfaktoren her-

untergebrochen werden: Die durch die Mitbestimmung bedingte 

heterogene Zusammensetzung des Aufsichtsrates, die Strukturen 

und Ressourcen im Unternehmen zur Unterstützung des Aufsichts-

rates sowie die Lage des Unternehmens können der Gruppe un-
ternehmensbedingter Faktoren zugeordnet werden. Weitere 

Aspekte wie personelle Verflechtungen oder Besonderheiten wie 

der Tatbestand der Vorsitzkontinuität können zu den personen-
bedingten Faktoren gezählt werden.77 Damit kann festgehalten 

werden, dass die Kommunikation des Aufsichtsrates von unter-

nehmens- und personenbedingten Faktoren beeinflusst wird. Dies 

kann unterschiedliche Auswirkungen haben: Zum einen nimmt 

die Möglichkeit der Steuerung78 sowie der Abgrenzbarkeit der 

Kommunikationsaktivitäten z. B. mit zunehmenden Verflech-

tungen eines Aufsichtsratsmitglieds ab. Zum anderen ergeben 

sich aus organisatorischen Gründen wie dem Ressourcenmangel 

schlichtweg nur begrenzte Möglichkeiten zur Realisierung der 

Aufsichtsratskommunikation. Darüber hinaus kann das Unterneh-

men sowie der Aufsichtsrat selbst, z. B. bedingt durch populäre 

Persönlichkeiten im Aufsichtsrat oder eine vergangene Krise des 

Unternehmens, per se sehr viel stärker in der Öffentlichkeit ste-

hen und damit stärker unter Druck geraten, sich dem Thema der 

Aufsichtsratskommunikation anzunehmen. Damit sollte deutlich 

geworden sein, dass die Kommunikation des Aufsichtsrates un-

ternehmensindividuell und in engem Zusammenhang mit den mit 

ihm in Verbindung stehenden Personen und ihren individuellen 

Rollen innerhalb und außerhalb des Unternehmens betrachtet 

werden muss.

2.4 Parameter der Aufsichtsratskommunikation

2.4.1 Bezugsrahmen der Aufsichtsratskommunikation
Das Ziel des Kapitels bestand darin, aufzuzeigen, welche Kom-

munikationsaufgaben der Aufsichtsrat wahrnehmen muss. Dafür 

wurde schrittweise der Aufgabenkanon des Aufsichtsrates vor-

gestellt. Dabei zeigte sich, dass Kommunikation ein notwendiger 

Bestandteil der Aufsichtsratstätigkeit ist; sie dient der Beseiti-

gung der Informationsasymmetrie zwischen den Anteilseignern 

und dem Aufsichtsrat, die aus der Prinzipal-Agenten-Beziehung 

zwischen den Parteien resultiert. Die originäre Überwachungsauf-

gabe des Aufsichtsrates ist dabei unmittelbar mit der Durchfüh-

rung spezifischer Kommunikationsaufgaben verknüpft. Erst mit 

der Erfüllung der ihm auferlegten Publizitätspflichten, die sich in 

der Überwachungsberichterstattung erstrecken, gilt die Aufgabe 

der Überwachung als abgeschlossen. Über diese Regelkommuni-

kation hinaus ergeben sich nur sehr vereinzelt explizit geforderte 

Kommunikationsaufgaben, wie im Falle einer Übernahme oder 

im Rahmen der ‚allgemeinen’ Publizitätspflichten börsennotierter 

Gesellschaften, im Sinne ad-hoc-relevanter Kommunikationstat-

bestände. Des Weiteren wurden die im Zuge der Intensivierung 

der Corporate Governance-Debatte eingetretenen Veränderun-

gen erläutert. So konnte gezeigt werden, dass dem Aufsichtsrat 

durch diese Entwicklungen keine gänzlich neuen Kompetenzen 

zugesprochen wurden und die primäre Notwendigkeit zur Kom-

munikation damit auch weiterhin in der Beseitigung des Infor-

mationsgefälles zwischen Anteilseignern und Aufsichtsrat liegt. 

Zur ausreichenden Erfüllung dessen wurden die Kommunikati-

onsaufgaben des Aufsichtsrates jedoch ausgebaut: Die erhöhten 

Anforderungen an eine verantwortungsvolle und transparente 

Unternehmensführung, deren Repräsentant auch der Aufsichts-

rat ist, verlangen nach einer intensivierten Kommunikation, die 

in der Erweiterung der Überwachungsberichterstattung einerseits 

und in der Ausweitung der Publizitätspflichten um den Aspekt 

der Governance andererseits, vor allem in Form der Corporate 

Governane-Berichterstattung, mündet. Die Erwartungen einzel-

ner Stakeholder wie der institutionellen Investoren an die direk-

te Kommunikation mit dem Aufsichtsrat(-svorsitzenden), werden 

nach jetzigem Gesetzesstand nicht als fest definierte Kommunika-

tionsaufgabe des Aufsichtsrates begriffen. Dennoch sollen diese 

an den Aufsichtsrat herangetragenen Erwartungen als Teil der 

Aufsichtsratskommunikation verstanden werden, für die im Ideal-

fall zumindest ein Bewusstsein geschaffen sowie eine Bewertung 

dieser durch das Unternehmen vorgenommen werden sollten. 

Dennoch bleibt der Spielraum der Kommunikation begrenzt. 

Zwar wird dem Aufsichtsrat im Laufe der geschilderten Entwick-

lungen eine aktivere Rolle innerhalb der Unternehmensführung 

zugestanden, im Hinblick auf die „Kommunikationsordnung“  

 

76  Vgl. dazu v. a. Bewernick, Schreyögg und Costas (2013), die in einer Studie anhand einer 
Medieninhaltsanalyse die Wahrnehmung Ferdinand Piëchs untersucht haben.

77  Die Zuordnung zu den Kategorien ist nicht exklusiv. Personelle Verflechtungen, wie sie 
für die Gewerkschafts- und Betriebsratsvertreter im Aufsichtsrat aufgezeigt wurden, sind 
genau genommen beiden Kategorien zuordenbar.

78  Unter ‚Steuerung’ wird die „zweckrationale Gestaltung von Kommunikationsprozessen 
mit dem Ziel, die Unternehmenssicht zu vermitteln und Stakeholder zu beeinflussen“ 
(Zerfaß, 2010a, S. 34) verstanden.
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hat sich damit jedoch nichts verändert. Dem Aufsichtsrat ist als 

Überwacher und Berater keine originäre Sprecherfunktion zuge-

dacht. Die Vertretung der Unternehmung nach außen obliegt ein-

zig und allein dem Vorstand. An diesen Grundfesten konnte auch 

die Corporate Governance-Bewegung nicht rütteln. Aufsichtsrat 

und Vorstand bilden zwar eine stärkere Koalition im Hinblick auf 

eine gute Corporate Governance und sind dahingehend auch zu 

‚gemeinsamen’ Erklärungen verpflichtet; die Kommunikations-

verantwortung bleibt jedoch klar verteilt: Während der Vorstand 

das Sprachrohr des Unternehmens ist, bleibt der Aufsichtsrat  

„[i]m Grunde […] ‚Unternehmer hinter dem Vorstand’“ (Lutter, 

2001, S. 231), auch in kommunikativer Hinsicht. 

In Ergänzung zu den Kommunikationsaufgaben wurden weitere 

Rahmenbedingungen der Aufsichtsratsarbeit vorgestellt. Dabei 

wurden unternehmens- und personenbedingte Faktoren diffe-

renziert und herausgearbeitet, dass diese die Steuerbarkeit der 

Aufsichtsratskommunikation beeinflussen und zugleich Abgren-

zungsprobleme hervorrufen können. Sie müssen als Determinan-

ten der Aufsichtsratskommunikation berücksichtigt werden. In 

Anbetracht der gewonnen Erkenntnisse kann nun erstmals eine 

nähere Bestimmung des Konstrukts der Aufsichtsratskommunika-

tion vorgenommen werden. Im Bezugsrahmen der Aufsichtsrats-

kommunikation, dargestellt in Abbildung 2, sind die Ergebnisse 

zusammengeführt: 

Aufsichtsratskommunikation ist damit erstens immer aufga-
bengetrieben („communication follows competence“). Ei-

nerseits verlangen die Aufgaben des Aufsichtsrates aufgrund 

gesetzlicher oder im DCGK festgehaltener Regelungen eine 

kommunikative Aktivität des Aufsichtsrates. Andererseits 

bedingen die vielfältigen und noch nicht regulierten Erwar-

tungen aus dem Unternehmensumfeld eine gestiegene Not-

wendigkeit zur Auseinandersetzung mit dem Thema und der 

Prüfung, inwieweit diese mit der Überwachungsaufgabe und 

den Kompetenzen des Aufsichtsrates vereinbar sind. Auf-

sichtsratskommunikation ist zweitens immer unternehmens- 
und personengetrieben („communication within limits“) 

und darf von den darunter gefassten Faktoren nicht losgelöst 

betrachtet werden. Demnach empfiehlt sich eine unterneh-

mens- und personenindividuelle Bewertung der Notwendig-

keit und ggf. Umsetzung der Aufsichtsratskommunikation. Die 

im Unternehmen oder in der Person individuell begründet 

liegenden Eigenschaften können die Aufsichtsratskommuni-

kation zum einen hemmen. Zum anderen müssen bzw. kön-

nen dadurch hervorgerufene Interessenkonflikte durch ent-

sprechende Kommunikationsmaßnahmen bewältigt werden.
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Abbildung 2: Bezugsrahmen der Aufsichtsratskommunikation (Quelle: eigene Darstellung)
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Zu den Akteuren der Aufsichtsratskommunikation zählen die 

Mitglieder des Aufsichtsrates. Der Aufsichtsratsvorsitzende nimmt 

dabei eine exponierte Stellung ein. Er ist Repräsentant des Auf-

sichtsrates und übernimmt, sofern nötig, die (kommunikative) 

Vertretung des Gremiums nach innen und außen. Er ist weiter-

hin direkte Schnittstelle zur primären Unternehmensführung, 

insbesondere zum Vorstandsvorsitzenden, mit dem eine enge 

Abstimmung zu erfolgen hat. Daneben agieren die weiteren Auf-

sichtsratsmitglieder indirekt als Kommunikatoren, bedingt durch 

mögliche Rollenüberschneidungen. 

Der Aufsichtsrat bewegt sich in verschiedenen Handlungsfel-

dern, in denen er mit verschiedensten Stakeholdern in Berüh-

rung kommt. Wesentlich sind die Akteure des Kapitalmarktes, 

insbesondere die aktuellen und potenziellen Kapitalgeber, die 

sowohl im Organisationsfeld als auch im Marktumfeld agieren.79 

Weiterhin ist der Aufsichtsrat über die Arbeitnehmervertreter auch 

mit den weiteren Organisationsmitgliedern im Organisationsfeld 

verbunden, zu denen er potenziell in kommunikativen Beziehun-

gen steht. Außerdem zeigte sich, dass sich der Kreis der für den 

Aufsichtsrat relevanten externen Stakeholder über die wichtige 

Anspruchsgruppe des Kapitalmarktes hinaus erweitert hat. Mit der 

gesteigerten Exponiertheit der Unternehmensführung werden die 

Sicherung von Handlungsspielräumen und die Legitimation kon-

kreter Unternehmensstrategien immer mehr auch zu Aufgaben 

des Aufsichtsrates, für deren Erfüllung er sich zunehmend auch im 

gesellschaftspolitischen Umfeld80 bewegt, in dem Stakeholder wie 

bspw. politische Akteure agieren. Die Aufsichtsratskommunikation 

berührt damit potenziell die Kommunikationsbereiche der Ka-

pitalmarktkommunikation, der Public Relations und der internen 

Kommunikation.81 

Des Weiteren können für die Aufsichtsratskommunikation erste 

Themen identifiziert werden, die sich aus dem aufsichtsratsspe-

zifischen Kontext ableiten und für die Corporate Governance des 

Unternehmens von Bedeutung sind. Dazu gehören Ausführungen 

zu seiner Überwachungsaufgabe und zu allen mit ihr in Verbin-

dung stehenden Inhalten, wie bspw. zur Besetzung und Vergü-

tung des Vorstandes. Auch die Qualität und Kompetenzen des 

Aufsichtsratsgremiums können als Themen der Aufsichtsratskom-

munikation dienen. In Einzelfällen bieten Sondersituationen wie 

Übernahmen oder Krisen konkrete Anlässe zur Kommunikation 

des Aufsichtsrates. 

Außerdem lassen sich die Formen bzw. Instrumente der Auf-

sichtsratskommunikation differenzieren. Neben unpersönlichen 

Formaten in Form der klassischen Berichterstattung, z. B. des 

Aufsichtsratsberichts, gehören auch direktere und persönliche 

Kommunikationsinstrumente in das Repertoire der Aufsichtsrats-

kommunikation. Diese bilden mit Blick auf die vergangenen Aus-

führungen jedoch scheinbar die Ausnahme und sind angesichts 

der dem Aufsichtsrat ‚fehlenden’ Sprecherkompetenz mit Vorsicht 

zu betrachten. Überdies können die Kommunikationsinstrumente 

sowohl einen Pflicht- als auch einen freiwilligen Charakter haben. 

Eine abschließende Arbeitsdefinition fasst die bisherigen Erkennt-

nisse zur Aufsichtsratskommunikation zusammen: 

Unter Aufsichtsratskommunikation werden alle Kommunika-

tionsprozesse des Aufsichtsrates, insbesondere des Aufsichts-

ratsvorsitzenden, mit seinen internen und externen Anspruchs-

gruppen verstanden. Sie umfasst die Kommunikation zu allen 

Themen, die sich aus den mit der Überwachungsaufgabe 

verknüpften und weiteren Kompetenzen des Aufsichtsrates 

ergeben sowie zum Aufsichtsrat selbst. Aufsichtsratskommu-

nikation schließt sowohl die Erfüllung von Publizitätspflichten 

als auch die Verwendung weiterer, freiwilliger Instrumente 

zur Herstellung von Transparenz über die Überwachung des 

Vorstandes und über den Aufsichtsrat ein, für die er sich  

persönlicher und unpersönlicher Kommunikationsinstrumente 

bedient. Aufsichtsratskommunikation ist immer unterneh-

mens- und personengetrieben und ihr Einsatz daher stets in-

dividuell abzuwägen.

2.4.2 Aufsichtsratskommunikation aus Sicht der Praxis 
Mit dem Bezugsrahmen der Aufsichtsratskommunikation konn-

te dargestellt werden, worin die Notwendigkeit der Aufsichts-

ratskommunikation begründet liegt, in welchen Grenzen Auf-

sichtsratskommunikation gedacht werden muss und wie eine 

Ausgestaltung dieser, unter Berücksichtigung der erläuterten 

Einschränkungen, aussehen kann. Wie bereits eingangs erwähnt 

wurde, wird das Thema der Aufsichtsratskommunikation jedoch 

bislang vor allem auf Seiten der Praxis diskutiert. Im Folgenden 

sollen diese Ausführungen im Hinblick auf ihren inhaltlichen Fo-

kus und mögliche weitere Hinweise zur konkreten Ausgestaltung 

daher kurz vorgestellt werden.  

Die unter dem Stichwort der Aufsichtsratskommunikation lancier-

ten Beiträge entstammen in erster Linie betriebswirtschaftlichen 

Fachzeitschriften sowie Praktikerliteratur zum Aufsichtsrat.82Dabei 

fällt auf, dass die inhaltliche Bandbreite sehr groß ist. Die Darstel-

lungen reichen von umfassenden Ausführungen zur Aufsichtsrats-

kommunikation einschließlich eines Katalogs von Handlungsemp-

fehlungen zur Umsetzung einer erfolgreichen Kommunikation des 

 

79  „[D]as Organisationsfeld [umfasst] alle Rollenträger, die zur arbeitsteiligen Formulierung 
und Realisierung konkreter Produkt-Markt-Konzepte beitragen“ (Zerfaß, 2010b, S. 290), 
wobei die Rollenträger in zwei Gruppen unterteilt werden können, den verfassungskon-
stituierenden (z. B. Mitglieder des Vorstandes und Aufsichtsrates, einschließlich der Ar-
beitnehmervertreter) und den weiteren Organisationsmitgliedern (z. B. Arbeitnehmer) 
(vgl. ebd.). Im Marktumfeld wird dagegen die Gestaltung der wirtschaftlichen Beziehun-
gen mit z. B. Lieferanten, Abnehmern, Wettbewerbern, potenziellen Kapitalgebern oder 
Wirtschaftsverbänden vollzogen (vgl. ebd., S. 297 f.).

80  Das gesellschaftspolitische Umfeld umfasst nach Zerfaß (2014) die „Gesamtheit aller 
regulativen Beziehungen in nicht-ökonomischen Sphären“ (S. 49). 

81  Eine tiefergehende Ausführung und Bewertung der Teilbereiche der internen Kommuni-
kation sowie der Public Relations im Kontext der Aufsichtsratskommunikation kann und 
soll nicht Gegenstand der vorliegenden Arbeit sein. Für eine allgemeine Beschreibung 
der Teilbereiche der Unternehmenskommunikation s. Kap. 3.1.1.

 

82  Die Recherche nach relevanten Beiträgen für die Untersuchung der Aufsichtsratskommu-
nikation erstreckte sich auf ein mehrstufiges Vorgehen. Dabei wurde neben wirtschafts-
wissenschaftlichen Fachzeitschriften und Journals der strategischen Unternehmenskom-
munikation/des Kommunikationsmanagements auch die Internetsuche einbezogen. Es 
erfolgte jeweils eine stichwortbasierte Suche, bei der Begriffe wie „Aufsichtsratskom-
munikation“, „Investorendialog“, „Berichterstattung“, „Kapitalmarktkommunikation“ 
usw. sowie einzelne Fragmente und Variationen der Begriffe und ihre englischen Ent-
sprechungen gesucht wurden.

Kommunikationsdimensionen der Aufsichtsratsarbeit



Die neue Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation | 41

Aufsichtsrates bis hin zu thematisch stark zugespitzten Beiträgen, 

die lediglich Teilaspekte des Themas betrachten. Darüber hinaus 

lassen sich neben Fürsprechern auch vehemente Gegner der Auf-

sichtsratskommunikation ausfindig machen. 

Der Aufsichtsrat als Kommunikator 
Auf Seiten der Befürworter einer Aufsichtsratskommunikation 

wurde die Relevanz des Themas erkannt. Angeknüpft an die mit 

der Corporate Governance-Debatte verbundenen Entwicklungen 

und Veränderungen für den Aufsichtsrat fordern die Autoren, dass 

„[u]nter Berücksichtigung der rechtlichen Anforderungen durch 

den Aufsichtsrat eine klare Kommunikationsstrategie formuliert 

werden [sollte], die nicht nur die Ausgestaltung des ‚Berichts des 

Aufsichtsrats’, sondern auch alle weiteren Kommunikationsinhal-

te über den Aufsichtsrat umfasst“ (Ruhwedel & Weitzel, 2013,  

S. 41). Die Fürsprecher plädieren für einen proaktiven Umgang 

mit den Kommunikationserfordernissen. Bereits ein „‚Schwei-

gen’ oder ‚Nichts-Sagen’ zu den jeweiligen relevanten Themen-

bereichen wird von den Anspruchsgruppen […] als eine Art der 

Kommunikation verstanden“ (Scherer, 2014, S. 148); „[s]tatt dem 

wachsenden öffentlichen Interesse passiv zu begegnen, sollte 

ihm mit einer durchdachten Strategie, passenden Themen und 

Maßnahmen begegnet werden“ (Mündemann & Martin, 2013, 

S. 42). Auch Scherer (2014, S. 151), der dem Aufsichtsrat ein 

Transparenzdefizit bescheinigt, welches seinem Ansehen scha-

de, argumentiert, dass eine „ausgewogene Wahrnehmung in 

der Öffentlichkeit“ (ebd.) nur durch ein frühzeitiges Erkennen 

der Notwendigkeit und einen gezielten Einsatz der Aufsichtsrats-

kommunikation hergestellt werden kann. Der Tatsache, dass die 

Arbeit des Aufsichtsrates immer stärker auch von außen evalu-

iert wird, ist laut Walther und Morner (2014, S. 39) nur durch 

einen professionellen Umgang mit den Erwartungen von außen 

zu begegnen. Dass sich also der „Unternehmensaufseher mit 

Fragen der Kommunikation beschäftigen [muss]“ (Scherer, 2014,  

S. 152), ist Mündemann und Martin (2013, S. 42) zufolge als Teil 

der allgemeinen Professionalisierung der Aufsichtsratsarbeit zu 

begreifen. Der Aufsichtsrat wird damit zum „aktive[n] Kommuni-

kator“ (Scherer, 2014, S. 151), der „für die interne und externe 

Kommunikation des Unternehmens von Bedeutung [ist]“ (ebd.). 

Dopheide (2014) geht diesbezüglich noch weiter: So bilde der 

Aufsichtsrat zusammen mit dem Vorstand das Gesicht des Un-

ternehmens. Das „persönliche Vertrauenskapital“ (S. 165) der 

Organträger werde so zum entscheidenden Erfolgsfaktor (ebd.). 

Er begreift den Aufsichtsrat als wertsteigernden „Markenartikel“ 

(ebd., S. 163) und führt in diesem Zusammenhang den Begriff der 

„Aufsichtsratsmarken“83ein. Auch Mündemann und Martin (2013, 

S. 43) plädieren für eine aktive Positionierung des Aufsichtsrates 

und schlagen dem folgend verschiedene Handlungsfelder für die 

Positionierung vor. Laut den Autoren seien Erkenntnisse aus der 

CEO-Positionierung „[m]it wenigen Änderungen […] auch für die 

Positionierung von Aufsichtsräten“ (ebd.) nutzbar. 

Ein weiterer interessanter Aspekt, auf den eine Vielzahl der Ar-

beiten Bezug nimmt, ist die Ausbildung sogenannter „kommu-

nikativer Kompetenzen“ im Aufsichtsrat. So spricht sich Thienel 

(2014, S. 123) dafür aus, dass Kenntnisse zur „Unternehmens-

kommunikation“ heute zum Repertoire der Basisanforderungen 

an ein Aufsichtsratsmitglied gehören wobei diese idealerweise 

beim Aufsichtsratsvorsitzenden liegen, der laut Thienel für die 

„AR Unternehmenskommunikation“ (S. 125) zuständig ist. Dabei 

bleibt sowohl offen, wie der Autor Unternehmenskommunikation 

definiert, als auch was er unter dieser spezifischen Kompetenz 

versteht. Expliziter äußern sich Mündemann und Martin (2013, 

S. 43): Sie weisen darauf hin, dass die Aufsichtsratsmitglieder 

ggf. Medien- und Präsentationstrainings zu absolvieren hätten, 

um ihren vor allem repräsentativen Aufgaben nachkommen zu 

können. Scherer (2014, S. 148) benennt es zwar nicht explizit als 

kommunikative Kompetenz, macht aber darauf aufmerksam, dass 

ein Bewusstsein für die Auswirkungen der Kommunikation oder 

Nicht-Kommunikation unabdingbar sei. Auch Will (2005) greift 

diesen Aspekt auf: Demnach „benötigen [Aufsichtsräte] zur Aus-

übung ihrer Überwachungsfunktion immer mehr Kompetenz in 

Fragen systematischer Unternehmenskommunikation bzw. Public 

Relations“ (S. 7). Will bezieht sich darauf, dass Kommunikations- 

und Reputationsrisiken derweil zum festen Überwachungsge-

genstand erwachsen sind und eine Bewertung dieser nur durch 

entsprechende „Kommunikationskompetenzen“ möglich sei (vgl. 

ebd.). Bommer und Steinbach (2013) spitzen dies noch weiter zu: 

Unter dem Blickwinkel der zunehmenden Dialoge mit den Ak-

teuren des Kapitalmarktes sollten Aufsichtsräte „Kenntnisse über 

den Kapitalmarkt und die Kapitalmarktkommunikation“ (S. 221) 

sowie „Wissen über aktuelle IR-relevante Geschehnisse“ (ebd.) 

besitzen, um die Kommunikationsaktivitäten ihres Gremiums und 

des Vorstandes sowie deren Auswirkungen auf den Kapitalmarkt 

kritisch bewerten zu können (vgl. ebd.).84 

Uneinheitliches Begriffsverständnis 
Aus den betrachteten Darstellungen jedoch nicht eindeutig abzu-

leiten ist, was unter dem Begriff der Aufsichtsratskommunikation 

zu fassen ist. Eine Vielzahl der Beiträge interpretiert Aufsichts-

ratskommunikation aus der spezifischen Perspektive der Kapital-

marktkommunikation und im Kontext der gestiegenen Erwartun-

gen des Kapitalmarktes (vgl. z. B. Bommer & Steinbach, 2013; 

 

83  Dopheide (2014, S. 165) führt an, dass in deutschen Unternehmen bereits eine Reihe 
von Aufsichtsratsmarken existieren. Als Beispiel wählt er Ferdinand Piëch, der als die 
„personifizierte Autokompetenz“ nicht nur Kompetenz sondern auch Bekanntheit und 
Akzeptanz in das Unternehmen einbringt, auf diese Weise für Vertrauen und Identifika-
tion sorgt und damit gesamthaft zur Steigerung des Unternehmenswertes beiträgt (vgl. 
ebd.). Angesichts der Ausführungen zu den Rahmenbedingungen der Aufsichtsratskom-
munikation (s. Kap. 2.3) greift eine derart einseitige Betrachtung und Reduzierung auf 
die Vorteile einer solchen Positionierung zu kurz. Gedacht sei hier auch an die Möglich-
keit gegenteiliger Effekte im Falle von Negativereignissen wie z. B. Krisen, oder wenn 
die besagte Person das Gremium und Unternehmen verlässt.

 

84  Kommunikative Kompetenzen werden im Folgenden nach Zerfaß et al. (2013, S. 11) 
definiert. Demnach lassen sich drei „Ebenen“ kommunikativer Kompetenzen differen-
zieren: (1) kommunikative Kompetenzen in interpersonalen Gesprächssituationen oder 
kleinen Gruppen, (2) kommunikative Kompetenzen im Hinblick auf Medien und gro-
ße Zuhörerschaften, (3) Wissen über strategische Kommunikation. Für den Aufsichtsrat 
sind alle diese Dimensionen denkbar. Von besonderem Interesse, wie sie auch schon 
in den Praktikerbeiträgen zur Sprache kamen, sind jedoch die beiden letztgenannten 
Kompetenzen. Im Bezug auf die strategische Kommunikationskompetenz kann nach 
Auffassung der Autorin noch eine weitere Unterscheidung in Unternehmenskommuni-
kations-spezifisches Wissen (z. B. Bewusstsein für und Wissen über Reputation, Marke, 
etc.) und Investor Relations-spezifisches Wissen (z. B. Funktions- und Verhaltensweisen 
des Kapitalmarktes und seiner Akteure) erfolgen.

Kommunikationsdimensionen der Aufsichtsratsarbeit
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Fleischer, Bauer, & Wansleben, 2015; Walther & Morner, 2014). 

Der inhaltliche Fokus liegt damit vor allem auf den direkten Kom-

munikationsaktivitäten des Aufsichtsrates mit den Aktionären. 

Neben der Rechtmäßigkeit derartiger dialogischer Kommunikati-

onsformen (vgl. Fleischer et al., 2015) werden konkrete Konzep-

te diskutiert, wie die Erwartungen des Kapitalmarktes gemanagt 

werden können. Dass über die Investoren hinaus weitere Stake-

holder von Bedeutung sind, wird zwar stellenweise auf-, jedoch 

an keiner Stelle vertiefend ausgeführt (vgl. z. B. Thienel, 2014,  

S. 125). Nur vereinzelt wird die Dimension der Berichterstattung 

in die Betrachtungen zur Aufsichtsratskommunikation einbezogen 

(vgl. Ruhwedel & Weitzel, 2013). Eine umfassende Darstellung 

aller Kommunikationsdimensionen bleiben die Autoren in den 

meisten Fällen schuldig (eine Ausnahme bildet Scherer, 2014). 

Dabei nimmt die Verfasserin an, dass diese Pflichten vernach-

lässigt werden, weil sie ohnehin weitgehend gesetzlich geregelt 

scheinen. Größere Reibungspunkte liefern die neu aufgekomme-

nen und bislang nicht ausdrücklich regulierten dialogischen und 

direkteren Kommunikationsformen, die folgerichtig auch im Fokus 

der Debatte stehen. Eine eindeutige Bestimmung des Konstrukts 

der Aufsichtsratskommunikation bleibt damit aus. Erschwerend 

kommt hinzu, dass die große Mehrheit der Autoren den Begriff 

der Aufsichtsratskommunikation zwar explizit verwendet, eine 

Definition oder eine annähernde Begriffsbestimmung jedoch in 

keinem der Aufsätze vorgenommen wird. 

Vorschläge zur Ausgestaltung der Aufsichtsratskommunikation 
Eine weitere Auffälligkeit zeigt sich in dem starken Fokus auf die 

Ausgestaltung und Umsetzung der Aufsichtsratskommunikation. 

Diese liefern teils konkrete Vorschläge zur Umsetzung der Auf-

sichtsratskommunikation auf den Ebenen Themen, Abstimmung/

Abgrenzung zur Vorstandskommunikation, Akteure und Organisa-

tion. Im Hinblick auf die Themen der Aufsichtsratskommunikation 

empfehlen die Autoren dem Aufsichtsrat, mit seiner Kommuni-

kation auf einer eher allgemeinen und abstrakten Ebene zu ver-

bleiben. Dazu gehören bspw. Ausführungen zu „Branchen-, Markt 

und allgemeine[n] Management-Themen“ (Mündemann & Mar-

tin, 2013, S. 43). Darüber hinaus besteht weitgehende Einigkeit 

darüber, dass sich die Kommunikation im Rahmen der Themen 

bewegt und sich auf diese beschränken sollte, die sich auf die 

Überwachungsaufgabe oder das Gremium selbst beziehen (vgl. 

Director‘s Channel, o. J.). Darunter zählen die Bestellung und Ver-

gütung von Vorständen einschließlich der Bestellung ehemaliger 

Vorstände in den Aufsichtsrat, Erläuterungen zur Ausschussarbeit, 

zur Mandatekumulation und fachlichen Eignung der Aufsichtsrats-

mitglieder sowie zur Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden und sei-

nes Kommunikationsverhaltens (vgl. Prinz & Schwalbach, 2014; 

Bommer & Steinbach, 2013, S. 222). Wichtig sei vor allem die Ab-

grenzung zu den operativen Themen der Geschäftsführung, deren 

Kommunikation dem Vorstand obliegt (vgl. Scherer, 2014, S. 158). 

Die Themenebene ist eng verknüpft mit der Betrachtungsebene 

der Abgrenzung und Abstimmung zwischen der Vorstands- und 

Aufsichtsratskommunikation. Dabei gibt der Vorstand zwar „die 

kommunikationspolitischen Leitlinien“ (Fleischer et al., 2015,  

S. 365) vor, jedoch kann es laut den Autoren auch Situationen 

geben, in denen es zweckdienlich ist, „dass gerade der Auf-

sichtsratsvorsitzende gezielt den Weg in die Öffentlichkeit sucht“  

(S. 363) und mit dem Vorstand, zumindest aber nach Abstimmung 

mit diesem, mit den Stakeholdern kommuniziert. Beispiele da-

für sind die Teilnahme an Investorengesprächen, zusammen mit 

dem CEO und/oder Finanzvorstand (CFO) oder Krisen, bei denen 

der Aufsichtsrat dem Vorstand Rückendeckung geben kann (vgl. 

ebd., S. 365). Um Abgrenzungs- und Abstimmungsprobleme zu 

vermeiden, ist eine klare „Kommunikationsordnung“ zwischen 

Vorstand und Aufsichtsrat aufzustellen, die über die Themen der 

Kommunikation erfolgt (vgl. ebd.; Bommer & Steinbach, 2013, 

S. 222; Scherer, 2014, S. 159). Mündemann und Martin (2013, 

S. 43) sowie Fleischer et al. (2015, S. 366) betonen zudem die 

aufsichtsratsinterne Abstimmung und Sicherstellung einer „One 

Voice Policy “ des Aufsichtsrates. Hieran schließen auch die Aus-

führungen zu den Akteuren der Aufsichtsratskommunikation. So 

sollte die Kommunikation durch den Aufsichtsratsvorsitzenden 

und nur durch diesen wahrgenommen werden. Dazu konträre 

Empfehlungen konnten nicht ausgemacht werden (vgl. Fleischer 

et al., 2015, S. 366; Director‘s Channel, o. J.). Des Weiteren wer-

den die Organisation und die unterstützenden bzw. koordinieren-

den Akteure der Aufsichtsratskommunikation thematisiert. Dazu 

lassen sich keine eindeutigen und einheitlichen Aussagen ablei-

ten. Dennoch in diesem Zusammenhang immer wieder genannte 

Akteure sind die Abteilungen der Unternehmenskommunikation 

(UK) und Investor Relations (IR) sowie die Rechtsabteilung, das 

Aufsichtsratsbüro und externe Berater (vgl. Bommer & Steinbach, 

2013, S. 221 f.; Fleischer et al., 2015, S. 366; Gercke, Laschet, & 

Schweinsberg, 2013, S. 71; Winzig & Labbé, 4. Juni 2011; Scherer, 

2014, S. 154). Gercke et al. (2013, S. 71) plädieren überdies ab 

einer bestimmten Unternehmensgröße für die Einsetzung eines 

eigenen Kommunikationsverantwortlichen für den Aufsichtsrat. 

Detailliertere Ausführungen existieren lediglich für die Rolle der 

Investor Relations. Der Abteilung bzw. dem IR-Manager sind da-

bei unterschiedliche Aufgaben zugedacht: Die IR fungieren als 

(1) Informationsdienstleister, indem sie den Aufsichtsrat „über 

die Wahrnehmung des Unternehmens am Kapitalmarkt und des-

sen Erwartungen an das Unternehmen informieren“ (Bommer & 

Steinbach, 2013, S. 221). IR dienen über den Vorstand als (2) 

Frühwarnsystem, da sie Entwicklungen im Unternehmen(-sum-

feld) beobachten und rechtzeitig Alarm schlagen. Der IR-Mana-
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ger agiert außerdem als (3) Moderator, sobald der Aufsichtsrat 

mit den Investoren „in intensiveren Kontakt“ (ebd.) tritt, um zu 

gewährleisten, dass die Spielregeln der Investor Relations (z. B. 

Sicherstellung der Gleichbehandlung aller Aktionäre) eingehalten 

werden (vgl. ebd.; Winzig & Labbé, 4. Juni 2011, B1). Mündemann 

und Martin (2013, S. 43) machen jedoch zugleich auf die bislang 

wenig vorhandene Unterstützung und den Ressourcenmangel des 

Aufsichtsrates aufmerksam.

Abseits dieser Diskussionen konnten lediglich zwei Studien identi-

fiziert werden, die sich im engeren Kontext der Aufsichtsratskom-

munikation bewegen. Probst und Theisen (2014) untersuchten 

erstmals die Rolle des Aufsichtsrates bei der Unternehmensbe-

richterstattung und befragten die 52 Interviewpartner zum Status 

quo, zur Organisation und zu den Inhalten der Berichterstattung 

durch den Aufsichtsrat. Darüber hinaus fragten sie auch die Ein-

schätzung der Befragten mit Blick auf die verstärkte unmittelbare 

Kommunikation des Aufsichtsrates mit internationalen Investoren 

ab. So konnte herausgestellt werden, dass auf Ebene der Bericht-

erstattung durchaus Optimierungspotenziale gesehen werden. 

Mit Blick auf die unmittelbareren Kommunikationsformen besteht 

hingegen Uneinigkeit; dabei werden vor allem die rechtlichen 

Regelungen als Einengung empfunden. Die Autoren konstatieren 

dazu, „dass das Selbstbewusstsein und das Bewusstsein für die 

eigenständige Funktion des Aufsichtsrats noch nicht breitflächig 

entwickelt ist“ (ebd., S. 156).85 Die Personalberatung Heidrick & 

Struggles (2011) interviewte 71 deutsche Aufsichtsratsvorsitzende 

(ARV) zur Rolle des ARV im 21. Jahrhundert. Dabei wurden auch 

seine kommunikativen Aufgaben in den Blick genommen, die 

laut den Autoren auf drei Ebenen stattfinden: (1) die Kommu-

nikation mit dem Vorstand, (2) die Kommunikation mit Medien, 

die laut den Experten nur in Ausnahmefällen und dann nur zu 

sehr allgemeinen Themen vom ARV, ansonsten aber vom Vor-

standsvorsitzenden übernommen werden sollte und schließlich 

(3) die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt, die weniger kri-

tisch gesehen wird und auf Grundlage einer engen Abstimmung 

mit dem Vorstand durchaus als Aufgabe gesehen wird (vgl. ebd.,  

S. 13). Darüber hinaus bringt Köhler (2015) mit ihrer Studie einen 

ganz neuen Blickwinkel ein.86 So zielte ihre Untersuchung zwar 

vorrangig auf die Analyse der Institutionalisierung der Investor 

Relations ab; in ihren Interviews mit Investor Relations-Exper-

ten fand sie jedoch auch heraus, dass bislang nur sehr wenige 

Unternehmen die direkte Interaktion des Aufsichtsrates mit den 

Kapitalmarktakteuren befürworten und sich eine solche Gangart 

bislang scheinbar nicht etabliert hat (vgl. ebd., S. 301). Auf Grund-

lage dieser Erkenntnisse empfiehlt sich folglich auch ein kritischer 

Blick auf die Relevanz dieser Kommunikationsdimension, die zwar 

öffentlich munter diskutiert wird, aber praktisch scheinbar nur 

wenig relevant ist. 

Kritische Einordnung
Die Beiträge bestätigen damit in Teilen die in der Herleitung des 

Bezugsrahmens identifizierten Erkenntnisse und geben darüber 

hinaus weitere interessante Impulse, vor allem zur praktischen 

Umsetzung der Aufsichtsratskommunikation. Dennoch ist an 

dieser Stelle auch eine kritische Einordnung der gewonnenen 

Einblicke notwendig. So fällt auf, dass die Zahl der Befürworter 

einer proaktiven Aufsichtsratskommunikation sehr groß ist; eine 

kritische Sicht auf die Notwendigkeit einer Aufsichtsratskommuni-

kation oder eine Darlegung der Hürden und Grenzen bleiben da-

gegen meist aus. Eine teils stark populistische Interpretation des 

Aufsichtsrat(-svorsitzenden) als neuer Medienstar, Imageträger 

und Marke des Unternehmens, dessen Positionierung ‚ungeahn-

te’ Chancen für das Unternehmen bereithält, scheint angesichts 

der bislang noch fehlenden umfassenden wissenschaftlichen Er-

kenntnisse und der vorangegangenen Ausführungen dieser Arbeit 

etwas voreilig. 

Die Sicht der Kritiker der Aufsichtsratskommunikation scheint 

ebenfalls zu einseitig. Sie verbleiben zumeist auf einer stark 

rechtswissenschaftlichen Ebene, weisen die Notwendigkeit und 

die Rechtmäßigkeit einer Aufsichtsratskommunikation klar zurück 

und beziehen sich dabei auf die Grenzen der Gesetzgebung (vgl. 

Hexel, 2014; Vetter, 2014).87 Die Diskussion um die Aufsichtsrats-

kommunikation scheint sich zwischen diesen beiden Extrempunk-

ten zu bewegen; die stark deskriptive, teils sogar präskriptive 

Beschreibungsebene wird dabei nur selten verlassen. Empirische 

Erhebungen stellen derzeit ebenfalls noch eine Ausnahme dar. 

Die dargestellten Untersuchungen bestätigen jedoch in weiten 

Teilen die vorangegangenen Vermutungen und Erkenntnisse. 

Insgesamt hat sich sowohl in der theoretischen Auseinander-

setzung als auch in der Beschäftigung mit praxisnaher Literatur 

abgezeichnet, dass es sich bei der Debatte um das Thema der 

Aufsichtsratskommunikation um eine vom Kapitalmarkt getrie-

bene Diskussion handelt. Dies lässt sich einerseits auf die dem 

Aufsichtsrat per definitionem obliegende Funktion als Vertreter 

(Agent) des Kapitals zurückführen. Andererseits haben sich im 

Zuge der modernen Corporate Governance-Bewegung auch die 

Bedürfnisse des Kapitalmarktes verändert. Die verstärkte Forde-

rung nach einer transparenten Unternehmensführung und die 

gestiegenen Erwartungen an die Kommunikationsbereitschaft 

des Aufsichtsrates offenbaren die enge Verknüpfung zwischen 

dem Kapitalmarkt und der Aufsichtsratskommunikation. Ohne 

die Relevanz der weiteren Dimensionen der Aufsichtsratskom-

 

85  In Zusammenarbeit mit der Wirtschaftsprüfungsgesellschaft BDO führt die Fachzeitschrift 
Der Aufsichtsrat eine jährliche Panel-Befragung zu aktuellen Themen der Aufsichtsrats-
arbeit durch. Bei der oben vorgestellten Befragung wurden 52 Panel-Teilnehmer mittels 
strukturierter Interviews telefonisch befragt. Jedoch muss hier die Einschränkung vor-
genommen werden, dass auch Mandatsträger aus anderen Rechtsformen außer der AG 
befragt wurden, die in der vorliegenden Arbeit nicht thematisiert werden. (vgl. Probst 
& Theisen, 2014)

86  Köhler (2015) interviewt im Rahmen ihrer Dissertation 80 Experten, die ein breites Spek-
trum der Kapitalmarktakteure repräsentieren. Darunter vertreten waren auch Mitarbeiter 
oder gar Leiter der Abteilungen Investor Relations und Unternehmenskommunikation.

 

87  Die Auffassungen über die Rechtmäßigkeit derartiger Kommunikationsaktivitäten des 
Aufsichtsrates gehen stark auseinander. Fleischer et al. (2015) widmen sich diesem 
Gegenstand ausführlich und stellen fest: „Entgegen einer verbreiteten These lässt sich 
weder aus der dualistischen Leitungsstruktur deutscher AGs noch aus dem Geschäfts-
führungsverbot für den Aufsichtsrat oder aus seiner Charakterisierung als ‚reines Innen- 
organ’ ein generelles Verbot von Investorenkontakten für Aufsichtsratsmitglieder herlei-
ten“ (S. 367). Wichtig sei dabei jedoch, die „Spielregeln der Investor Relations“ (ebd.,  
S. 365) und die Kommunikationszuständigkeit des Vorstands zu beachten“ (ebd.). Dieser 
Feststellung schließt sich die vorliegende Arbeit an.

Kommunikationsdimensionen der Aufsichtsratsarbeit



Die neue Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation44 |

munikation zu verkennen, wird für den folgenden Verlauf eine 

Zuspitzung des Themas auf den Teilbereich der Kommunikation 

des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt vorgenommen. In An-

betracht der dargelegten Kommunikationsnotwendigkeiten und 

-aufgaben wird die Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem 

Kapitalmarkt als originärer Kommunikationsbereich identifiziert 

und daher detaillierter analysiert.
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Diversität der Interessen und Anspruchsgruppen bei der Formu-

lierung und Umsetzung ihrer Strategien entsprechend zu berück-

sichtigen (vgl. Zerfaß, 2010b, S. 286). Kommunikation spielt dabei 

eine wichtige Rolle, da sie „auf verschiedene Weise zur Integra-

tion moderner Gesellschaften“ (Zerfaß, 2014, S. 35) beiträgt. Auf 

diese integrative Kraft kommunikativer Handlungen ist letztlich 

auch zurückzuführen, warum Kommunikation „immer deutlicher 

zum strategiekritischen Bestandteil (Erfolgsfaktor) der Unterneh-

mensführung wird“ (Zerfaß 2010b, S. 288). 

Zerfaß (2010b) liefert mit seiner „Grundlegung einer Theorie der 

Unternehmenskommunikation“ einen umfassenden und interdis-

ziplinären Erklärungsansatz für die Kommunikationsprozesse in 

Unternehmen, in dem er Unternehmenskommunikation begreift 

als „alle gesteuerten Kommunikationsprozesse, mit denen ein 

Beitrag zur Aufgabendefinition und -erfüllung in gewinnorien-

tierten Wirtschaftseinheiten geleistet wird und die insbesondere 

zur internen und externen Handlungskoordination sowie Inter-

essenklärung zwischen Unternehmen und ihren Bezugsgruppen 

(Stakeholdern) beitragen“ (Zerfaß, 2014, S. 23). Dabei agieren 

Unternehmen in unterschiedlichen Handlungsfeldern (Sphären) 

und Öffentlichkeiten, die sich durch jeweils spezifische An-

spruchsgruppen und Handlungslogiken kennzeichnen und damit 

unterschiedlicher Integrationsmodi und entsprechend angepasster 

Kommunikationsaktivitäten bedürfen. Zerfaß (2010b, S. 278 ff.) 

unterscheidet dem folgend die drei Handlungsfelder des Organi-

sationsfelds, des Marktumfelds und des gesellschaftspolitischen 

Umfelds. Aufbauend auf die in den Handlungsfeldern jeweils 

verfolgten Ziele leitet er systematisch die Teilbereiche der Unter-

nehmenskommunikation her, die sich den übergeordneten Kate-

gorien der externen und internen Unternehmenskommunikation 

zuordnen lassen (vgl. ebd., S. 286). 

Externe Unternehmenskommunikation
Das externe Umfeld von Unternehmen schließt die Handlungsfel-

der von Gesellschaft und Markt ein. Zwar wird mit der externen 

Unternehmenskommunikation das übergeordnete, gemeinsame 

Ziel verfolgt, Koalitionsteilnehmer zu gewinnen, um die erforder-

lichen Beiträge der Transaktionspartner und weiteren Stakeholder 

sicherzustellen (vgl. ebd., S. 297). Dennoch bedarf es einer stärker 

differenzierenden Betrachtung, die berücksichtigt, „dass soziale 

Beziehungen im Markt und im gesellschaftspolitischen Umfeld auf 

prinzipiell unterschiedliche Weise integriert werden“ (ebd.). Dem 

folgend leitet Zerfaß für die extern gerichtete Kommunikation die 

zwei Teildisziplinen der Public Relations und Marktkommunikati-

on ab, die den stark unterschiedlichen Anforderungen Rechnung 

tragen sollen (vgl. ebd., S. 297 f.). In dieser Unterscheidung of-

fenbart sich nicht zuletzt das Spannungsfeld zwischen Legitimität 

Bislang konnten einzelne Fragmente zusammengetragen werden, 

die auf die Bedeutung des Aufsichtsrates in der Kommunikation 

mit dem Kapitalmarkt hinweisen. Dabei zeigte sich vor allem, 

dass sich die Kommunikation des Aufsichtsrates in einem per se 

stark regulierten und durch weitere Spezifika der Aufsichtsratsar-

beit begrenzten Kommunikationskorridor bewegt. Das Verlassen 

dieses Korridors kann weitreichende Folgen für den Aufsichtsrat 

und das betreffende Mitglied sowie für das überwachte Unterneh-

men mit sich bringen. Die gewachsene Bedeutung und gestiege-

nen Erwartungen des Kapitalmarktes für deutsche börsennotierte 

Aktiengesellschaften sowie die allgemein gewachsene Sensibili-

tät für unternehmerisches Handeln vergegenwärtigen überdies 

die Notwendigkeit eines bewussten, strategischen Umgangs mit 

den Kommunikationserfordernissen im Kapitalmarkt durch den 

Aufsichtsrat. Daraus leitet sich die Aufgabe ab, die bis dato ge-

wonnenen Erkenntnisse weiter zu konkretisieren und mit den 

Erkenntnissen zur strategischen Unternehmenskommunikation 

sinnhaft zu verknüpfen. Dafür gilt zu klären, inwieweit sich die 

Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt in den 

Kanon der strategischen Unternehmenskommunikation einfügt. 

Entscheidend wird hier sein, in welchem Verhältnis die Kommuni-

kation des Aufsichtsrates zur „Vorstandskommunikation“ mit dem 

Kapitalmarkt steht und wie die Ausgestaltung der Kommunikation 

aussehen muss, damit gesamthaft ein Beitrag zur Erfüllung der 

Kommunikations- und schließlich auch übergeordneten Unterneh-

mensstrategie geleistet werden kann.

3.1 Strategische Unternehmenskommunikation
Bevor der Aufsichtsrat und seine Kommunikationsaktivitäten mit 

dem Kapitalmarkt verortet und weiter ausgeführt werden können, 

bedarf es einer tiefergehenden Betrachtung des Managements 

von Kommunikationsprozessen im Unternehmen. Des Weiteren 

soll analysiert werden, welche Akteure bzw. Akteursgruppen 

im Unternehmen kommunikative Rollen einnehmen. Hier wird 

kritisch zu prüfen sein, inwieweit der Aufsichtsrat und seine 

Mitglieder auf Grundlage der Erkenntnisse der Kommunikations-

wissenschaft als Kommunikatoren des Unternehmens begriffen  

werden können. 

3.1.1 Management von Kommunikationsprozessen
Spätestens mit dem Aufblühen der modernen Corporate Gover-

nance-Debatte wurde die Notwendigkeit zur Herstellung von 

Transparenz sowie die Bedeutung der Kommunikation als „zent-

raler Bestandteil der Unternehmensführung“ (Zerfaß & Piwinger, 

2014, S. 2) deutlich. Unternehmen stehen in vielfältigen Bezie-

hungen mit ihren Stakeholdern, deren divergierende Interessen 

und Handlungen aufeinander abgestimmt werden müssen. Der 

Unternehmensführung obliegt dabei die zentrale Aufgabe, die 

3 Der Aufsichtsrat in der Kapitalmarktkommunikation

Der Aufsichtsrat in der Kapitalmarktkommunikation



Die neue Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation46 |

und Ökonomie, in dem sich Unternehmen (und mit ihnen ihre 

Aufsichtsräte) heute bewegen. 

Im Mittelpunkt der Public Relations steht die Gestaltung der 

kommunikativen Beziehungen im gesellschaftspolitischen Um-

feld, bspw. in den Arenen der Politik, der Wissenschaft oder der 

Kunst, in dem die Public Relations mit einer Vielzahl unterschied-

licher Stakeholder in Berührung kommen (z. B. Anwohner, Be-

hörden, Parteien) (vgl. ebd., S. 301 f.). Public Relations dienen 

dabei der Imagepflege und dem Management der Beziehungen 

mit jenen nicht-ökonomischen Bezugsgruppen. Im Fokus steht 

die Erarbeitung gemeinsamer Orientierungsmuster, die als refe-

renzielle Bezugspunkte in der Beziehung zwischen Unternehmen 

und Anspruchsgruppe fungieren und die „Sicherung prinzipieller 

Handlungsspielräume und die Legitimation konkreter Strategien“ 

(ebd., S. 302) gewährleisten sollen (vgl. ebd., S. 303). 

Im Gegensatz zu Public Relations umfasst die Marktkommuni-
kation „alle kommunikativen Handlungen von Organisationsmit-

gliedern (Führungskräften, Kommunikationsverantwortlichen) 

und ihren Beauftragten (Agenturen), mit denen Transaktions- und 

Wettbewerbsbeziehungen gestaltet werden“ (Zerfaß, 2014, S. 49) 

und mit welchen die tauschvertragliche Koordination ermöglicht 

wird. Kommunikation nimmt in diesem Zusammenhang eine le-

diglich begleitende Funktion ein, indem sie die Anbahnung von 

Verträgen unterstützt, mit deren Hilfe das Ziel des Verkaufs und 

Einkaufs von Produkten und Ressourcen realisiert werden soll (vgl. 

Zerfaß 2010b, S. 299). Die Beeinflussung des Rezipienten durch 

die Marktkommunikation ist auf zwei Wegen möglich: (1) direkt 

darüber, dass Werbebotschaften positive Kaufanreize wecken 

oder (2) indirekt, indem ein positives Produkt- und Unterneh-

mensimage aufgebaut wird (vgl. ebd.). Die damit insgesamt eher 

persuasiv angelegten Kommunikationsaktivitäten im Marktumfeld 

haben schließlich nicht die Herstellung „gemeinsame[r] Orien-

tierungen, sondern schlicht anschlussfähige Handlungen“ (ebd.) 

zum Ziel. 

Interne Unternehmenskommunikation
Darüber hinaus übernimmt die Unternehmenskommunikation 

auch eine nach innen gerichtete Funktion, die im Rahmen der 

Internen Kommunikation realisiert wird. Die Interne Unterneh-

menskommunikation bezieht sich auf das Organisationsumfeld 

und umfasst damit alle Organisationsmitglieder, die an der 

arbeitsteiligen Leistungserstellung beteiligt sind (vgl. Zerfaß, 

2010b, S. 290). Zerfaß (ebd.) differenziert die Gruppe der Orga-

nisationsmitglieder nochmals in die verfassungskonstituierenden 

und weiteren Organisationsmitglieder, die in Abhängigkeit ihrer 

Stellung in der Unternehmensverfassung über unterschiedliche 

Einflusspotenziale im Hinblick auf die Zielsetzung und Politik des 

Unternehmens verfügen. Aufbauend auf dieser Trennung kann 

interne Unternehmenskommunikation in zwei Richtungen gedacht 

werden: (1) Sie betrifft zum einen die verfassungskonstituieren-

den Beziehungen, indem sie zur Herstellung eines gemeinsamen 

Orientierungskonsens zwischen jenen Organisationsmitgliedern 

beiträgt. Diese Kommunikationsprozesse werden über direkte 

Kommunikationswege realisiert, z. B. in Vorstands-/Aufsichts-

ratssitzungen oder auch in der Hauptversammlung (vgl. ebd., 

S. 290 ff.). (2) Zum anderen stehen die Organisationsmitglieder 

aufgrund der arbeitsteiligen Aufgabenausführung im Leistungs-

erstellungsprozess in einer Vielzahl weiterer Beziehungen, die 

durch Kommunikation gestaltet und moderiert werden können 

(vgl. ebd., S. 293 ff.). Zwar sind diese Beziehungen durch die Or-

ganisationsverfassung, speziell durch die Arbeitsverträge bereits 

vorstrukturiert; dennoch kann die laufende Strukturierung und 

Steuerung dieses Leistungsprozesses durch Interne Kommunikati-

on zusätzlich unterstützt werden, um die „disparaten Handlungen 

der Organisationsmitglieder miteinander abzustimmen“ (Zerfaß, 

2010b, S. 293). Ein Beispiel für diese Dimension Interner Unter-

nehmenskommunikation sind Mitarbeiterversammlungen oder die 

Kommunikation zwischen Vorgesetzten und Untergebenen (vgl. 

Zerfaß, 2014, S. 47 f.). 

Finanzkommunikation, Kapitalmarktkommunikation,  
Investor Relations
Neben die drei dargestellten Kommunikationsdisziplinen tritt ein 

vierter Kommunikationsbereich, der von Zerfaß in der ursprüngli-

chen Fassung seiner Theorie nicht berücksichtigt wird, jedoch für 

die vorliegende Arbeit von zentraler Bedeutung ist: die Finanz-

kommunikation bzw. Investor Relations oder auch Kapitalmarkt-

kommunikation89. Zerfaß fügt diesen Aspekt seiner Definition 

von Unternehmenskommunikation später hinzu und beschreibt 

Finanzkommunikation als Kommunikationshandlungen, mit de-

nen die Kommunikationsbeziehungen mit den Kapitalgebern und 

den weiteren Kapitalmarktakteuren gestaltet werden (vgl. Zerfaß, 

2014, S. 23, 46; Zerfaß, 2010a, S. 34). Laut Zerfaß (ebd.) kann 

dieser Bereich weder der externen noch der internen Unterneh-

menskommunikation eindeutig zugeordnet werden. Zum einen 

verfügt die Finanzkommunikation über klare, nach innen gerich-

tete Aufgaben. Dies bezieht sich einerseits auf die Kommunikation 

mit den verfassungskonstituierenden Organisationsmitgliedern, zu 

denen bei Publikumsgesellschaften wie der hier betrachteten AG 

auch die Kapitalgeber gehören. Andererseits ist Finanzkommuni-

kation auch im Hinblick auf die weiteren Organisationsmitglieder 

der Internen Kommunikation zuzuordnen, da Finanzkommunika-

tion „in besonderem Maße auf ein funktionierendes Beziehungs-

netz und Informationsfluss mit allen Teilen des Unternehmens 

 

88  Die Begriffe Finanzkommunikation, Kapitalmarktkommunikation und Investor Relations 
werden häufig synonym verwendet (s. Kap. 3.2.1).
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angewiesen [ist]“ (Köhler, 2010, S. 23 f.), um ihre „Geschichten 

erzählen“ (ebd., S. 24) zu können. Zum anderen kann die Finanz-

kommunikation gezielt zur Handlungskoordination und Interes-

senklärung mit externen Stakeholdern beitragen. Gerade wenn 

es um die Gestaltung der Beziehungen zu den Kapitalmarktakteu-

ren geht, insbesondere zu z. B. potenziellen Kapitalgebern oder 

Multiplikatoren wie Analysten, wird die Finanzkommunikation im 

Marktumfeld tätig. Sie ist dann eben auch der Marktkommunika-

tion zuzuordnen. Darüber hinaus können, bedingt durch den die 

Finanzkommunikation begleitenden strengen rechtlichen und fak-

tischen Ordnungsrahmen, auch nichtökonomische Beziehungen im 

gesellschaftspolitischen Umfeld bspw. zu Regulierungsbehörden 

für die Finanzkommunikation von Relevanz sein. Damit wäre die 

Finanzkommunikation wiederum im Bereich der Public Relations 

zu verorten (vgl. ebd.). Insgesamt kann festgehalten werden, 

dass die Finanzkommunikation je nach Handlungsfeld und Ziel-

stellung den bereits bekannten Integrationsmodi folgt. Da sich 

die Finanzkommunikation als ein stark reguliertes Kommunikati-

onsfeld darstellt, erfolgt ihre Betrachtung dennoch meist separat, 

sodass sie als vierte Kommunikationsdisziplin angesehen werden 

kann (vgl. Zerfaß, 2010a, S. 34).

Optimale Wertschöpfung durch eine Integrierte Unterneh-
menskommunikation
 Bei diesem kurzen Einblick in die einzelnen Kommunikationsbe-

reiche wurde bereits deutlich, dass jede der Disziplinen in teils 

ganz „unterschiedlicher Weise zur Realisierung und Umsetzung 

strategischer Konzepte [beiträgt]“ (Zerfaß, 2010b, S. 307). Trotz 

dieser Aufgabenteilung besitzen die Teilbereiche der Unterneh-

menskommunikation die übergeordnete Kommunikationsstrate-

gie, die wiederum systematisch aus der allumfassenden Unter-

nehmensstrategie abgeleitet ist, als gemeinsamen Referenzpunkt. 

Eine zentrale Gefahr der Spezialisierung der einzelnen Bereiche 

besteht in dem Verlust des Bezugs zu dieser Gesamtstrategie. Fol-

gerichtig bedarf es einer „wohlverstandene[ n] Integration aller 

kommunikationspolitischen Aktivitäten“ (Zerfaß, 2010b, S. 308, 

Herv. i. O.). Nur auf diese Weise kann die Unternehmenskommu-

nikation einen optimalen Beitrag zur sozialen Integration leisten 

und ihre Wertschöpfungspotenziale freisetzen (vgl. ebd.). Sie kann 

dann auch als strategische Kommunikation verstanden werden, 

da sie die übergeordneten Unternehmensziele unterstützt (vgl. 

Zerfaß, 2014, S. 23, 27). Kommunikation kann schließlich auf vier 

Wegen zur Wertschöpfung beitragen: (1) Unternehmenskommu-

nikation unterstützt die laufende Leistungserstellung und fungiert 

in ihrer unterstützenden Funktion unternehmensintern und -ex-

tern als „enabling function“ bzw. „‚Schmierstoff’ vieler Abläufe 

in Unternehmen und im Stakeholdermanagement“ (ebd., S. 29). 

(2) Unternehmenskommunikation ist am Aufbau immaterieller 

Erfolgspotenziale wie Vertrauen und Reputation beteiligt, mit 

denen eine langfristig angelegte ‚Wertebasis’ geschaffen wird, 

von der das Unternehmen zehren und profitieren kann. (3) Un-

ternehmenskommunikation ist überdies an der Steigerung der 

Werthaltigkeit von Unternehmen beteiligt, da sie ihre kommuni-

kativen Beziehungen zu den Stakeholdern auch dazu nutzt, stra-

tegierelevante Themen und Meinungen aus den verschiedenen 

Öffentlichkeiten aufzunehmen und in die Unternehmensstrategie 

einzuspeisen. (4) Unternehmenskommunikation ist schließlich auf 

den systematischen Aufbau und die Pflege von Beziehungen zu 

ihren relevanten Stakeholdern ausgerichtet und hilft auf diese 

Weise, die Handlungsspielräume des Unternehmens auch lang-

fristig sicherzustellen („licence to operate“) (vgl. Zerfaß, 2014, 

S. 27 ff.). Das Kommunikationsmanagement als „Prozess der 

Planung, Organisation und Kontrolle der Unternehmenskommu-

nikation“ (Zerfaß, 2014, S. 59) schafft sodann die Vorausset-

zungen dafür, dass eine Integration aller disparat ausgeführten 

Kommunikationshandlungen gelingen kann (vgl. Zerfaß, 2010b, 

S. 312). Dazu gehören die Steuerung und Kontrolle der Unterneh-

menskommunikation, die auf die Beeinflussung der Stakeholder 

ausgerichtet sein sollten (= ‚Outbound’) sowie die Beobachtung 

relevanter Stakeholder zur „Einspeisung externer Meinungen und 

Interessen in den organisatorischen Entscheidungsprozess (= ‚In-

bound’)“ (Zerfaß, 2010a, S. 35). 

3.1.2 Akteure strategischer Kommunikation
Im Unternehmen sind die Kommunikatorrollen unterschiedlich 

verteilt. Als Kommunikator seien zunächst jene Akteure bezeich-

net, „die an der Herstellung von öffentlicher Kommunikation be-

teiligt sind“ (Bentele, 1997, S. 183) und Funktionen der „Gene-

rierung, Verarbeitung und Weiterverarbeitung von Informationen 

und Themen für Öffentlichkeiten“ (ebd., Herv. i. O.) übernehmen. 

Für die Klassifizierung von Kommunikatoren existieren unter-

schiedliche Vorschläge:

Bentele (1997, S. 183) legt dazu drei Varianten vor: (1) Je nach 

Zugehörigkeit zu einem bestimmten sozialen Subsystem können 

die journalistischen, PR- und Fachkommunikatoren unterschieden 

werden. (2) Sind Kommunikatoren qua ihres Berufes zu dieser 

Rolle befähigt, handelt es sich um sogenannte Berufskommuni-

katoren, die von funktionalen Kommunikatoren zu unterscheiden 

sind, welche „öffentlich in ‚Nebenfunktionen’ kommunizieren, 

während sie ‚in Hauptfunktion’ andere Tätigkeiten und Rollen 

ausüben“ (ebd., S. 187). (3) Schließlich sind mit dem Begriff des 

Kommunikators nicht nur personale Kommunikatoren angespro-

chen; auch Akteursgruppen, wie z. B. die Kommunikationsabtei-

lung des Unternehmens oder der Vorstand, können als sogenann-

te korporative Kommunikatoren begriffen werden. 
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Szyszka (2008) weitet die Kommunikatorrolle noch weiter aus 

und benennt grundsätzlich alle Mitglieder einer Organisation als 

„natürliche Organisationskommunikatoren, da sie mit ihren orga-

nisationsbezogenen Aussagen immer auch Organisationsinteres-

sen repräsentieren“ (S. 318, Herv. i. O.), wobei dem Akteur keine 

spezifische Rollenkompetenz zugewiesen sein muss, die ihn for-

mell zur Kommunikation berechtigt (ebd.). Szyszka zufolge lassen 

sich nach dem Kriterium der jeweils zugewiesenen Rollenkompe-

tenz drei organisationale Kommunikatorrollen identifizieren, die 

wiederum zwei Kategorien zugeordnet werden können: Die erste 

Kategorie bilden die formellen Organisationskommunikatoren, 

die qua ihres Amtes mit einer kommunikativen Rollenkompe-

tenz ausgestattet sind. Darunter zu zählen sind einerseits (1) die 

Mitglieder der Organisationsführung, die die Organisation in allen 

Angelegenheiten vertreten, was auch die kommunikative Vertre-

tung einschließt. In ihrer Rolle handeln sie allgemein strategisch 

und sind dabei auf eine effektive und effiziente Erfüllung der Or-

ganisationsstrategie bedacht. Dennoch kann die Kommunikation 

dieser Mitglieder zum erfolgskritischen Punkt werden, da „ihr 

kommunikatives Verhalten […] nicht zwangsläufig professionell 

sein [muss]“ (ebd.). Ebenfalls mit einem kommunikativen Ver-

tretungsmandat ausgestattet sind (2) die Fachkräfte für Kommu-

nikationsmanagement, die zur kommunikativen Vertretung der 

Organisation „anwaltschaftlich autorisiert“ (ebd.) sind und in ihrer 

Rolle idealerweise „kommunikationsstrategisch“ handeln, was ein 

professionelles Kommunikationsverhalten einschließen sollte. Im 

Gegensatz zu den zur Kommunikation offiziell autorisierten Ak-

teuren, verfügen die (3) informellen Organisationskommunika-

toren, die der zweiten Kategorie angehören, über keine explizite 

kommunikative Rollenkompetenz. Sie werden immer nur dann zu 

Kommunikatoren, „wenn sich ihre Aussagen organisationsbezo-

gen zuordnen und bewerten lassen“ (ebd.).

Die genannten Kommunikatoren sind überdies auch Teil eines or-

ganisationalen Repräsentationsystems, in dem den Rollenträgern 

je nach Rollenposition und -mandat unterschiedliche Repräsenta-

tionswerte zugeordnet werden (vgl. Szyszka, 2010, S. 97). Zu den 

formalen Repräsentanten zählen dann sowohl die Mitglieder der 

Organisationsführung, insbesondere der CEO, als auch die Fach-

kräfte für Kommunikationsmanagement, „die Repräsentations-

leistungen im Rahmen eines ihnen zugewiesenen Rollenman-

dats erbringen“ (ebd., Herv. i. O.). Davon zu unterscheiden sind 

die informalen Repräsentationsträger, für die sich die gleichen 

Annahmen treffen lassen wie für die informellen Organisations-

kommunikatoren (vgl. ebd.; s. o.). Die Kommunikatoren, gleich 

ihres formellen/informellen Status sind aufgrund ihrer Rolle als 

Repräsentanten des Unternehmens, damit gewissermaßen auch 

Adressaten öffentlicher Kommunikation (vgl. ebd.). 

Institutionalisierung der Kommunikatorrollen
Wie diese Rollen, vor allem aber die formellen Kommunikatorrol-

len, nun konkret im jeweiligen Unternehmen ausgestaltet sind, 

lässt sich nicht verallgemeinernd darstellen. Übertragen auf die 

im Rahmen dieser Arbeit fokussierte deutsche börsennotierte Ak-

tiengesellschaft lassen sich jedoch zumindest Tendenzaussagen 

darüber treffen, welche Form die theoretisch dargelegten Kom-

munikatorrollen in der Praxis annehmen. 

Ausgehend von den dargelegten Klassifizierungsmöglichkeiten 

lässt sich die Unternehmensführung einer AG zunächst als for-

meller Unternehmenskommunikator89 (nach Bentele: funktionaler 

Kommunikator) benennen. Hier ist jedoch eine weitere Spezi-

fizierung nötig, da hiermit genau genommen nur die primäre 

Unternehmensführung, sprich der Vorstand, gemeint sein kann, 

da im Gegensatz zur sekundären Unternehmensführung (= Auf-

sichtsrat) nur der Vorstand über ein per Unternehmensverfassung 

zugesichertes kommunikatives Vertretungsmandat verfügt.90 In 

einer herausgehobenen kommunikativen Rolle befindet sich der 

Vorstandsvorsitzende/CEO, für den die Kommunikation „zu den 

Kernaufgaben [gehört]“ und „nicht delegiert werden [kann]“ 

(Deekeling & Arndt, 2014, S. 1241). Die Relevanz der kommuni-

kativen Dimension der Arbeit des Vorstands(-vorsitzenden) wurde 

indessen weitgehend erkannt und als erfolgskritischer Parameter 

der Unternehmensführung identifiziert (vgl. ebd.).

„Für die Steuerung und Umsetzung strategischer Kommunikation 

setzen Unternehmen im Allgemeinen professionelle Kommuni-

katoren ein“ (Zerfaß & Dühring, 2014, S. 163), die ebenfalls in 

der Rolle formeller Unternehmenskommunikatoren (nach Bentele: 

Berufskommunikatoren) agieren. Die Kommunikationsspezialis-

ten können in internen Kommunikationsabteilungen gebündelt 

sein oder durch die Delegation der Kommunikationsaufgaben 

bei externen Dienstleistern im Auftrag des Unternehmens tätig 

sein (vgl. ebd.). Die unternehmensinterne Ausdifferenzierung 

des Kommunikationsmanagements variiert mit bestimmten 

Parametern, bspw. der Unternehmensgröße, von Unternehmen 

zu Unternehmen (vgl. ebd., S.171). Jedoch „[besteht] hinsicht-

lich der institutionellen Verankerung und seines Stellenwerts im 

organisationspolitischen Entscheidungsgefüge weitgehend Einig-

keit darüber, dass Kommunikationsmanagement als strategische 

Managementfunktion organisiert und praktiziert werden muss“ 

(ebd., S. 167, Herv. i. O.). Um seine Wertschöpfungspotenziale 

optimal freisetzen zu können, muss sichergestellt werden, dass 

das Kommunikationsmanagement „über wichtige Entscheidungen 

informiert und entsprechend handlungsfähig“ ist (Zerfaß et al., 

2014, S. 1004). Diese Einbindung wird im besten Fall durch eine 

enge organisatorische Anbindung der Kommunikationsfunktion an 

 

89  Die an den Organisationsbegriff angelehnte Klassifizierung der Kommunikatorrollen von 
Szyszka (2008) wird entsprechend der der Arbeit zugrunde liegenden Einschränkung des 
Untersuchungsgegenstandes auf Aufsichtsräte in Unternehmen (s. Kap. 2.1) begrifflich 
angepasst.

90  Es existieren unterschiedliche Auffassungen zur Definition der Unternehmensführung. 
Dem dieser Arbeit zugrunde liegenden Verständnis folgend bezeichnet Szyszka damit 
nur die primäre Unternehmensführung, womit der Aufsichtsrat als sekundäre Unterneh-
mensführung nicht in diese Kategorie fällt.
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das Top-Management, speziell an den Vorstand, realisiert und in 

vielen Fällen als Stabsfunktion organisiert (vgl. Zerfaß & Dühring, 

2014, S. 173).91 Als personelle Schnittstellen zwischen dem Vor-

standsgremium und Kommunikationsmanagement fungieren der 

Vorstandsvorsitzende und der Leiter Unternehmenskommunikati-

on92, wobei Letzterer dem Vorstandsvorsitzenden gegenüber be-

richtspflichtig ist (vgl. Zerfaß et al., 2014, S. 1004).93 Vorstand und 

Kommunikationsmanager werden so zu einer Interessengemein-

schaft im Hinblick auf ein erfolgreiches Kommunikationsmanage-

ment, das die Wertschöpfung des Unternehmens unterstützt.94 

Der Aufsichtsrat als Kommunikator
Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Verteilung 

der Kommunikator- und „Repräsentantenrollen“ im Unternehmen 

mehr oder weniger festgelegt zu sein scheint. Dabei fällt auch 

auf, dass das Gremium des Aufsichtsrates bislang weder in der 

theoretischen Auseinandersetzung noch in der praktischen Aus-

gestaltung Berücksichtigung erfährt. Dies verwundert zunächst 

einmal nicht; wird dem Aufsichtsrat doch keine explizite Spre-

cherkompetenz zugewiesen, was eine Berücksichtigung des 

Aufsichtsrates als Kommunikator bislang obsolet machte. Bezug-

nehmend auf die dargestellten Kommunikationsdimensionen der 

Aufsichtsratsarbeit, die mitunter gesetzlich legitimiert sind, und in 

Anbetracht der repräsentativen Funktion, die dem Aufsichtsrat als 

Teil der Unternehmensführung und ‚Botschafter’ einer guten Cor-

porate Governance zukommt (s. Kap. 2), scheint die Vernachlässi-

gung des Aufsichtsrates in dem Akteursgefüge strategischer Kom-

munikation jedoch fraglich. Beim Versuch, den Aufsichtsrat in 

den oben dargestellten Klassifizierungen der Kommunikatoren zu 

verorten, muss schnell festgestellt werden, dass eine eindeutige 

Zuordnung des Aufsichtsrates nicht auf Anhieb möglich ist. So ist 

der Aufsichtsrat nach der Klassifikation von Szyszka (s. o.) streng 

genommen den informellen Unternehmenskommunikatoren zu-

zuordnen, da er nicht über ein kommunikatives Vertretungsman-

dat, im Sinne einer expliziten und generellen Sprecherfunktion 

nach innen und außen verfügt. Gleiches gilt mit Blick auf die ihm 

zugewiesene Repräsentationsrolle. Jedoch scheint eine solche 

Zuordnung zu den informellen Rollenträgern angesichts seiner 

Stellung innerhalb der Unternehmensführung sowie seiner Auf-

gaben und Verantwortlichkeiten schlichtweg zu kurz zu greifen. 

Daher wird die Klassifizierung von Szyszka im folgenden Schritt 

entsprechend modifiziert: Dies bedarf zunächst einer Ausweitung 

seiner Definitionskriterien für formelle Unternehmenskommuni-

katoren. Darunter sollen fortan jene Unternehmensakteure ge-

fasst werden, die entweder von ihrem Vertretungsmandat her zu 

kommunikativem Handeln oder aufgrund der Spezifika und Re-

levanz ihrer Funktion für die strategische Unternehmensführung 

in Einzelfällen zu Kommunikationshandlungen autorisiert sind. 

Des Weiteren wird die Gruppierung der „Mitglieder der Organisa-

tions-/ Unternehmensführung“ weiter differenziert. Die von Szy-

szka darunter bezeichneten Unternehmensrepräsentanten sollen 

von nun an als „Mitglieder der primären Unternehmensführung“ 

bezeichnet werden. Die Definitionsmerkmale bleiben dieselben. 

Dazu wird eine zweite Gruppierung mit der Bezeichnung „Mitglie-

der der sekundären Unternehmensführung“ eingeführt, die im 

Folgenden in Anlehnung an Szyszkas Ausführungen definiert wird: 

Mitglieder der sekundären Unternehmensführung sind den 

formellen Unternehmenskommunikatoren zuzuordnen. Sie 

verfügen nicht über ein kommunikatives Vertretungsman-

dat, sind aber im Rahmen der ihnen obliegenden Überwa-

chungsaufgabe und den damit verbundenen Kompetenzen zu 

eingeschränkten Kommunikationshandlungen autorisiert. Sie 

verfügen über einen hohen Informationsstatus und agieren 

allgemein strategisch; ihr kommunikatives Verhalten muss 

allerdings nicht zwangsläufig professionell sein. 

Aufsichtsräte (korporative Kommunikatoren), insbesondere aber 

die Aufsichtsratsvorsitzenden (personale Kommunikatoren), 

können damit als formelle Kommunikatoren und Repräsentanten 

des Unternehmens bestimmt werden, die abgeleitet aus ihrer 

Aufgabe und den ihnen darin zugestandenen Kompetenzen über 

(eingeschränkte) Kommunikationsbefugnisse verfügen. Abbildung 

3 stellt die Gesamtheit der identifizierten Unternehmenskommu-

nikatoren dar. 

 

91  Die konkrete organisatorische Umsetzung kann auf unterschiedliche Art und Weise ge-
schehen. Dazu existiert eine Vielzahl von Vorschlägen, vgl. z. B. vertiefend Zerfaß et al. 
(2014) sowie von Werder und Grundei (2009).

92  Zerfaß und Dühring (2014) legen dazu dar, dass sich insbesondere in großen Unter-
nehmen im Zuge der fortschreitenden Institutionalisierung und Professionalisierung des 
Kommunikationsmanagements die Funktion „des Chief Communication Officer (CCO) 
herausgebildet [hat], der alle Kommunikationsaktivitäten eines Unternehmens auf der 
Leitungsebene verantwortet und […] steuert“ (S. 165, Herv. i. O.).

93  Der Stellenwert der Kommunikationsfunktion wird auch von Managementseite 
weitgehend anerkannt (vgl. Zerfaß, Schwalbach, Bentele & Sherzada, 2014, S. 73). 
Die Kommunikationsleiter sind laut Grunig, Grunig und Dozier (2002, S. 140 ff.)  
idealerweise auch Mitglieder der sogenannten „dominant coalition“.

94  Ergänzend und in Anlehnung an Bentele (s. oben) sei erwähnt, dass Vorstand 
und Kommunikationsmanagement sowohl als personale als auch als korporative  
Kommunikatoren in Erscheinung treten können.
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Bei abschließender Betrachtung können folgende Erkenntnisse 

festgehalten werden: Es wurde gezeigt, dass der Aufsichtsrat als 

Kommunikator agiert, dem kommunikationsstrategische Aufgaben 

obliegen. Dass er als Kommunikator begriffen werden kann, sagt 

jedoch noch nichts über die Art und Weise seiner Kommunikation 

aus. So kann, im Rückbezug auf die vorangegangenen Überle-

gungen zu den Kommunikationsdimensionen der Aufsichtsrats-

arbeit, bereits konstatiert werden, dass die Kommunikation des 

Aufsichtsrates einer Reihe von Einschränkungen genügen muss, 

die einen wohlbedachten Einsatz und eine tiefgründige Ausein-

andersetzung mit den Chancen und Gefahren der Aufsichtsrats-

kommunikation erforderlich machen. Den Aufsichtsrat als Kom-

munikator zu begreifen, kann dennoch als ein erster wichtiger 

Schritt angesehen werden, mit dem die Relevanz und Reichweite 

seines (kommunikativen) Handelns anerkannt wird. Damit tritt 

der Aufsichtsrat neben die mit den primären Kommunikationsbe-

fugnissen ausgestatteten Akteure des Vorstandes (insbesondere 

des Vorstandsvorsitzenden) und des Kommunikationsmanage-

ments bzw. die darunter zu fassenden Fach-/Kommunikations-

bereiche und ihre Kommunikationsfachkräfte. Es konnte ebenfalls 

herausgestellt werden, dass das Kommunikationsmanagement, 

wie bereits am Namen zu erkennen ist, eine Managementfunk-

tion, sprich ein dem Vorstand zugeordnetes ‚Managementtool’ 

darstellt. An dieser Stelle soll daher ein kurzer Hinweis auf even-

tuell daraus hervorgehende Konfliktpotenziale gegeben werden. 

In Anbetracht des dem dualistischen System zugrunde liegenden 

strengen Trennungsprinzips zwischen Vorstands- und Aufsichts-

ratsangelegenheiten könnte sich auch eine An- oder Einbindung 

entsprechender Kommunikationsaktivitäten des Aufsichtsrates in 

die Bereiche der ‚klassischen’ Unternehmenskommunikation als 

problematisch erweisen. 

Auch die Kommunikationsdisziplin der Finanz-/Kapitalmarktkom-

munikation/Investor Relations stellt dieser Sichtweise folgend ein 

klassisches Managementtool dar, für das nachstehend eine Cha-

rakterisierung vorgenommen wird. Diese dient als eine wichtige 

Grundlage für eine Spezifizierung der Rolle des Aufsichtsrates in 

der Kapitalmarktkommunikation. 

Abbildung 3: Kommunikatorrollen im Unternehmen (Quelle: eigene Darstellung)
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3.2 Strategische Kommunikation mit dem Kapitalmarkt
Im Rahmen der Darstellung der „Theorie der Unternehmenskom-

munikation“ konnte die Kapitalmarktkommunikation bereits als 

ein Teilbereich der integrierten Unternehmenskommunikation 

identifiziert werden. Darüber hinaus wurden die ‚klassischen’ Ak-

teure der Unternehmenskommunikation dargestellt. Nachfolgend 

sollen diese Erkenntnisse weiter vertieft werden: Dazu wird die 

Kapitalmarktkommunikation definiert, im Gefüge der Unterneh-

menskommunikation detaillierter verortet und die daran beteilig-

ten Kommunikatoren vorgestellt. Des Weiteren werden die Ziele 

und Aufgaben in der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt sowie 

der Wertschöpfungsbeitrag jener Kommunikationsaktivitäten auf-

gezeigt. Die Darstellung der Bezugsgruppen im Kapitalmarkt und 

ihrer Informationsbedürfnisse sowie der daraus hervorgehenden 

Inhalte/Themen und Instrumente der Kapitalmarktkommunikation 

rundet das Kapitel ab. 

3.2.1 Definition, Verortung und Kommunikatoren
Wie an manchen Stellen dieser Arbeit bereits deutlich wurde, wird 

die Kommunikationsdisziplin, welche den Kapitalmarkt im Blick 

hat, mit teils sehr unterschiedlichen Begriffen bezeichnet. In der 

Literatur wie auch in der Praxis zeigt sich eine große begriffliche 

Unschärfe (vgl. Köhler, 2015, S. 1; Kirchhoff & Piwinger, 2014, 

S. 1080 f.; Morich, 2008, S. 12). In der vorliegenden Arbeit wird 

daher eine Reduzierung auf die Begriffe der Finanzkommunika-

tion, Kapitalmarktkommunikation sowie der Investor Relations 

(IR) vorgenommen, die synonym verwendet werden. Die große 

begriffliche Vielfalt ist nicht zuletzt Ausdruck des interdisziplinären 

Charakters der IR, der zu einer Betrachtung des Untersuchungs-

gegenstandes aus ganz unterschiedlichen Perspektiven geführt 

hat. Köhler (2015, S. 15 ff.) benennt die PR- und Organisations-

forschung sowie finanzwirtschaftliche und marketingtheoreti-

sche Ausführungen als prägende Einflüsse in Bezug auf den Un-

tersuchungsgegenstand der IR (vgl. auch Achleitner et al., 2008,  

S. 264). Dennoch lassen sich mit Blick auf den Forschungsstand 

immer noch große Lücken aufzeigen; die IR werden „bislang […] 

nur ausschnittsweise betrachtet“ (Köhler, 2015, S. 3), wobei The-

men wie die Bedeutung, Ziele, Instrumente, die Informations-

bedürfnisse der Kapitalmarktakteure sowie die Wirkung der IR 

fokussiert werden (vgl. ebd.; Laskin, 2011, S. 303; Achleitner et 

al., 2008, S. 264 f.). Die interdisziplinäre Prägung des Untersu-

chungsgegenstandes spiegelt sich auch in den zahlreichen De-

finition der IR wider. Als zentrale Gemeinsamkeiten lassen sich 

folgende Merkmale festhalten: 

(1) IR sind eine strategische Managementfunktion; sie sind 

aus der übergeordneten Unternehmens- und Kommunikations- 

strategie abgeleitet, um einen optimalen Wertschöpfungsbeitrag 

leisten zu können; dies erfordert zugleich, dass IR-Manager „must 

have a seat at the table when the key organizational decisions 

are being made“ (Laskin, 2010, S. 612). (2) IR folgen dem Ansatz 

der zweiseitigen symmetrischen Kommunikation95, indem sie 

den Informationsfluss vom Unternehmen zu seinen relevanten 

Stakeholdern sicherstellen (= „Outbound“) und umgekehrt strate-

gierelevante Informationen aus der Unternehmensumwelt in das 

Unternehmen einspeisen (= „Inbound“). (3) IR sind eine auf die 

Pflege der Beziehungen zu den Kapitalmarktakteuren ausgerich-

tete Teildisziplin der Unternehmenskommunikation und sind (4) 

Teil einer integrierten Unternehmenskommunikation. (5) IR sind 

schließlich eine „hochgradig reglementierte Kommunikationsdis-

ziplin“ (Piwinger & Strauss, 2002; vgl. Steininger, 2015; Kirchhoff 

& Piwinger, 2014, S. 1082; Kelly, Laskin, & Rosenstein, 2010,  

S. 183, 204; Laskin, 2010, S. 612; Achleitner et al., 2008, S. 263) 

Das National Investor Relations Institute (NIRI, 2003) bringt diese 

Punkte in einer Definition zusammen:

  „Investor relations is a strategic management respon-

sibility that integrates finance, communication, marke-

ting and securities law compliance to enable the most 

effective two-way communication between a compa-

ny, the financial community, and other constituencies, 

which ultimately contributes to a company‘s securities 

achieving fair valuation.“

Die Anerkennung der IR als Managementfunktion ist das Ergeb-

nis eines Entwicklungsprozesses, der im Zusammenhang mit den 

allgemeinen Megatrends (s. Kap. 1) und insbesondere mit den 

Entwicklungen im Kapitalmarktumfeld steht (vgl. Dolphin, 2004,  

S. 26). Diese Entwicklungen wurden bereits umfangreich im  

Kontext der modernen Corporate Governance-Debatte dargelegt 

(s. Kap. 2.2.2.1). Als wesentlicher Einfluss auf die Ausformung der 

IR kann die Internationalisierung der Kapitalmärkte genannt wer-

den, die den globalen Kapitalmarkt für deutsche Unternehmen als 

Finanzierungsquelle zunehmend relevanter machte und mit dem 

neue Stakeholder und damit neue Erwartungen an das Unterneh-

men herantreten und -getragen werden (vgl. Steininger, 2015). 

Eine weitere Herausforderung, mit der sich die IR konfrontiert 

sehen, ist das sich schnell wandelnde Umfeld und die fortschrei-

tende technologische Durchdringung des unternehmerischen All-

tags. Von der zunehmenden Digitalisierung bleiben auch die IR 

nicht unberührt: Köhler (2010) untersucht in ihrer Studie bspw. 

die Integration von Social Media in die professionelle Investor  

Relations-Arbeit und betont damit abermals den Komplexitäts-

zuwachs in der Kapitalmarktkommunikation. (vgl. Ernst & Young, 

2014; S. 3; Wasser, 15. Mai 2015) Diese Entwicklungen münden 

heute in einer weit vorangeschrittenen „Professionalisierung der 

 

95  Das „two-way symmetric model“ entstammt dem 4-Typen-Modell von Grunig & Hunt 
(1984, S. 21 ff.), welches die historische Entwicklung der Public Relations nachzeichnet 
und gleichermaßen verschiedene „Kommunikationsmodi/-optionen“ darstellt. Die Au-
toren definieren diese Ausprägung wie folgt: „In the two-way symmetric model […] 
practitioners serve as mediators between organizations and their publics. Their goal is 
mutual understanding between organizations and their publics“ (ebd., S. 22).
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Investor Relations im Sinne der Kommunikation mit den Kapital-

gebern und mit weiteren Stakeholdern im Kapitalmarktumfeld“ 

(Köhler, 2015, S. 2, Herv. i. O.; vgl. auch Kirchhoff & Piwinger, 

2014, S. 1080). Köhler (2015, S. 37) trifft mit dieser Formulierung 

eine weitere, für diese Arbeit zentrale definitorische Unterschei-

dung: Laut der Autorin können mit dem Begriff der IR einerseits 

die Kommunikationshandlungen mit dem Kapitalmarkt bezeichnet 

werden; andererseits ist er Ausdruck einer konkreten Kommuni-

kationsfunktion bzw. -abteilung im Unternehmen. 

Die strukturelle Ausdifferenzierung und Anbindung der Investor 

Relations-Funktion im Unternehmen kann unterschiedlich ausge-

staltet sein. Thommen und Struß (2001, S.162 ff.) stellen dazu 

drei idealtypische Modelle vor, die kurz erläutert und zugleich 

kritisch eingeordnet werden sollen: Investor Relations können 

erstens anderen Funktionsbereichen untergeordnet sein. Dafür 

bieten sich bspw. die Abteilung der Unternehmenskommunikati-

on96 oder die Finanzabteilung an. Bezugnehmend auf die theore-

tische Fundierung der Unternehmenskommunikation wäre diese 

praktische Ausgestaltung eine mehr als logische Konsequenz, da 

sie theoretisch einen Teilbereich der UK darstellt. Trotz dessen 

und auch „[o]bwohl die Investor Relations […] aus der generellen 

Unternehmenskommunikation hervorgegangen [sind], haben sich 

beide Bereiche in der Praxis zu getrennten Disziplinen entwickelt“ 

(Achleitner et al., 2008, S. 263). Kelly et al. (2010) betiteln die 

UK und IR gar als „opposing camps“ (S. 183), wobei nach Auffas-

sung der Autoren in Anbetracht der vergangenen Entwicklungen 

und der Notwendigkeit zur integrierten Kommunikation gelten 

sollte, dass ein „common ground between the two camps must 

and can be found“ (ebd.; vgl. auch Kirchhoff & Piwinger, 2014,  

S. 1081).97 Eine organisatorische Vereinigung bleibt damit zumin-

dest vorerst ein theoretisches Idealmodell. Der praktischen Rea-

lität kommt damit ein anderes Modell sehr viel näher: Investor 

Relations kann demnach zweitens als eigenständige Abteilung im 

Unternehmen, in Form einer Stabsstelle, Zentralstelle oder eines 

eigenständigen Geschäftsbereichs, organisiert sein, die dann in 

der Regel direkt dem Vorstand untersteht (vgl. Achleitner et al., 

2008, S. 268). Die Wirtschaftsprüfungsgesellschaft Ernst & Young 

(2014) fand dazu heraus, dass mit 62 Prozent „mehrheitlich CFOs 

für die Kapitalmarktkommunikation zuständig“ sind (S. 4; CEOs 

liegen mit 56 Prozent leicht darunter).98 Eine dritte Möglichkeit 

zur Eingliederung der IR-Funktion ist die Organisation der IR als 

originäre Vorstandsfunktion. 

Die Einbeziehung des Vorstandes in die IR-Aktivitäten des Un-

ternehmens, wie sie in der zweiten und dritten Variante vorge-

schlagen wird, ist elementar. Der Vorstand ist der zentrale Wis-

sensträger im Unternehmen. Er verfügt (bestenfalls) über alle 

kapitalmarktrelevanten Informationen und ist für die „Außendar-

stellung und Vermittlung des Unternehmens“ (Fieseler, Hoffmann, 

& Meckel, 2008, S. 331) aufgrund seiner Repräsentationsfunktion 

unabkömmlich. Insbesondere „CEOs have a major responsibility 

to engage in complex relationships with their investors and com-

municate in a variety of critical circumstances with these key sta-

keholders“ (Chandler, 2014, S. 163 f.). Der CEO ist „the individual 

investors [sic] ultimately hold accountable for a public company’s 

performance“ (ebd., S. 173).99 Die IR sind damit gewissermaßen 

‚Hoheitsgebiet des Vorstandes’. Dennoch halten Fieseler et al. 

(2008) fest, dass der Vorstand durch die IR-Abteilung unterstützt 

werden sollte, die „durch solide Arbeit und gute Drähte zum 

Management die Köpfe und Herzen der Kapitalmarktteilnehmer 

gewinn[t]“ (S. 336).100 

Die konkrete strukturelle Anbindung der IR-Funktion bleibt unter-

nehmensspezifisch (vgl. Köhler, 2015, S. 188). Dennoch können 

die zentralen Akteure der Kapitalmarktkommunikation an dieser 

Stelle festgehalten werden: Kommunikatoren im Kapitalmarkt im 

Sinne formeller Unternehmenskommunikatoren (s. Kap. 3.1.2) 

sind der Vorstand (insbesondere der CEO und CFO) sowie die Fach-

bereiche der Investor Relations und Unternehmenskommunikati-

on, die je nach Unternehmen unterschiedlich organisiert sind und 

durch externe Berater unterstützt werden können.

3.2.2 Notwendigkeit, Ziele und Aufgaben
Die Notwendigkeit der Kapitalmarktkommunikation besteht in 

erster Linie in der Beseitigung der Informationsasymmetrie zwi-

schen den Kapitalgebern und dem Unternehmen als Kapitalneh-

mer. Diese Informationsasymmetrie ist auf das Informationsge-

fälle in der Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen Management 

und den Eigentümern sowie auf die Unvollkommenheit der Kapi-

talmärkte101 zurückzuführen (vgl. Huchzermeier, 2006, S. 22; Mo-

rich, 2008, S. 1). Kapitalgeber handeln dann unter Unsicherheit. 

Das Investitionsrisiko resultiert insbesondere aus den dann sehr 

hohen Informations- und Schätzrisiken, die eine Bewertung des 

Unternehmens erschweren. Folglich „[ist] [d]er Kapitalmarkt […] 

auf transparente und möglichst vollständige Finanzinformationen 

angewiesen, um eine faire, d.h. eine die tatsächliche Performan-

ce widerspiegelnde Unternehmensbewertung vornehmen zu 

können“ (Achleitner et al., 2008, S. 263). Investor Relations sind 

wesentlich an der Herstellung dieser Transparenz beteiligt. Laut 

Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1097) können diese Kommunika-

 

96  Laut Achleitner et al. (2008) „sind die Investor Relations in Europa öfter der Unterneh-
menskommunikation zugeordnet als in den USA“ (S. 268).

97  Dieser Tatbestand ist insbesondere im Hinblick auf die Auswahl der Experten für die 
empirische Erhebung von Bedeutung (s. Kap. 4.2.2.1).

98  Der Berufsverband DIRK - Deutscher Investor Relations Verband und die Wirtschafts- 
prüfungsgesellschaft Ernst & Young befragten in ihrer letzten Studie 125 börsennotierte 
Unternehmen in Deutschland, Österreich und der Schweiz zur Organisation ihrer Finanz-
kommunikation (vgl. Ernst & Young, 2014).

 

  99  Interessant, v. a. aus dem Blickwinkel der vorliegenden Arbeit, sind die Ergebnisse von 
Köhler (2015), die mit ihrer Dissertation u. a. ein Phasenmodell der Institutionalisierung 
von Investor Relations in Deutschland vorlegt. Darin differenziert sie die verschiede-
nen Entwicklungsphasen der Investor Relations aus. Dabei kann für die sogenannte  
„Vorläufer-Phase“ zwischen 1950 und 1985 festgehalten werden, dass sich Investo-
renbeziehungen vornehmlich im Aufsichtsrat abspielten (vgl. dazu vertiefend Köhler, 
2015, S. 243, 260, 301, 313).

100  Die interne IR kann auch durch externe Berater unterstützt werden. Die Gründe für eine 
solche Delegation sind häufig z. B. in den mangelnden Kapazitäten, Erfahrungswerten, 
dem fachspezifischem Know-how und dem teils fehlenden Netzwerk zu suchen (vgl. 
Thommen & Struß, 2001, S. 67 ff.; PwC & Kirchhoff Consult, 2005, S. 25).

101  Vollkommene Märkte kennzeichnen sich bspw. durch eine vollständige Markttrans-
parenz, nach der alle Nachfrager (hier: Kapitalgeber) über vollständige Informationen 
verfügen (vgl. dazu vertiefend Wöhe, 2013, S. 416). Diese stark theoretische Annahme 
ist im Realitätstest nicht haltbar, weswegen auch von sogenannten „unvollkommenen 
Märkten“ (z. B. unvollkommener Kapitalmarkt“) die Rede ist (vgl. Rudolph, 2006, S. 29).
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tionsaktivitäten und die Informationsqualität einen elementaren 

Einfluss auf die Bewertung des Unternehmens und den Aktienkurs 

haben. Bassen, Basse Mama und Ramaj zufolge (2010) besteht 

hier „a negative (positive) association between corporate disclo-

sure levels and the cost of equity capital (stock prices)“ (S. 53). 

Eine höhere Unternehmenstransparenz senkt das Informations- 

und Schätzrisiko der Kapitalgeber, stärkt das Vertrauen der Anle-

ger und erhöht unterdessen die Attraktivität der Aktie für andere 

Investoren und Analysten. Dies wiederum bewirkt idealerweise 

eine Steigerung des Aktienumsatzes, der die Kapitalbasis des 

Unternehmens stärkt und zugleich dessen Liquiditätsrisiko senkt 

(vgl. Streuer, 2004, S 27 ff.). Der Aktienkurs eines Unternehmens 

ist nach Fieseler et al. (2008, S. 326) demgemäß immer auch 

Ausdruck der Wertschätzung des Kapitalmarktes, da in ihn „Wahr-

nehmungen, Meinungen, Empfehlungen und Entscheidungen der 

Kapitalmarktteilnehmer [einfließen]“ (S. 326). Investor Relations 

können damit letztlich nicht nur eine Informationsvermittlungs-, 

sondern auch eine Wertoptimierungsfunktion zugeschrieben wer-

den (vgl. Huchzermeier, 2006, S. 27). 

Als strategische Managementfunktion folgen IR dem übergeord-

neten Unternehmensziel der kontinuierlichen und langfristigen 

Steigerung des Unternehmenswertes (vgl. ebd., S. 28; Kirchhoff & 

Piwinger, 2014, S. 1083). Aus diesem Oberziel lassen sich wiede-

rum einzelne Subziele ableiten, die in die finanzwirtschaftlichen 

Ziele und die kommunikationspolitischen Ziele unterschieden 

werden. Zwischen den Unterzielen besteht ein wechselseitiger 

Zusammenhang. Laut Huchzermeier (2006, S. 28) befördern kom-

munikationspolitische Ziele zum einen den Vertrauensaufbau bei 

den Kapitalgebern, sodass insbesondere mögliche Krisen nicht 

zum sofortigen Kapitalabzug führen. Zum anderen sorgt eben 

gerade eine stabile Entwicklung des Aktienkurses für ein gestie-

genes Vertrauen in die Unternehmensführung. Es existiert eine 

Vielzahl verschiedener Ausführungen zu den Zielsystemen der IR, 

die sich vor allem in ihrem Detailgrad unterscheiden. Tabelle 1 

trägt die wesentlichen Ziele zusammen, die sicherlich um weite-

re ergänzt werden können.  Aus den finanzwirtschaftlichen und 

kommunikationspolitischen Zielen können entsprechende finanz-

spezifische und kommunikationsspezifische Aufgaben abgeleitet 

werden (vgl. Huchzermeier, 2006, S. 21). Dabei sind erstere Auf-

gaben ebenso wichtig wie die kommunikationsbezogenen Auf-

gaben, damit die IR ihr vollständiges Wertschöpfungspotenzial 

freisetzen können; sie beziehen sich jedoch im Wesentlichen auf 

Finanzierungsmaßnahmen und sollen daher für die vorliegende 

Arbeit bewusst ausgeklammert werden. Dennoch bedarf es des 

Bewusstseins für diese Dimension der IR-Tätigkeit, vor allem weil 

jene Aufgaben Auswirkungen auf die kommunikationsbezogenen 

Aufgaben haben (vgl. ebd.). Die kommunikationsspezifischen 

Aufgaben können wiederum auf unterschiedliche Weise wahr-

genommen werden: IR muss einerseits (1) Informationstrans-

parenz herstellen und andererseits (2) auf einen langfristigen 

Reputationsaufbau hinwirken (vgl. Fieseler et al., 2008, S. 328 

f.). Das Verständnis der IR als „reporting function“ (1) stellt die 

klassische Sichtweise auf die Kapitalmarktkommunikation dar 

(vgl. Hoffmann & Fieseler, 2012, S. 140). Zwar ist diese Aufgabe 

damit nicht weniger wichtig geworden, der Aufgabenfokus der 

IR hat sich mit den Jahren jedoch leicht verschoben. Angetrieben 

durch die Corporate Governance-Bewegung, die ein besseres Ver-

ständnis für die Beziehung zwischen dem Management und den 

Aktionären herbeiführte, wurde seither vor allem der Beziehungs-

dimension der IR-Arbeit (2) Aufmerksamkeit geschenkt (ebd.). 

Hoffmann und Fieseler (2012) halten dazu fest: „[O]rganizations 

wanting to bolster their market performance by winning over the 

financial community need to regard their financial communicati-

on, or investor relations (IR) function, as more than just a tool for 

financial reporting“ (S. 139). Die Beziehungspflege bzw. der Auf-

bau neuer Beziehungen ist zur zentralen Aufgabe der IR-Tätigkeit 

geworden, mit der die Akzeptanz und Kooperationsbereitschaft 

der Kapitalmarktteilnehmer mittels Kommunikation sichergestellt 

werden soll (vgl. ebd., S. 141). Gelingt es dem Unternehmen die-

se Reputation aufzubauen, so werden dadurch sowohl finanzielle 

als auch nichtfinanzielle Wirkungen freigesetzt. Neben der güns-

tigeren Kapitalbeschaffung durch die Beseitigung der Unsicher-

heiten bei den Kapitalgebern steigen auch das Vertrauen und der 

Respekt der Akteure in das Unternehmen und seine Führungsor-

gane, weshalb sich die Investoren auch in Krisenzeiten tendenziell 

FINANZWIRTSCHAFTLICHE ZIELE

Sicherstellung angemessener Unternehmensbewertung

Senkung der Kapitalkosten

stabile Entwicklung des Aktienkurses

Stabilität und Beeinflussung der Aktionärsstruktur

Zugang zu (globalen) Kapitalquellen sichern

Schutz vor feindlichen Übernahmen

KOMMUNIKATIONSPOLITISCHE ZIELE

Abbau von Informationsasymmetrien

Schaffung von Vertrauen bei Kapitalmarktakteuren

Steigerung des Bekanntheitsgrads und Images

wahren Unternehmenswert zeigen

Glaubwürdigkeit des Managements verbessern

Attraktivität für (neue) Mitarbeiter steigern

Tabelle 1: Zieldimensionen der Investor Relations
(Quelle: eigene Darstellung; in Anlehnung an Huchzermeier, 2006, S. 28; Kirchhoff, 2009, S. 38 ff.; PwC & Kirchhoff Consult, 2005, S. 12)
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loyaler verhalten und im Unternehmen investiert bleiben (vgl. 

Wang, Berens, & van Reel, 2012, S. 201, 203; Fieseler et al., 2008, 

S. 329 f.). Im Gegenteil dazu führt eine negative Unternehmensre-

putation heute zu einem stärkeren Engagement und Bedürfnis der 

Investoren, in die Unternehmensstrategie und Geschäfte einzu-

greifen (vgl. ebd.). Die erfolgreiche Bewältigung der Aufgabe des 

Reputationsaufbaus durch die IR wird so zu einem wesentlichen 

Wettbewerbsvorteil (vgl. Wang et al., 2012, S. 203). 

Die konkrete Umsetzung dieser Aufgaben vollzieht sich auf stra-

tegischer und operativer Ebene. Danach lassen sich nach Streuer 

(2004, S. 46 ff.) z. B. die (Fort-)Entwicklung der Kapitalmarkt- 

Story, die Analyse der Investorenstruktur und Bestimmung der 

Zielinvestoren, der Aufbau und die Pflege eines Kommunikations-

netzwerks oder die Konzeption einer „One Voice Policy“ als strate-

gische Aufgaben benennen. Zur Sicherstellung des letzten Punktes 

wird die Aufstellung von Richtlinien empfohlen, die auf Ebene der 

Akteure (Kommunikatoren), Themen und Prozesse die Kommu-

nikationszuständigkeiten regeln (vgl. ebd., S. 53). Die konkreten 

Aufgaben auf operativer Ebene unterscheidet Streuer (2004, S. 55 

ff.) nach den Adressaten der Kommunikation. Dabei übernehmen 

die IR im Außenverhältnis zweierlei Aufgaben: Sie haben erstens 

die notwendigen Finanzinformationen für den Kapitalmarkt be-

reitzustellen (= „Outbound“) und zweitens Informationen über Ka-

pitalmarktentwicklungen und -erwartungen zu beschaffen, um sie 

in das Unternehmen sowie die Strategie einfließen zu lassen (= 

„Inbound“).102 Darüber hinaus übernehmen die IR auch im Innen-

verhältnis wichtige Kommunikationsaufgaben: Einerseits müssen 

die IR die kapitalmarktrelevanten Informationen im Unternehmen 

zunächst beschaffen und entsprechend abstimmen. Andererseits 

fungieren IR-Manager gewissermaßen als interne Unterstüt-

zungsfunktion im Unternehmen; ihnen obliegen das Reporting 

an interne Adressaten sowie die interne Beratung, vor allem des 

Vorstandes, in Fragen des Kapitalmarktes. Jedoch bleiben diese 

Aufgaben nicht auf das Vorstandsgremium beschränkt. So haben 

Ernst & Young (2014, S. 13) herausgefunden, dass die IR auch den 

Aufsichtsrat mit entsprechenden Informationen versorgen und ihn 

in ihrer Funktion als Frühwarnsystem über kritische Themen und 

Entwicklungen in Kenntnis setzen. Mit 34 Prozent kommunizieren 

immerhin über ein Drittel der befragten 125 Unternehmen im 

monatlichen Rhythmus mit dem Aufsichtsrat, was wiederum zu 

65 Prozent in schriftlicher Form stattfindet. Auch Köhler (2015,  

S. 343) identifiziert diese IR-Aufgabe anhand ihrer Experteninter-

views, in denen „diverse IR-Leiter“ von DAX-Unternehmen eine 

Betreuung des Aufsichtsrates durch die IR bestätigten. 

Investor Relations als strategische Managementfunktion können 

damit einen entscheidenden Wertschöpfungsbeitrag leisten. IR 

unterstützen die Realisierung wirtschaftlicher Zielgrößen, indem 

sie Wettbewerbsvorteile generieren und die Rentabilität und Li-

quidität durch eine Verbesserung der Kapitalbasis und -beschaf-

fungsmöglichkeiten steigern. IR leisten gleichermaßen einen Bei-

trag zur Legitimation der Strategien des Unternehmens, da sie die 

Sicherung von Handlungsspielräumen und der „licence to opera-

te“ unterstützen, indem sie immaterielle Werte wie Vertrauen 

und Reputation aufbauen und relevante Akteure auch langfristig 

an das Unternehmen binden. 

3.2.3 Erwartungen des Kapitalmarktes
Während die Kommunikationsaufgaben der IR im Hinblick auf 

die internen Adressaten bereits ausgeführt wurden, soll nun ein 

vertiefender Blick auf die Zielgruppen der IR im Außenverhältnis 

geworfen werden. Dieser Blick verrät schnell, dass es sich dabei 

um ein Geflecht aus einer Vielzahl heterogener Bezugsgruppen 

handelt, die unterschiedliche Informationsbedürfnisse und Erwar-

tungen an die IR haben und dennoch „gleichermaßen zufrieden 

stellend zu informieren sind“ (Kirchhoff & Piwinger, 2014, S. 1088; 

vgl. Zerfaß et al., 2012, S. 5).

3.2.3.1 Divergierende Informationsbedürfnisse der Financial 
Community
Die Gesamtheit der für die IR relevanten Bezugsgruppen wird 

unter dem Begriff der „Financial Community“ (FC) zusammenge-

führt, mit dem „alle Personen, die im Rahmen einer Kapitalmarkt-

transaktion ein berechtigtes Interesse an den Unternehmens- 

informationen haben“ (Huchzermeier, 2006, S. 3), bezeichnet 

werden. Kirchhoff und Piwinger (2014, S. 1086) ergänzen dazu, 

dass die Mitglieder der FC in wechselseitigen Beziehungen zuei-

nander stehen und sich gegenseitig beeinflussen können. „Diese 

Abhängigkeiten bewirken eine Dynamik innerhalb des Kommu-

nikationsprozesses“ (ebd.) und sind von den IR entsprechend 

zu berücksichtigen. Die Mitglieder der FC können unterschieden 

werden in die primären Zielgruppen und die Multiplikatoren, die 

nachfolgend als sekundäre Zielgruppen bezeichnet werden (vgl. 

Achleitner et al., 2008, S. 271). Die Heterogenität der Bezugsgrup-

pen zeigt sich spätestens in der weiteren Differenzierung, die für 

die primären und sekundären Zielgruppen vorgenommen werden 

kann und nun kurz vorgestellt wird.

Mit den primären Zielgruppen werden die unmittelbaren Ka-

pitalgeber des Unternehmens bezeichnet, die sich aus den in-

stitutionellen Investoren und den privaten Investoren zusam-

mensetzen.103 Eine elementare Voraussetzung für eine optimale 

Informationsversorgung und Beziehungsarbeit durch die IR ist die 

 

102  Eine Konkretisierung der Aufgaben der Investor Relations im Außenverhältnis erfolgt 
im nachfolgenden Kap. 3.2.3.

 

103  Es existieren noch weitere Möglichkeiten zur Klassifikation der Investoren. Üblich ist 
auch eine Unterscheidung in aktuelle und potenzielle Investoren (vgl. z. B. Huchzermei-
er, 2006, S. 20). Auch diese Dimension soll in der vorliegenden Arbeit stets mitgedacht 
werden, ohne dass sie explizit Erwähnung findet.
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Kenntnis der Aktionärsstruktur des eigenen Unternehmens, die 

Aufschluss darüber gibt, in welchem Verhältnis institutionelle und 

private Aktionäre Anteile am Unternehmen halten (vgl. PwC & 

Kirchhoff Consult, 2005, S. 29). Laut Theisen und Werner (2010,  

S. 22) hat sich die Aktionärsstruktur deutscher börsennotierter 

Kapitalgesellschaften in den letzten Jahren stark gewandelt. 

Ausdruck dessen sei auch die starke und häufig sehr einseitige 

Konzentration der IR-Tätigkeiten auf die institutionellen Inves-

toren (vgl. ebd.). Die Dominanz dieser Investorenform bestätigt 

sich auch in einer aktuellen Studie der Ipreo und des DIRK (2014, 

S. 4), mit der erstmalig die Aktionärsstruktur der deutschen 

DAX30-Emittenten ermittelt wurde. Dabei stellte sich heraus, dass 

von dem in Streubesitz104 befindlichen Aktien mit 63 Prozent über 

die Hälfte der Wertpapiere von institutionellen Investoren gehal-

ten werden, dagegen nur 15 Prozent von privaten Anlegern.105 

Darüber hinaus stammen eine Vielzahl der institutionellen Inves-

toren aus dem Ausland (77,1 %), vor allem aus Nordamerika (32 

% aller Investoren). Zu der Gruppe der institutionellen Investoren 

(auch: „Buy-Side“) gehören alle Unternehmen, die das Vermö-

gen Dritter verwalten und als eine „Sammelstelle für Kapital“ 

über große Anlagevolumina verfügen (vgl. Wendt, 2005, S. 417; 

Achleitner et al., 2008, S. 272). Darunter zu zählen sind bspw. Ka-

pitalanlagegesellschaften, Versicherungen, Investmentfonds und 

Pensionskassen, die von professionellen Portfolio-Managern be-

treut werden. Ihre Aufgabe besteht darin, das Vermögen ihrer Ka-

pitalgeber „stärker zu steigern als der vereinbarte Vergleichsmaß-

stab (Benchmark)“ (Wendt, 2005, S. 418; vgl. Achleitner et al., 

2008, S. 272.; Huchzermeier, 2006, S. 77). Obwohl die Anzahl der 

institutionellen Investoren vergleichsweise gering ist, verfügen sie 

über das größte Anlagekapital pro Kopf (vgl. Kirchhoff & Piwinger, 

2014, S. 1087). So ist es nicht verwunderlich, dass diese kleine, 

aber bedeutsame Aktionärsgruppe traditionell im Fokus der Inves-

tor Relations-Manager steht (vgl. ebd.; Wendt, 2005, S. 417). Wie 

bereits dargelegt wurde, hat sich diese Tendenz in den letzten 

Jahren noch weiter verstärkt. Das Thema der Corporate Governan-

ce wurde und wird noch heute vor allem durch jene Investoren 

getrieben (vgl. Laskin, 2010, S. 613; Faber, 2009, S. 220). „Mit 

dem Relevanzzuwachs stiegen auch die Einflussmöglichkeiten 

institutioneller Anleger auf die Unternehmensführung und -kont-

rolle“ (Dietrich, 2014, S. 1). Die Suche nach einer möglichst hohen 

Rendite äußert sich zugleich in dem hohen Informationsbedürfnis 

der institutionellen Investoren (vgl. Huchzermeier, 2006, S. 78). 

Dabei greifen die Portfolio-Manager auf verschiedene Informati-

onsquellen zurück, zu denen auch die Zeitung, das Internet, pro-

fessionelle Nachrichtendienste wie Bloomberg oder Reuters und 

Analystenberichte gehören (vgl. Wendt, 2005, S. 419). Darüber 

hinaus formulieren sie vermehrt konkrete Erwartungen an die di-

rekte und persönliche Interaktion mit dem Top-Management (v. a. 

CEO und CFO) und weiteren wichtigen Entscheidungsträgern (vgl. 

ebd., S. 420 ff.; Bassen, 2002).106 Häufig verlangen sie nicht nur 

den jederzeitigen Zugriff auf eben jene Gesprächspartner – „they 

also want to be heard“ (Laskin, 2010, S. 614) und versuchen, ihre 

Ideen und Expertise in die Unternehmensführung und -strategien 

einfließen lassen, um die Performance des Unternehmens zu op-

timieren (vgl. ebd.). Als Resultat ihres Einflusspotenzials und ihrer 

Bedeutung für den Unternehmenserfolg pflegen die Unternehmen 

in aller Regel einen engen Kontakt zu den institutionellen Inves-

toren. Überdies „[kann] [d]ie Anlageentscheidung institutioneller 

Investoren Signalwirkung für private Investoren haben“ (Kirchhoff 

& Piwinger, 2014, S. 1087). Auch diese Wirkungsdimension gilt 

es in der täglichen IR-Arbeit zu berücksichtigen.  Die privaten 

Investoren, als zahlenmäßig größte Investorengruppe, stellen 

eine stark heterogene Zielgruppe der IR dar (vgl. ebd., S. 1086). 

Dabei lassen sich eine Reihe unterschiedlicher ‚Subgruppen’, wie 

bspw. die Belegschaftsaktionäre oder die sogenannten „VIP-Pri-

vatanleger“ (vgl. Vollbrecht, 2004, S. 294 f.), und verschiede-

ne Anlegertypen differenzieren (vgl. Zerfaß et al., 2012). Dass 

die privaten Anleger von den IR häufig vernachlässigt werden, 

ist nur schwer zu verstehen angesichts ihrer Bedeutung für das 

Unternehmen (vgl. ebd., S. 5). Im Gegensatz zu institutionellen 

Investoren stehen sie nicht unter einem derart starken Perfor-

mancedruck. Sie sind loyaler und halten dem Unternehmen meist 

auch in Krisenzeiten die Treue (vgl. Kirchhoff & Piwinger, 2014, 

S. 1086 f.). Private Investoren sorgen damit nicht unwesentlich 

für die Verstetigung des Aktienkurses und bilden gewissermaßen 

„das gesunde Finanzfundament“ (Achleitner et al., 2008, S. 273) 

des Unternehmens (vgl. Hocker, 2009, S. 469; Vollbrecht, 2004, 

S. 295). Eine Ursache für die stiefmütterliche Behandlung liegt 

sicherlich auch in der schweren Identifizier- und Erreichbarkeit 

privater Aktionäre (vgl. ebd., S. 296), die einen persönlichen Be-

ziehungsaufbau erschwert und einen Rückgriff auf unpersönliche 

Kommunikationsinstrumente nahelegt. Dies trifft im Grunde auch 

die Informationsbedürfnisse der privaten Investoren, die insbe-

sondere unpersönliche bzw. indirekte Kommunikationswege 

wie bspw. Presseveröffentlichungen, die Unternehmenswebsite, 

Medien- und Quartals-/Geschäftsberichte sowie vereinzelt auch 

Analystenberichte nutzen, um sich über ein Investmentobjekt zu 

informieren (vgl. Zerfaß et al., 2012, S. 59; Theisen & Werner, 

2010, S. 22; Vollbrecht, 2004, S. 297). Für die Kommunikation mit 

den privaten Anlegern eignen sich daher vor allem die mediale 

Kommunikation und die Website. Eine direkte und persönliche 

Beziehungspflege zu dieser Investorengruppe ist wie erwähnt nur 

sehr beschränkt möglich, z. B. im Rahmen der HV, von Messen 

oder Aktionärsforen (vgl. ebd., S. 297). Ein wichtiger ‚Touchpoint’ 

sind auch organisierte Aktionärsvereinigungen, wie die Deutsche 

Schutzvereinigung für Wertpapierbesitz e. V. (DSW), die „[sich] [a]

 

104  Als Streubesitz (auch: Freefloat) wird der „Anteil der frei handelbaren Aktien einer AG“ 
bezeichnet“ (Büschgen, 2012, S. 965). Es ist zugleich ein Ausdruck dafür, dass „sich die 
Aktien der AG oder ein Teil davon im Besitz vieler Aktionäre befinden“ (ebd.).

105  So befinden sich z. B. bei der Deutschen Post AG 79 Prozent der Aktien im Streubesitz. 
Davon halten institutionelle Investoren 65,5 Prozent der Wertpapiere, Privatanleger nur 
13,4 Prozent (vgl. Deutsche Post AG, 2015).

 

106  Laut Achleitner et al. (2008) führen Fondsmanager bis zu 150 Unternehmensgespräche 
pro Jahr.
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ls Sprachrohr und Interessenvertreter der Privatanleger positionie-

ren“ (ebd., S. 299) und als Schnittstelle zwischen Unternehmen 

und Privataktionären fungieren können. 

Eine immer wieder kritische Größe in der Ansprache der primären 

Zielgruppen ist die Sicherstellung der Gleichbehandlung aller Ak-

tionäre. Dabei geht es nicht darum, den privaten Investoren nun 

auch den persönlichen Zugang zum Management zu bieten oder 

die Bindung zu jenen Investoren ähnlich zu jener der institutio-

nellen Investoren zu intensivieren. Die Ansprache der Investoren 

kann und muss auf teilweise ganz unterschiedlichen Wegen statt-

finden. Die Herausforderung besteht vielmehr darin, „die privaten 

Anleger genauso schnell und ausführlich mit Informationen zu 

versorgen wie professionelle Marktteilnehmer“ (Hocker, 2009, 

S. 469). 

Hier zeigt sich auch die Relevanz der Multiplikatoren bzw. se-

kundären Zielgruppen für die IR, die als Bindeglied zwischen den 

primären Zielgruppen und dem Unternehmen fungieren und zu 

denen in erster Linie die Finanz- und Wirtschaftsjournalisten sowie 

die Analysten zu zählen sind (vgl. Achleitner et al., 2008, S. 273). 

Weitere Multiplikatoren sind bspw. Ratingagenturen (vgl. Everling, 

2004) und Anlageberater (vgl. Huchzermeier, 2006, S. 79). In ihrer 

Rolle als „Informationsintermediäre“ (von Rosen & Gerke, 2001,  

S. 9) verbessern sie „die informationellen Entscheidungsgrundla-

gen der Investoren und erhöhen somit die Informationseffizienz 

des Kapitalmarktes“ (Huchzermeier, 2006, S. 73). Der Kommu-

nikation der Multiplikatoren kommen damit „Verstärkereffekte“ 

zu, da sie immer auch auf die unmittelbaren Zielgruppen der In-

vestoren zurückwirkt (vgl. Kirchhoff & Piwinger, 2014, S. 1087). 

Ebenfalls elementar ist ein Bewusstsein für das Zusammenspiel 

unter den Multiplikatoren, insbesondere zwischen den Finanz- 

und Wirtschaftsjournalisten und den Analysten. Laut Fieseler et 

al. (2008, S. 335) kommt es zu einer „Informationsdiffusion“ 

zwischen den Akteuren. Als Beispiel führen die Autoren an, dass 

Journalisten einerseits mit Hilfe von Analyseberichten Anlagetipps 

abgeben und sich Analysten andererseits aus den Finanzmedien 

informieren (vgl. Achleitner et al., 2008, S. 273). Aus Sicht der IR 

liegt das besondere Potenzial der Wirtschafts- und Finanzmedien 

vor allem in der Möglichkeit, das Problem der informationellen 

Gleichbehandlung leicht, schnell und kostengünstig zu überwin-

den (vgl. Huchzermeier, 2006, S. 75 f.). Als Chance und auch als 

Risiko können die zunehmenden Personalisierungstendenzen im 

Wirtschafts- und Finanzjournalismus betrachtet werden, mit de-

nen die Akteure der Unternehmensführung immer stärker in den 

Fokus rücken (vgl. Mast & Sprachmann, 2014, S. 264). Auch Ana-

lysten107 nehmen qualitative Faktoren, wie bspw. die Fähig- und 

Fertigkeiten des Managements vermehrt in den Blick; ihre Aufga-

be besteht nicht zuletzt auch darin, „die oft als weich bezeichne-

ten Faktoren, die den Erfolg oder Misserfolg eines Unternehmens 

ausmachen, zu eruieren, zu evaluieren und in Zusammenhang mit 

den Finanzinformationen eines Unternehmens zu stellen“ (Frank, 

2004, S. 308).

3.2.3.2 Bedeutung qualitativer Faktoren
In Annäherung an konkrete Inhalte und Themen der Kommuni-

kation mit dem Kapitalmarkt empfiehlt sich eine Unterscheidung 

relevanter Unternehmensinformationen in quantitative und 

„weiche“ bzw. qualitative Faktoren (vgl. Fieseler et al., 2008). 

Allein mit Blick auf die Publizitätspflichten fällt auf, welche Rol-

le den quantitativen Faktoren zukommt. Die Jahres- und Quar-

talsberichte enthalten eine Vielzahl quantitativer Informationen, 

wozu neben allgemeinen Informationen zum Unternehmensum-

feld und Finanzdaten auch wichtige Kennzahlen und Prognosen 

zur gegenwärtigen und zukünftigen Geschäftstätigkeit gehören 

(vgl. Achleitner et al., 2008, S. 274). Zunehmend wichtiger für 

die Wahrnehmung des Unternehmens am Kapitalmarkt werden 

hingegen die qualitativen Faktoren. Sie liefern über die Finanz- 

informationen hinausgehende Daten zur Unternehmenssituation 

und zukünftigen Entwicklung und verbessern somit die Entschei-

dungsbasis der Anspruchsgruppen (vgl. DIRK, 2007, S. 7). Die 

Universität St. Gallen führte dazu in Zusammenarbeit mit dem 

DIRK (2007) eine der bislang umfangreichsten Untersuchungen108 

durch, die die Identifizierung relevanter qualitativer Faktoren im 

Blick hatte und mit der die Autoren auch empirisch belegen, dass 

die Kommunikation rein quantitativer Faktoren längst nicht mehr 

ausreicht, um die Kapitalmarktakteure vom Unternehmenswert 

nachhaltig überzeugen zu können. Dabei wurde die „Qualität des 

Managements“ als bedeutendster Faktor ermittelt. Unternehmeri-

sches Handeln wird den Autoren zufolge erst über die handelnden 

Personen erfahrbar. Um diese Personen ausreichend beurteilen zu 

können, verlangen die Kapitalmarktteilnehmer vom Management 

eine jederzeitige Dialogbereitschaft. Außerdem betonen sie die 

Bedeutung der „kommunikativen oder Präsentationsfähigkeiten 

eines Managements“ (Vater, Meckel, Fieseler, & Hoffmann, 2008, 

S. 2607). Weitere relevante weiche Faktoren sind der Studie zu-

folge die „Unternehmenskommunikation“ gefolgt von der „Stra-

tegie“ und der „Corporate Governance“. Im Zusammenhang mit 

der CG zeigte sich zudem, dass „auch die Qualität der Aufsichts-

ratsgremien einen Einfluss auf die Unternehmenswahrnehmung 

am Kapitalmarkt“ (DIRK, 2007, S. 25) hat. Besonders gefragt sind 

Informationen zur Qualifikation, zum Werdegang, zu den Kompe-

tenzen und zu den personellen Verflechtungen der Aufsichtsrats-

mitglieder (vgl. ebd.). Die Relevanz der qualitativen Unterneh-

mensfaktoren, gar als „leading indicators“ (Fieseler et al., 2008, 

S. 327), wird zunehmend erkannt. Damit „kommt die Kapital-

 

107  Die Zielgruppe der Analysten lässt sich abermals differenzieren in die „Sell-Side-Analys-
ten“ (i. d. R. für Banken und unabhängige Researchhäuser tätig) und die „Buy-Side-Ana-
lysten“ (eigene Analysten der institutionellen Investoren). Auf eine detailliertere Cha-
rakterisierung muss an dieser Stelle verzichtet werden. Vgl. dazu vertiefend Achleitner 
et al. (2008, S. 273), Frank (2004) und Gohlke, Schiereck, & Tunder (2007).

 

108  Für die Studie „Corporate Perception on Capital Markets“ befragte das Projektteam um 
Prof. Miriam Meckel 200 Analysten und institutionelle Investoren, auf welcher Grund-
lage sie ihre Analysen und Investitionsentscheidungen aufbauen. Hierzu identifizierten 
die Forscher sieben Kategorien qualitativer Erfolgsfaktoren (vgl. DIRK, 2007).
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marktkommunikation den gestiegenen Informationsbedürfnissen 

ihrer Zielgruppen nach“ und „verbessert so die Beziehung des 

Unternehmens zu den Kapitalmarktteilnehmern“ (ebd., S. 329). 

3.2.3.3 Bedeutung persönlicher Ansprache
In den vergangenen Ausführungen zu den Informationsbedürf-

nissen und Erwartungen der Zielgruppen an die Kommunikation 

des Unternehmens sollte bereits deutlich geworden sein, dass 

„Investor Relations in hohem Maße persönliche Kommunikation 

[sind]“ (Kirchhoff & Piwinger, 2014, S. 1086, Herv. i. O.). Des Wei-

teren bieten persönliche Maßnahmen den entscheidenden Vorteil, 

eventuelle Rückfragen und Bedenken unmittelbar klären zu kön-

nen. Dennoch soll auch auf die ‚Risiken’ dieser Art der Kommuni-

kation hingewiesen werden. Sowohl der IR-Manager als auch das 

Management absolvieren insbesondere in der persönlichen Kom-

munikation immer auch einen Balanceakt zwischen Transparenz 

und Regularien, bei der zentrale Grundsätze wie die Verschwie-

genheits- und Geheimhaltungspflicht unter keinen Umständen 

verletzt werden dürfen (vgl. Chandler, 2014, S. 169). Persönliche 

Instrumente sind aufgrund ihres dialogischen Charakters in der 

Kommunikation mit dem Kapitalmarkt zwar insgesamt wirkungs-

voller, bergen aber zugleich größere Risiken. Zu den persönlichen 

Instrumenten zählen die Hauptversammlung, Roadshows, Einzel- 

und Roundtable-Gespräche, Capital Market Days, Analystentref-

fen und -konferenzen, Telefon- und Pressekonferenzen sowie 

Firmenbesichtigungen und Messen (vgl. Kirchhoff & Piwinger, 

2014, S. 1096). Im Rückblick auf die Ansprache vor allem auch 

privater Investoren dürfen auch die unpersönlichen Maßnahmen 

nicht vergessen werden, zu denen bspw. der Geschäftsbericht, 

als sicherlich wichtigstes Instrument, Aktionärsbriefe und -zeit-

schriften, Pressemitteilungen, Factbooks und die (IR-)Website des 

Unternehmens gehören (vgl. ebd., S. 1095).109 

Damit ist die Charakterisierung der Kapitalmarktkommunikation, 

die als wichtige Grundlage für die Einbettung des Aufsichtsrates 

in die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt fungiert, abgeschlos-

sen. Abbildung 4 verdichtet die gewonnenen Erkenntnisse in ei-

nem Bezugsrahmen. Auf der Akteursebene werden mögliche 

Kapitalmarktkommunikatoren sowie unterstützende Einheiten 

dargestellt. Darüber hinaus werden die wesentlichen, von den 

zentralen Kapitalmarktkommunikatoren des Vorstandes und den 

IR bzw. der UK ausgehenden Informations- und Kommunikations-

aufgaben aufgezeigt. Auf der Umsetzungsebene wird abgebildet, 

welche Zielgruppen die Kommunikatoren mit Hilfe welcher Inhal-

te/Themen und welcher Instrumente zu erreichen versuchen. Auf 

der Zielebene werden in abstrahierter Form die Subzielkategorien 

der Kapitalmarktkommunikation dargestellt, die auf die Erfüllung 

des übergeordneten Unternehmensziels ausgerichtet sind.

 

109  Auch an dieser Stelle sei an eine die Unterscheidungsmöglichkeit der IR-Instrumente in 
Pflichtmaßnahmen und freiwillige Maßnahmen erinnert.

Abbildung 4: Bezugsrahmen der Kapitalmarktkommunikation (Quelle: eigene Darstellung)
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3.3 Strategische Aufsichtsratskommunikation mit dem 
Kapitalmarkt
Nachdem in Kapitel 2 die Kommunikationsdimensionen der Auf-

sichtsratsarbeit aufgezeigt wurden und die Kapitalmarktkommu-

nikation als relevanter Kommunikationsbereich der Aufsichtsrats-

kommunikation identifiziert wurde, ist abschließend zu klären, 

inwieweit die Aufsichtsratskommunikation in den Handlungsrah-

men der ‚klassischen’ Kapitalmarktkommunikation110 eingebettet 

werden kann und wie eine Ausgestaltung dieser aussehen muss, 

damit die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt ei-

nen konkreten Wertschöpfungsbeitrag leisten kann.

3.3.1 Verbindungslinien: Kapitalmarktkommunikation 
durch den Aufsichtsrat
Für eine Annäherung an den finalen Bezugsrahmen der strate-

gischen Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt wird 

der für die ‚klassische’ Kapitalmarktkommunikation entwickelte 

Bezugsrahmen (s. Abbildung 4, S. 57) herangezogen werden. Die 

nun folgende Beschreibung orientiert sich daher an den zuvor 

dargestellten Ebenen. In diesem Zusammenhang sei nochmals be-

tont, dass mit einer solchen Darstellung keineswegs vorgeschla-

gen werden soll, die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapi-

talmarkt als Erfolgsgarant zu interpretieren. Schon gar nicht soll 

sie zu einer unreflektierten Durchführung der Aufsichtsratskom-

munikation oder Übernahme der Gestaltungsvorschläge motivie-

ren. Es geht vielmehr um ein Abstecken des Handlungsrahmens, 

der vor dem Hintergrund der bereits identifizierten rechtlichen 

Grenzen und insbesondere des strengen Gebots, die Kommunika-

tion des Aufsichtsrates stets aufgaben-, unternehmens- und per-

sonenbezogen abzuwägen, in seiner Anwendung immer kritisch 

bewertet werden muss. 

Akteursebene
Der Aufsichtsrat, der als formeller Unternehmenskommunikator 

definiert wurde, nimmt in der Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt eine zentrale Rolle ein, jedoch immer nur dann, 

wenn in seinem Kompetenzbereich liegende Themen zur Debat-

te stehen. Diese Annahme muss für das Aufsichtsratsgremium 

als korporativen Kommunikator, das sich aus mehreren Personen 

zusammensetzt, gleichwohl differenziert betrachten werden: So 

sollte der Aufsichtsrat als Kollegialorgan zwar gemeinschaftlich 

an der Ausrichtung der Kommunikationsaktivitäten und auch an 

der Erstellung entsprechender Kommunikationsinstrumente so-

wie -materialien (z. B. des Überwachungsberichts) beteiligt sein. 

Ist der Aufsichtsrat jedoch als Sprecher nach außen gefordert, 

so lautet die Empfehlung, lediglich den Aufsichtsratsvorsitzenden 

als personalen Kommunikator für diese Rolle einzusetzen, um 

eine aufsichtsratsinterne „One Voice Policy“ sicherstellen zu kön-

nen. Um diesen gestiegenen Kommunikationserfordernissen im 

Kapitalmarkt Rechnung tragen zu können, sollte der Aufsichts-

rat, insbesondere aber sein Vorsitzender, über entsprechende 

kommunikative Kompetenzen verfügen. Wenn Aufsichtsrats-

kommunikation als strategische Praktik begriffen werden soll, 

geht es hierbei um weit mehr als repräsentative Fertigkeiten. 

Aufsichtsratsvorsitzende verfügen idealerweise über Wissen zur 

strategischen Kommunikation, das sowohl IR-spezifisches als auch 

Unternehmenskommunikations-spezifisches Wissen einschließt 

(s. Kap. 2.4.2). In den vergangenen Ausführungen sollte ebenso 

deutlich geworden sein, dass gerade im Hinblick auf das Zusam-

menspiel zwischen dem Aufsichtsrat und den klassischen Akteu-

ren der Kapitalmarktkommunikation ein hoher Regelungsbedarf 

besteht. Elementar ist dabei die Abstimmung mit dem Vorstand 

als eigentlichen Kommunikationspartner des Kapitalmarktes, um 

eine möglichst gute Abgrenzung zwischen der Kommunikation 

des Vorstandes und der des Aufsichtsrates gewährleisten zu kön-

nen. Eine klare Kommunikationsordnung wurde von einigen Au-

toren als hilfreiches Instrument zur Abgrenzung empfohlen. Dabei 

wird vermutet, dass diese Abstimmungsprozesse sowohl auf einer 

inhaltlichen als auch einer organisatorischen Ebene stattfinden 

müssen. Auf inhaltlicher Ebene scheint eine Abgrenzung über 

Themen sinnvoll, die aus den unterschiedlichen Kompetenzbe-

reichen der Gremien abzuleiten sind. Eine derartige Abgrenzung 

ist keineswegs gleichzusetzen mit einer voneinander losgelös-

ten Kommunikation. Vorstands- und Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt folgen vielmehr dem Prinzip einer „Many 

Voices One Message Policy“ (Ehrhart, 2014, S. 1343) und sind 

miteinander abzustimmen. Der Aufsichtsrat ist Sparringspart-

ner des Vorstandes, auch im Bezug auf die Kommunikation, so 

kann er diesen z. B. im Rahmen gemeinsamer Gespräche mit 

Investoren unterstützen oder im Falle einer Krise den Rücken 

stärken, jedoch immer vor dem Hintergrund der abgegrenzten 

Themenbereiche und der Anerkennung der Kommunikationsho-

heit des Vorstandes. Auf organisatorischer Ebene ist die Frage 

der Abgrenzung vor allem dahingehend zu klären, welche, die 

Kommunikation unterstützenden oder koordinierenden Einheiten 

der Aufsichtsrat bemühen kann und darf. Damit wird insbeson-

dere auf die Rolle der Fachabteilungen für Investor Relations und 

Unternehmenskommunikation angespielt, die in ihrer originären 

Funktion für die klassische, dem Vorstand zugeordnete Kapital-

marktkommunikation verantwortlich zeichnen. Dennoch kann die 

IR-Abteilung verschiedene unterstützende Aufgaben für den Auf-

sichtsrat übernehmen, ohne dabei das Trennungsprinzip zwischen 

Vorstand(-skommunikation) und Aufsichtsrat(-skommunikation) 

zu verletzen: Die IR können Informationsgeber sein, indem sie 

dem Aufsichtsrat Informationen über den Kapitalmarkt sowie 

über die Erwartungen der Kapitalmarktteilnehmer zur Verfügung 

 

110  Als ‚klassische’ Kapitalmarktkommunikation und ‚klassische’ Akteure der Kapitalmarkt-
kommunikation werden hier der Vorstand sowie die entsprechenden Management-
tools, sprich die Abteilungen der Investor Relations und Unternehmenskommunikation 
bezeichnet.
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stellen. Des Weiteren agieren die IR über den Vorstand, der zur 

Informationsversorgung des Aufsichtsrates gesetzlich verpflichtet 

ist, als Frühwarnsystem für erfolgsrelevante Entwicklungen im 

Kapitalmarktumfeld. Außerdem übernehmen die IR auch die Rolle 

eines Moderators, insbesondere dann, wenn der Aufsichtsrat über 

persönliche Kommunikationsinstrumente an die Financial Com-

munity herantritt. Für die Abteilung der Unternehmenskommuni-

kation können vorerst keine vertiefenden Ausführungen getätigt 

werden. Jedoch wäre nach Auffassung der Autorin bspw. denkbar, 

dass der Leiter UK eine zentrale Rolle als Schnittstelle zwischen 

Aufsichtsrat und den restlichen Kommunikationsfachkräften ein-

nimmt. Dabei wird vermutet, dass die UK z. B. bei Medienanfra-

gen oder anderen Anfragen aus dem gesellschaftspolitischen und 

Organisationsumfeld eine koordinierende Funktion innehat, damit 

aber auch weniger relevant für die Kapitalmarktkommunikation 

des Aufsichtsrates ist. Schließlich sei auch an dieser Stelle noch 

einmal darauf hingewiesen, dass die Aufgabenverteilung nicht zu-

letzt von der organisatorischen Anbindung der Abteilungen der In-

vestor Relations und Unternehmenskommunikation im betreffen-

den Unternehmen abhängig sein wird (s. Kap. 3.2.1). Wie weit die 

Unterstützung des Aufsichtsrates durch jene Abteilungen praktisch 

gehen kann, ist daher immer unternehmensindividuell abzuklä-

ren. Doch gerade im Hinblick auf die Vermeidung kommunikati-

ver Diskrepanzen erscheint die Koordination mit der „Vorstands- 

Kapitalmarktkommunikation“ und die Einbeziehung der genann-

ten Abteilungen ratsam. Weitere unterstützende und koordinie-

rende Funktionen im Hinblick auf die Kommunikationsaktivitäten 

des Aufsichtsrates können bei unternehmensinternen Akteuren, 

wie dem Aufsichtsratsbüro sowie bei unternehmensexternen  

Akteuren im Sinne externer Berater liegen. 

Umsetzungsebene
Auch für die Ebene der Umsetzung der Aufsichtsratskommuni-

kation mit dem Kapitalmarkt können bereits detaillierte Aus-

sagen getroffen werden. Dabei konnten für die Themen- bzw. 

Inhaltsebene bereits konkrete Themen identifiziert werden, die 

für die Aufsichtsratskommunikation im Generellen, aber auch für 

die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt im Speziellen relevant 

sind (s. Kap. 2.4): (1) Dazu gehört die Kommunikation über die 

mit der Überwachungsaufgabe in Zusammenhang stehenden In-

halte. Beispielhaft soll hier noch einmal der Überwachungsbericht 

erwähnt werden. Dieser macht als Teil des Aufsichtsratsberichts 

z. B. Angaben zu: Zahl und Turnus der Aufsichtsratssitzungen, 

Bildung und Besetzung von Aufsichtsratsausschüssen einschließ-

lich deren Aufgaben und Sitzungsfrequenz sowie zum Katalog 

zustimmungspflichtiger Geschäfte. Auch aus der Personalkompe-

tenz des Aufsichtsrates, die als Teil der Überwachungsaufgabe 

begriffen wurde, erwachsen kapitalmarktrelevante Themen. Die 

Vorstandsbesetzung und -vergütung stellt für den Kapitalmarkt 

ein wichtiges Beurteilungskriterium dar, das gerade im Hinblick 

auf die Aspekte einer guten Corporate Governance zu einem im-

mer bedeutenderen Anlagekriterium für Investoren geworden 

ist. Damit ist bereits ein nächster wichtiger Themenbereich an-

gesprochen. (2) Die Kommunikation zur Corporate Governance 

des Unternehmens ist auch durch den Aufsichtsrat selbst, als Teil 

der Unternehmensführung und Repräsentant des Unternehmens, 

entsprechend mitzutragen. Auch die Kommunikation zur Quali-

tät des Aufsichtsrates und zu den im Aufsichtsrat vorhandenen 

Kompetenzen liegt in diesem Themenspektrum und stellt eine 

Dimension der Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt 

dar. Grundsätzlich soll damit festgehalten werden, dass sich die 

Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt in dem the-

matischen Schnittbereich zwischen Überwachung und Corporate 

Governance bewegt, aus dem eine breite Palette an Inhalten her-

vorgeht und das sowohl die Kommunikation quantitativer als auch 

qualitativer Unternehmensinformationen einschließt. Vor allem 

aber bedient die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapital-

markt eine Vielzahl qualitativer Faktoren, indem sie bspw. Nach-

weise über die Qualität der Unternehmensführung durch Vorstand 

und Aufsichtsrat erbringt. Auch die Aufsichtsratskommunikation 

leistet damit einen entscheidenden Beitrag zur Erfüllung der Er-

wartungen und Bedürfnisse der Kapitalmarktakteure.

Des Weiteren konnten im Verlauf dieser Arbeit bereits eine Rei-

he von Kommunikationsinstrumenten identifiziert werden, die in 

der Aufsichtsratskommunikation zur Anwendung kommen und 

auch für die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt relevant sind. 

Auf Instrumentenebene lässt sich daher, äquivalent zur klassi-

schen Kapitalmarktkommunikation, eine Differenzierung zwischen 

Pflichtmaßnahmen und freiwilligen Maßnahmen festhalten. Da-

bei bedient sich die Aufsichtsratskommunikation einer Vielzahl 

unpersönlicher Kommunikationsinstrumente. Beispiele dafür sind 

der Aufsichtsratsbericht und der Corporate Governance-Bericht. 

Im Rückgriff auf persönliche Instrumente zeigen sich Praxis und 

Gesetzgebung bislang eher zurückhaltend. So bleibt die Hauptver-

sammlung häufig die einzige Plattform zur persönlichen Interak-

tion zwischen Aktionären und Aufsichtsrat. Dabei scheint diese 

Dimension zunehmend wichtiger zu werden, da eine Reihe vor 

allem institutioneller Investoren diese persönlichen Kommunika-

tionsformen zunehmend vom Aufsichtsrat einfordert.111 

Hieraus ergibt sich auch eine enge Verknüpfung zu der Zielgrup-

penebene der Aufsichtsratskommunikation im Kapitalmarkt. Pri-

märe Adressaten der Aufsichtsratskommunikation, und dies zeigte 

sich insbesondere bei der Überwachungsberichterstattung, sind 

die Investoren eines Unternehmens. Als Agent der Kapitalgeber 

 

111  Solche Forderungen bzw. Erwartungen zeigen, dass sich auch der Aufsichtsrat zuneh-
mend mit dem Problem der Gleichbehandlung aller Aktionäre konfrontiert sieht. Er hat 
sich demnach nicht nur die Frage zu stellen, ob er diesen Forderungen entgegnen will, 
sondern auch wie er sie zu erfüllen vermag, ohne eine bestimmte Aktionärsgruppe zu 
bevorzugen.
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besteht die Aufgabe des Aufsichtsrates darin, den Investoren mit 

seinen Kommunikationsaktivitäten eine bessere Entscheidungs-

grundlage bereitzustellen und so insgesamt zur Transparenz im 

Kapitalmarkt beizutragen. Dies kann sowohl auf persönlichem als 

auch unpersönlichem Wege geschehen und betrifft in erster Linie 

aktuelle private und institutionelle Investoren. Doch auch die rest-

liche Financial Community, zu denen potenzielle Investoren und 

die Multiplikatoren wie Wirtschafts- und Finanzjournalisten und 

Analysten zu zählen sind, können als Zielgruppen der Aufsichts-

ratskommunikation mit dem Kapitalmarkt angenommen werden. 

3.3.2 Beitrag einer strategischen Aufsichtsratskommuni-
kation mit dem Kapitalmarkt
Die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt lässt sich 

nicht nur auf Akteurs- und Umsetzungsebene in den Handlungs-

rahmen der klassischen Kapitalmarktkommunikation integrieren. 

Auch auf Zielebene finden sich wichtige Verknüpfungspunkte. 

Im Rückbezug auf die dargelegten Aufgaben und Ziele (s. Kap. 

3.2.2) wird schnell deutlich, dass auch der Aufsichtsrat mit seinen 

Kommunikationsaktivitäten eine nicht zu unterschätzende Rolle in 

der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt spielen kann. 

Zum einen übernimmt der Aufsichtsrat folgende zentrale Auf-

gaben der Kapitalmarktkommunikation: Die Herstellung von 

Informationstransparenz erfüllt er in erster Linie durch die  

Überwachungs- und Corporate Governance-Berichterstattung. Des 

Weiteren ist der Aufsichtsrat als Repräsentant des Unternehmens 

am langfristigen Reputationsaufbau des Unternehmens beteiligt. 

Die Krisen und Unternehmenszusammenbrüche und die darauf 

folgende Corporate Governance-Bewegung haben die Bezie-

hungsdimension in der Kapitalmarktkommunikation und die Rolle 

des Aufsichtsrates insgesamt wieder stärker in den Fokus gerückt.

Zum anderen leistet der Aufsichtsrat mit der Erfüllung dieser 

Aufgaben einen elementaren Beitrag zur Realisierung der für 

die Kapitalmarktkommunikation identifizierten Subziele. Durch 

die Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt 

können Informationsasymmetrien abgebaut, Vertrauen bei den 

Kapitalmarktakteuren geschaffen und die Glaubwürdigkeit der 

Unternehmensführung, welche sowohl den Vorstand als auch 

den Aufsichtsrat einschließt, insgesamt erhöht werden. Die Um-

setzung dieser kommunikationspolitischen Ziele bildet wiederum 

die Basis für die Realisierung der finanzwirtschaftlichen Ziele. Das 

verbesserte informationelle Gleichgewicht und die größere Ver-

trauensbereitschaft der Financial Community, insbesondere aber 

der Investoren, tragen zu einer besseren Entscheidungsgrundlage 

der Akteure bei, wodurch bspw. nicht nur die Senkung der Kapi-

talkosten, sondern auch eine Stabilisierung des Aktienkurses und 

eine angemessene Bewertung des Unternehmens herbeigeführt 

werden können. Dieses Zusammenspiel finanz- und kommuni-

kationsbezogener Ziele reflektiert wiederum das Spannungsfeld 

zwischen Ökonomie und Legitimität, in dem sich Aufsichtsräte 

zunehmend bewegen und dem sie mit einer geeigneten und an 

den strategischen Unternehmenszielen ausgerichteten Kommu-

nikation begegnen können. Aufsichtsratskommunikation mit dem 

Kapitalmarkt unterstützt demzufolge einerseits die Realisierung 

wirtschaftlicher Kenngrößen, indem sie die Liquidität und Renta-

bilität des Unternehmens verbessert und Wettbewerbsvorteile ge-

neriert. Sie ist andererseits am Aufbau langfristiger Beziehungen 

zu den Stakeholdern des Unternehmens beteiligt und trägt auf 

diese Weise zur Sicherung der Handlungsspielräume und Legiti-

mation der Unternehmensstrategie bei. Die Kommunikation des 

Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt leistet damit letztlich einen 

Beitrag zur Steigerung des Unternehmenswertes. Wenn die Auf-

sichtsratskommunikation die Erfüllung dieser „übergeordnete[n] 

Unternehmensziele unterstützt […], entweder durch die Unter-

stützung der laufenden Leistungserstellung (Erfolg) oder durch die 

Schaffung und Erhaltung immaterieller Werte (Erfolgspotenziale)“, 

dann ist sie auch als strategische Kommunikation zu begreifen 

(Zerfaß, 2014, S. 23). 

3.3.3 Vorläufiger Bezugsrahmen der strategischen  
Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt
Nach den vorangegangenen Betrachtungen kann nun der vorläu-

fige Bezugsrahmen der strategischen Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt aufgestellt werden. Der in Abbildung 5 (s. 

S. 88) dargestellte Bezugsrahmen ist das Ergebnis einer umfas-

senden theoretischkonzeptionellen Auseinandersetzung mit den 

Kommunikationsaufgaben des Aufsichtsrates und seiner Rolle im 

Kontext der Kapitalmarktkommunikation. 
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Abbildung 5: Vorläufiger Bezugsrahmen der strategischen Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt 

(Quelle: eigene Darstellung)
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Gemäß seiner Herleitung ist der Bezugsrahmen aus zwei Teilen 

zusammengesetzt. Zum einen wurde die Aufsichtsratskommu-

nikation in den Bezugsrahmen der Kapitalmarktkommunikation 

(s. Kap. 3.2.3.3) eingepasst. Wesentliche Änderungen wurden 

auf Akteursebene vollzogen, auf der der Aufsichtsrat in das Be-

ziehungsgefüge der restlichen Unternehmenskommunikatoren 

eingebettet wurde, sodass nun alle vorab definierten formel-

len Unternehmenskommunikatoren abgebildet sind. Auf Um-

setzungs- und Zielebene hingegen mussten keine Änderungen 

vorgenommen werden. Die Kommunikation des Aufsichtsrates 

mit dem Kapitalmarkt folgt im Hinblick auf Inhalte und Themen, 

Instrumente und relevante Zielgruppen der gleichen Logik wie die 

klassische Kapitalmarktkommunikation. Auch für die Zielebene 

konnte gezeigt werden, dass die Aufsichtsratskommunikation an 

der Erfüllung wichtiger Aufgaben und Ziele der Kapitalmarktkom-

munikation beteiligt sein und damit gesamthaft zur Realisierung 

der Kommunikations- und schließlich auch Unternehmensstrategie 

beitragen kann. Die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapital-

markt ist demnach unter Rückbezug auf die Differenzierung von 

Köhler (s. Kap. 3.2.1) als ein Teil der Kommunikation mit dem 

Kapitalmarkt anzuerkennen, darf jedoch nicht zwangsläufig als 

Teil der konkreten Funktion oder Abteilung der IR (und/oder UK) 

bzw. Kapitalmarktkommunikation im Unternehmen verstanden 

werden. Die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt 

ist vielmehr eine in Ergänzung zur klassischen (Vorstands-)Kapital-

marktkommunikation existierende Kommunikation, die mit dieser 

gut abgestimmt sein muss. 

Zum anderen wurde der Bezugsrahmen der Aufsichtsratskommu-

nikation (s. Kap. 2.4.1) erneut herangezogen und mit dem eben 

genannten, auf den Aufsichtsrat zugeschnittenen Bezugsrahmen 

zur Kapitalmarktkommunikation verknüpft. Diese Verknüpfung ist 

von zentraler Bedeutung für die Betrachtung der Rolle des Auf-

sichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation. Die Notwendigkeit, 

Chancen und Gefahren der Kommunikation des Aufsichtsrates mit 

dem Kapitalmarkt müssen immer vor dem Hintergrund der zu 

Beginn dieser Arbeit getätigten Einschränkungen beurteilt werden 

und sind keineswegs losgelöst von diesen zu betrachten. Auf-

sichtsratskommunikation – insbesondere mit dem Kapitalmarkt 

– bleibt ein heikles Kommunikationsfeld, das sich durch ein hohes 

Maß an Komplexität und Individualität kennzeichnet. 

Der hier dargestellte, umfassende Bezugsrahmen kann lediglich 

als vorläufig betrachtet werden. Ein wichtiger nächster Schritt 

besteht darin, diesen einer praktischen Plausibilitätsprüfung zu 

unterziehen. Der vorläufige Bezugsrahmen der strategischen Auf-

sichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt dient folgerichtig 

als Ausgangspunkt für die nachfolgende empirische Untersuchung. 

Er bildet den Analyserahmen und ermöglicht ein strukturiertes 

Vorgehen im weiteren Forschungsprozess. Auf Basis der durch die 

Experteninterviews gewonnenen Ergebnisse wird der vorläufige 

Bezugsrahmen gegebenenfalls modifiziert und finalisiert. So soll 

es schließlich auch gelingen, eine umfangreiche Definition für die 

Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt aufzustellen.

Der Aufsichtsrat in der Kapitalmarktkommunikation
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bestimmenden Determinanten unternehmens- und personenin-

dividuell abzuwägen.

  – LT
3
 – Kommunikationsaufgaben: Der Aufsichtsrat übernimmt 

im Kapitalmarkt in Einzel- und Sonderfällen die Kommunikati-

onsaufgaben des Reportings und der Beziehungspflege.

Für die Akteursebene wird eine differenzierte Betrachtung der 

beteiligten Akteure und der zwischen ihnen stattfindenden Pro-

zesse vorgenommen:

  – LT
4.1

 – AR-interne Koordination/Kommunikatoren: Der Auf-

sichtsratsvorsitzende nimmt eine kommunikative Schlüsselrolle 

ein; er ist alleiniger Sprecher des Aufsichtsrates.

  – LT
4.2

 – Kompetenzen im Aufsichtsrat: Der Aufsichtsratsvorsit-

zende sollte über kommunikative Kompetenzen, insbesondere 

IR- und kommunikationsstrategisches Wissen, verfügen.

  – LT
5
 – Koordination mit Vorstand: Für die Abstimmung zwischen 

der Vorstands- und Aufsichtsratskommunikation mit dem Ka-

pitalmarkt ist eine Kommunikationsordnung aufzustellen, die 

eine Abgrenzung auf Themenebene vorsieht.

  – LT
6
 – Organisation der Aufsichtsratskommunikation: Bei der 

Umsetzung und Abstimmung der Kommunikation mit dem Ka-

pitalmarkt wird der Aufsichtsrat durch weitere formelle Unter-

nehmenskommunikatoren wie die Investor Relations-Abteilung 

und/oder die Unternehmenskommunikationsabteilung, durch 

externe Berater sowie durch weitere interne Fachbereiche und 

das Aufsichtsratsbüro unterstützt.

Auch für die Umsetzungsebene werden die bisherigen Erkennt-

nisse in Leitthesen wie folgt zusammengefasst:

  – LT
7
 – Inhalte & Themen: Die Themen der Aufsichtsratskom-

munikation mit dem Kapitalmarkt sind durch die Aufgaben des 

Aufsichtsrates determiniert.

  – LT
8
 – Instrumente: In der Kommunikation des Aufsichtsrates 

mit dem Kapitalmarkt werden unpersönliche und persönliche 

Kommunikationsinstrumente eingesetzt.

  – LT
9
 – Zielgruppen: Die Zielgruppe der Aufsichtsratskommunika-

tion im Kapitalmarkt ist die Financial Community. Dazu zählen 

institutionelle Investoren, private Investoren und Multiplikato-

ren wie Wirtschafts- und Finanzjournalisten und Analysten.

Mit den vorangegangenen Ausführungen wurde sich dem Unter-

suchungsgegenstand des Aufsichtsrates erstmals auch aus kom-

munikationswissenschaftlicher Perspektive genähert, wobei eine 

enge Verknüpfung mit den bereits zum Aufsichtsrat vorhandenen 

Erkenntnissen der Wirtschaftswissenschaften angestrebt wurde. 

Der daraufhin entwickelte Bezugsrahmen, der die Mehrdimen-

sionalität des Konstrukts der Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt darzustellen versucht, verdichtet die auf diese 

Weise interdisziplinär zu verortenden Erkenntnisse. Jedoch kann 

es sich dabei höchstens um eine vorläufige Darstellung handeln, 

die auf ihre Anschlussfähigkeit in der Praxis erst noch untersucht 

werden muss. Franke (2011, S. 96) bezeichnet dies auch als 

„Plausibilitätsprüfung“, mit der geprüft wird, ob die aufgestellten  

Annahmen und Zusammenhänge nachvollziehbar und korrekt 

dargestellt sind.

Dazu müssen die bisherigen Erkenntnisse zunächst für die empi-

rische Analyse handhabbar gemacht werden, indem sie kompri-

miert und in Leitthesen überführt werden. Diese dienen dann als 

Grundlage für die empirische Absicherung des Bezugsrahmens, 

die mit Hilfe von leitfadengestützten Experteninterviews vorge-

nommen wird. Demgemäß werden nachfolgend zunächst die 

wesentlichen Charakteristika und die Eignung dieser Methode für 

das vorliegende Erkenntnisinteresse dargelegt. Darauf folgt die 

Darlegung der Expertenauswahl, der Leitfadenerstellung sowie 

wichtiger Informationen zur Durchführung und Auswertung der 

Interviews, die für die Dokumentation des Forschungsvorhabens 

zentral sind. Daran schließt die Ergebnisdarstellung und -interpre-

tation, die eine Modifikation des Bezugsrahmens nach sich zieht.

4.1 Leitthesen
Die in der theoretisch-konzeptionellen Analyse erlangten Er-

kenntnisse werden in Leitthesen überführt, die mit Hilfe der 

empirischen Untersuchung überprüft werden sollen. Sie werden, 

aufbauend auf den Analyseebenen des Bezugsrahmens, nachfol-

gend vorgestellt. Zunächst wird auf einer allgemeinen Ebene, 

mit der die Relevanz und die Kommunikationsdimensionen der 

Aufsichtsratskommunikation im Kapitalmarkt beschrieben werden, 

festgehalten:

  – LT
1
 – Relevanz der Aufsichtsratskommunikation mit dem Ka-

pitalmarkt: Mit der Corporate Governance-Bewegung wurde 

dem Aufsichtsrat eine aktivere Rolle zugeschrieben, die eine 

intensivere Kommunikation mit dem Kapitalmarkt erfordert.

  – LT
2 
– Determinanten der Aufsichtsratskommunikation mit dem 

Kapitalmarkt: Der Einsatz und die Frequenz der Aufsichtsrats-

kommunikation ist vor dem Hintergrund der Vielzahl der sie 

4 Empirische Absicherung des Bezugsrahmens
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Für die Zielebene wird festgehalten: LT
10

 – Strategische Kommu-

nikation: Die strategische Kommunikation des Aufsichtsrates mit 

dem Kapitalmarkt leistet einen Beitrag zur Erfüllung der überge-

ordneten Unternehmensziele.

4.2 Methodische Umsetzung

4.2.1 Leitfadengestützte Experteninterviews
Mit der Aufsichtsratskommunikation wird in dieser Arbeit ein 

wissenschaftlich bislang wenig beachtetes Feld in den Blick ge-

nommen, das jedoch in der Praxis immer stärker diskutiert wird. 

Darüber hinaus handelt es sich um einen sensiblen und schwer 

zugänglichen, aber dennoch hoch relevanten Bereich der Unter-

nehmensrealität. Um die Nachvollziehbarkeit der dargelegten 

Annahmen hinreichend überprüfen zu können, müssen daher 

Akteure befragt werden, die Wissen über die Realität der Auf-

sichtsratstätigkeit besitzen oder Zugang zu diesem Handlungsfeld 

haben. Die Verfügbarkeit dieses Wissens wird Experten „als Quelle 

von Spezialwissen über die zu erforschenden sozialen Sachver-

halte“ (Gläser & Laudel, 2010, S. 12) zugeschrieben. Laut Meu-

ser und Nagel (1991) kann dieses Expertenwissen differenziert 

werden in Betriebswissen und Kontextwissen. Dabei repräsentiert 

der befragte Experte entweder die konkrete Zielgruppe, hier also 

als konkretes Aufsichtsratsmitglied, und kann daher auch „Aus-

kunft über ihr eigenes Handlungsfeld geben“ (S. 445) oder er 

agiert lediglich in der Rolle einer „zur Zielgruppe komplementären 

Handlungseinheit“ (ebd., Herv. i. O.), in der er jedoch gleicher-

maßen Auskunft „über die Kontextbedingungen des Handelns der 

Zielgruppe […] liefern“ (ebd.) kann. Für die vorliegende Arbeit 

ist eine Einbeziehung beider Wissensformen angeraten. Denn 

es kann nicht zwangsläufig sichergestellt werden, dass ein Auf-

sichtsratsmitglied auch tatsächlich für ein Interview zur Verfügung 

steht – aufgrund seines hohen Status sowie des eingeschränkten 

Zeitkontingents dieser Person und der damit einhergehenden er-

schwerten Zugänglichkeit. Jene Experten verfügen sodann „über 

einen privilegierten Zugang zu Informationen“ (Meuser & Nagel, 

2009, S. 470), die sie durch ihre Einbindung in organisationale 

und institutionelle Strukturzusammenhänge und der damit in Zu-

sammenhang stehenden Tätigkeit erworben haben (vgl. Liebold 

& Trinczek, 2009, S. 37). „[A]ls FunktionsträgerInnen innerhalb 

eines organisatorischen oder institutionellen Kontextes“ (Meuser 

& Nagel, 1991, S. 443) steht der Experte weniger als individuelle 

Person, sondern vielmehr als Repräsentant eines interessierenden 

Erfahrungs- und Wissensschatzes im Fokus der Befragung (vgl. 

ebd.; Liebold & Trinczek, 2009, S. 37; Flick, 2014, S. 214). Die 

Zuschreibung des Expertenstatus ist dabei nicht per se gegeben, 

sondern „ergibt sich […] erst aus den Zielen und Inhalten der For-

schungsfrage“ (Bähring, Hauff, Sossdorf, & Thommes, 2008, S. 92 

f.). Die Expertenrolle ist damit „ein relationaler Status“ (Meuser & 

Nagel, 1991, S. 443), der für jedes Forschungsprojekt individuell 

definiert werden muss (s. Kap. 4.2.2.1). Die Relevanz von Exper-

ten(-wissen) zeigt sich überdies in dem Potenzial, auch für andere 

Akteure im betreffenden Handlungsfeld als Orientierungspunkt zu 

fungieren (vgl. Bogner & Menz, 2009, S. 72 f.). Zusammenfassend 

lassen sich Experten daher

  „als Personen verstehen, die sich – ausgehend von 

einem spezifischen Praxis- oder Erfahrungswissen, 

das sich auf einen klar begrenzbaren Problemkreis 

bezieht – die Möglichkeit geschaffen haben, mit ihren 

Deutungen das konkrete Handlungsfeld sinnhaft und 

handlungsleitend für Andere zu strukturieren.“ (Bogner, 

Littig, & Menz, 2014, S. 13) 

Um die im Bezugsrahmen beschriebenen Analyseebenen und 

einzelnen Dimensionen rekonstruieren und auf ihre Plausibilität 

hin überprüfen zu können, ist eine ausreichende „Tiefe der Ana-

lyse, die wegen des Aufwandes nur für wenige Fälle zugleich 

überhaupt realisierbar ist“ (Gläser & Laudel, 2010, S. 37) sicher-

zustellen. Dabei ist der persönliche, verbale Zugang zu den identi-

fizierten Wissensträgern/Experten elementar (vgl. Mayring, 2002, 

S. 66). Eine geeignete Möglichkeit, um das Wissen über die Rolle 

des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation zu erschlie-

ßen und den geforderten verbalen Zugang realisieren zu können, 

ist die qualitative Methode des Experteninterviews, die „als ein 

Instrument der Datenerhebung […] auf einen spezifischen Modus 

des Wissens bezogen ist – auf Expertenwissen“ (Meuser & Nagel, 

2009, S. 466). Bogner und Menz (2009, S. 64 ff.) schreiben dem 

Experteninterview unterschiedliche Zielsetzungen zu.112 In der 

vorliegenden Arbeit werden die Interviews als „systematisieren-

de Experteninterviews“ verstanden, die darauf ausgerichtet sind, 

systematische und lückenlose Informationen über den Untersu-

chungsgegenstand des Aufsichtsrates und seine Relevanz für die 

Kommunikation anhand des „aus der Praxis gewonnene[n], re-

flexiv verfügbare[n] und spontan kommunizierbare[n] Handlungs- 

und Erfahrungswissens“ (ebd., S. 64) der Experten zu gewinnen. 

Experteninterviews sind dem Typus der Leitfaden- und darunter 

den teilstrukturierten Interviews zuzuordnen, die mit Hilfe eines 

Leitfadens, der die relevanten Themen und eine Frageliste ent-

hält, das Wissen und die Erfahrungen der Experten zu erfragen 

versucht (vgl. Gläser & Laudel, 2010, S. 42, Bogner et al., 2014,  

S. 27). Das damit beschriebene leitfadengestützte Experteninter-

view bietet schließlich den Vorteil, „eine privilegierte Problem-

sicht“ (Liebold & Trinczek, 2009, S. 53) auf die Chancen, Risiken 

sowie Erfahrungen und Ideen zur Aufsichtsratskommunikation mit 

 

112  Bogner und Menz (2009, S. 64 ff.) unterscheiden, in Abhängigkeit der Zielsetzung, 
drei Arten von Experteninterviews: Das „explorative Experteninterview“ soll dabei 
helfen, ein interessierendes Themengebiet oder Forschungsfeld erstmalig zu struk-
turieren und eine erste Orientierung herzustellen. Davon zu unterscheiden sind das 
„systematisierende Experteninterview“ (s. o.) sowie das „theoriegenerierende In-
terview“. Die im Rahmen dieser Arbeit durchgeführten Experteninterviews werden 
dem Typus der systematischen Interviews zugeordnet. Zwar handelt es sich um eine 
erstmalige Erschließung des Untersuchungsgegenstandes aus kommunikationswissen-
schaftlicher Sicht, was einem eher explorativen Charakter entspricht, jedoch konnte 
in der theoretisch-konzeptionellen Phase bereits auf einige hilfreiche Erkenntnis-
se aus den Wirtschaftswissenschaften sowie auf Beiträge aus der Praktikerdebatte  
zurückgegriffen werden, die als Orientierung und Hilfe zur ersten Systematisierung des 
Gegenstandes dienten.
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dem Kapitalmarkt zu erlangen und so den aufgestellten Bezugs-

rahmen absichern zu können. Problematisch gestaltet sich die 

nicht aufhebbare Untrennbarkeit zwischen Person und Experte, 

die dazu führt, dass die in den Interviews erlangten Erkenntnisse 

immer vor dem Hintergrund ihres stark subjektiven Charakters zu 

interpretieren sind (vgl. ebd., S. 54). Damit kann Repräsentativität 

nicht als Maßstab an die Ergebnisse angelegt werden, was aber 

mit der Festlegung auf das Erkenntnisinteresse, die Aufsichtsrats-

kommunikation mit dem Kapitalmarkt erstmalig zu erschließen, 

ohnehin nicht anvisiert wurde. 

4 . 2 . 2  D u r c h f ü h r u n g  u n d  D o k u m e n t a t i o n  d e r  
Experteninterviews

4.2.2.1 Auswahl der Experten
Die Zuweisung des Expertenstatus wurde von Kriterien abhängig 

gemacht, die vorab speziell für die vorliegende Arbeit formu-

liert wurden: Als Experten gelten demnach Personen, die über 

(1) spezifisches Wissen und Erfahrungen im Bezug auf den Un-

tersuchungsgegenstand des Aufsichtsrates bzw. der Unterneh-

mensüberwachung, (2) Expertise in der internen sowie externen 

Kommunikationsberatung und/oder (3) Erfahrungen verfügen, die 

aus einer direkten Betroffenheit resultieren, z. B. durch das Inne-

haben eines Aufsichtsratsamtes oder die Zugehörigkeit zu einer 

Zielgruppe der Investor Relations und gegebenenfalls Aufsichts-

ratskommunikation. Das Sampling, „also die (gezielte) Auswahl 

der zu befragenden Personen“ (Bogner et al., 2014, S. 34), ist 

stets eng verknüpft mit dem zugrunde liegenden Erkenntnisinte-

resse und entspricht daher keinesfalls einer Zufallsauswahl (vgl. 

Kelle & Kluge, 2010, S. 42). Im Rahmen qualitativer Verfahren wie 

dem leitfadengestützten Experteninterview ist vielmehr die He-

terogenität der mit den Experten repräsentierten Erfahrungs- und 

Wissensschätze ausschlaggebend (vgl. ebd., S. 50). Kelle und Klu-

ge (2010) sprechen hier auch von „einer bewussten (d. h. nicht 

zufälligen!) kriteriengesteuerten Fallauswahl und Fallkontrastie-

rung“ (S. 43, Herv. i. O.), mit der alle relevanten Aspekte, Varian-

ten, Ausprägungen und Einflussfaktoren des zu untersuchenden 

Phänomens abgedeckt werden (vgl. Bogner et al., 2014, S. 37; 

Gläser & Laudel, 2010, S. 98). Dieser Prämisse folgend wurde auch 

im Rahmen dieser Arbeit eine möglichst breite Abdeckung der 

Themenaspekte, die in der theoretisch-konzeptionellen Ausein-

andersetzung berührt wurden, anvisiert, um die Vielschichtigkeit 

des Erkenntnisobjekts hinreichend abbilden zu können (vgl. Flick, 

2014, S. 167). Die Auswahl der Experten beschränkte sich folglich 

nicht auf eine einzelne Gruppe von Experten (z. B. Kommunika-

tionsmanager), sondern schloss Experten mit ganz unterschiedli-

chen Erfahrungshorizonten ein. Die identifizierten Experten konn-

ten schließlich den nachfolgenden Akteursgruppierungen zugeteilt 

werden: Investor Relations- und/oder Unternehmenskommunika-

tionsexperte, Kapitalmarktexperte, Wissenschaftler. Die Experten 

wurden überdies der dichotomen Unterscheidung von Innen- und 

Außenperspektive zugeordnet, da der Zugang zu und die Betei-

ligung an (kommunikations- )strategischen Entscheidungen im 

Unternehmen ein sehr unterschiedlicher ist.113 

Die konkrete Auswahl der Experten für das vorliegende For-

schungsvorhaben war von zwei Verfahren begleitet. Zum einen 

erfolgte die Auswahl auf Grundlage der theoretisch-konzeptio-

nellen Analyse und Literaturrecherche. Darüber hinaus wurde 

die Identifikation und Vermittlung von Experten durch entspre-

chende Empfehlungen von Betreuern dieser Arbeit und Mento-

ren der Verfasserin begleitet.114 Die ‚Neuartigkeit’ des Themas 

sowie die teils erhöhten Zugangsbarrieren zu entsprechenden 

Wissensträgern (wie z. B. zu Aufsichtsräten) stellten eine beson-

dere Herausforderung dar.115 Insbesondere die Auswahl der Un-

ternehmensvertreter, die als IR- und/oder UK-Experte Auskunft 

geben sollten, gestaltete sich als schwierig. Dabei musste bedacht 

werden, dass das Unternehmen sowie seine Repräsentanten im 

Idealfall bereits mit dem Thema der Aufsichtsratskommunikation 

konfrontiert sein oder sich gar selbst aktiv mit dem Thema ausei-

nandergesetzt haben sollten. Überdies markierte die funktiona-

le Trennung zwischen den IR- und UK-Abteilungen in der Praxis 

eine weitere Hürde für die Ermittlung von Gesprächspartnern, die 

über den gewünschten Erfahrungs- und Wissenshorizont verfügen 

(vgl. zu diesem Problemtyp Przyborski & Wohlrab- Sahr, 2014,  

S. 121).  Auf der Grundlage der genannten Auswahlkriterien und 

-verfahren wurden von der Verfasserin im Mai 2015 insgesamt 

15 Experten per E-Mail kontaktiert. Davon sagten bis Ende Juni 

zehn Experten zu. Diese wurden im Zeitraum vom 13. Juli bis zum 

5. August 2015 im Rahmen eines jeweils ca. 30-minütigen, tele-

fonischen Interviews befragt. In Tabelle 2 sind die interviewten 

Experten dargestellt.116 

 

113  Durch das Innehaben mehrerer Rollen und Funktionen konnte es, insbesondere bei den 
der Außenperspektive zugeordneten Experten, zu Rollenüberschneidungen kommen, 
die eine grundsätzliche Zuordenbarkeit zu beiden Perspektiven möglich gemacht hätte. 
Dieser Aspekt wird jedoch vernachlässigt. Die Zuteilung wurde immer auf Grundlage 
der primären Funktion des Experten (z. B. als Vertreter einer Kapitalmarktinteressen- 
vereinigung) vorgenommen, aufgrund derer dem Akteur auch der Expertenstatus  
zugewiesen wurde. 

114  Behilflich waren Prof. Dr. Ansgar Zerfaß, Dr. Kristin Köhler und Alexander Bilgeri. 
115  Aus Kapazitätsgründen auf Seiten des Experten konnte ein bereits anvisiertes Inter-

view mit einem Aufsichtsratsvorsitzenden eines DAX-Unternehmens nicht durchgeführt 
werden. Hier zeigt sich nicht nur die Schwierigkeit, den „richtigen“ Experten zu finden, 
sondern auch die Hürde, diesen für ein Interview zu gewinnen und auf etwaige Ände-
rungen oder Absagen als Forscher flexibel reagieren zu können. 

116  Die Darstellung der Experten erfolgt in anonymisierter Form. Eine ausführlichere Über-
sicht sowie detaillierte Informationen zu den Interviewpartner finden sich in dem sepa-
rat veröffentlichten Anhang (Band II), der mit einem Sperrvermerk versehen ist und da-
her lediglich den Betreuern der vorliegenden Arbeit zugänglich gemacht werden kann.
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4.2.2.2 Herleitung des Leitfadens
Der Leitfaden fungiert als „Bindeglied zwischen den theoreti-

schen Vorüberlegungen und qualitativen Erhebungsmethoden“ 

(Gläser & Laudel, 2010, S. 90). Um an die für die Beantwortung 

der Forschungsfragen notwendigen Informationen zu gelangen 

und Aussagen über die Plausibilität des Bezugsrahmens machen 

zu können, werden die forschungsleitende(n) Frage(n) sowie der 

bereits entwickelte vorläufige Bezugsrahmen in ihrer Komplexität 

aufgebrochen, in Leitfragen übersetzt und in einen Gesprächs-

leitfaden überführt (vgl. ebd., S. 113). Der für das vorliegende 

Forschungsprojekt entwickelte Leitfaden ist in seiner Gliederung 

eng an die Analyseebenen des Bezugsrahmens angelehnt. Zu-

sätzlich wurde zum Einstieg eine Eisbrecherfrage formuliert, die 

dem Interviewpartner den thematischen Einstieg erleichtern soll-

te und mit der zugleich der Erfahrungshorizont des Experten im 

Hinblick auf die Thematik der Aufsichtsratskommunikation abge-

steckt werden konnte. Der Leitfaden stellt damit ein gewisses 

Maß an Standardisierung her und „erleichtert die Vergleichbarkeit 

mehrerer Interviews“ (Mayring, 2002, S. 70). Dennoch handelt 

es sich nicht um einen fest fixierten und starren Fragenkatalog. 

Viel entscheidender ist eine gewisse Offenheit des Leitfadens und 

Flexibilität in dessen Anwendung, die eine individuelle Anpassung 

des Leitfadens an die jeweilige Gesprächssituation und den Ge-

sprächspartner erlaubt, ohne dabei die Kernfragen (hier: „Sollfra-

gen“ in Abgrenzung zu wahlweise einsetzbaren „Eventualfragen“) 

des Leitfadens aus den Augen zu verlieren (vgl. Gläser & Laudel, 

2010, S. 42; Liebold & Trinczek, 2009, S. 38). 

Diese Anpassungsbedürftigkeit der Leitfäden zeigte sich nicht 

nur in der konkreten Gesprächssituation, sondern wurde bereits 

vorab mitgedacht. Grundsätzlich kann der „allgemeine Leitfa-

den“ sowohl für Vertreter der Innen- als auch der Außenpers-

pektive genutzt werden. Lediglich für zwei Experten wurde ein 

separater Leitfaden entwickelt. Als Vertreter der institutionellen 

bzw. privaten Investoren agieren sie aus einer Zielgruppenpers-

pektive heraus und verfügen aufgrund dessen über spezifisches 

Wissen, das mit dem allgemeinen Leitfaden nicht hätte abge-

deckt bzw. abgefragt werden können, was die Entwicklung ei-

nes eigenen Leitfadens nahelegte (vgl. Gläser & Laudel, 2010,  

S. 117).  Mit einem Pretest wurden die Leitfäden schließlich auf 

Tabelle 2: Übersicht der Experten (Quelle: eigene Darstellung)117

In
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PERSPEKTIVE

IR/UK

IR/UK

Kommunikationsberatung

Kommunikationsberatung

Kommunikationsberatung

Kapitalmarkt 

Kapitalmarkt 

Kapitalmark

Wissenschaftler 

Wissenschaftler

EXPERTE

Exp. I-1

Exp. I-2

Exp. I-3

Exp. I-4

Exp. I-5

Exp. A-1* 

Exp. A-2

Exp. A-3*

Exp. A-4 

Exp. A-5

POSITION

Manager Investor Relations (DAX30)

Leiter Investor Relations (DAX30)

Managing Partner einer Kommunikationsberatung

Inhaber einer Kommunikationsberatung

Gründer einer Kommunikationsberatung

Leiter Engagement und aktives Aktionärstum bei einem Asset Manager 

Vertreter eines IR-Berufsverbands

Vertreter einer Kapitalmarktinteressenvereinigung

Lehrstuhlinhaber mit Forschungsschwerpunkt Überwachung  

der Unternehmensführung

Lehrstuhlinhaber mit Forschungsschwerpunkt Corporate Governance
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117  Die mit einem Stern gekennzeichneten Experten (Exp. A-1; Exp. A-3) werden im Folgen-
den, insbesondere bei der Ergebnisdarstellung und -interpretation (s. Kap. 4.3), auch als 
Investorenvertreter bezeichnet.
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die Verständlichkeit der Fragen und die Logik ihrer Reihenfolge 

hin überprüft. Daraufhin mussten leichte sprachliche Modifizierun-

gen vorgenommen und der Leitfaden um einzelne Eventualfragen 

erweitert werden. Außerdem wurden Definitionen und Beispiele 

zur Veranschaulichung vorbereitet. Zur individuellen Vorberei-

tung der Gesprächspartner wurde der Leitfaden den Experten in 

verkürzter Form mindestens eine Woche vor dem Interview per 

E-Mail zur Verfügung gestellt. 

4.2.2.3 Durchführung
Die Durchführung der Interviews erfolgte telefonisch, was im 

Wesentlichen auf die Zeit- und Kostenersparnis dieser Interview- 

methode zurückzuführen ist. Vor diesem Hintergrund wird ein Te-

lefoninterview auch aus Sicht der Experten, deren Zeit häufig den 

größten Engpassfaktor im Rahmen der hier angewandten Metho-

de darstellt, als angenehmer empfunden, da sie so flexibler auf 

spontane Veränderungen im eigenen Terminkalender reagieren 

können, ohne große Zeit- und Kosteneinbußen bei Interviewer 

und Befragtem in Kauf nehmen zu müssen (vgl. Gläser & Lau-

del, 2010, S. 153). Die Interviews wurden als Audioaufnahme 

aufgezeichnet. Diese Maßnahme ist im Hinblick auf die spätere 

Auswertung und Interpretation des Gesagten unabkömmlich (vgl. 

Liebold & Trinczek, 2009, S. 40). Parallel dazu wurden von der 

Verfasserin Interviewprotokolle angelegt, um „auch nach längeren 

Zeiträumen noch eine Einschätzung der Qualität des jeweiligen 

Interviews“ (Kaiser, 2014, S. 87) vornehmen zu können. 

Die digitalen Aufzeichnungen der Gespräche wurden direkt im 

Anschluss an die Interviews transkribiert, um eine größtmögliche 

zeitliche Nähe zum Gespräch zu haben und eventuell unverständ-

liche Textpassagen besser entschlüsseln zu können. Für die Tran-

skription wurde die Transkriptionssoftware f5 verwendet. Dabei 

wurde auf die Erstellung eines „Volltranskripts“ verzichtet. Als 

maßgeblich für die vorliegende Arbeit wird vielmehr das erachtet, 

„was gesagt wurde“ und weniger, „wie es gesagt wurde“ (Bäh-

ring et al., 2008, S. 101). Dabei kommt es laut Kuckartz (2014, 

S. 41) zwar zu Informationsverlusten, diese sind jedoch, je nach 

Erkenntnisinteresse und so auch für diese Arbeit, hinnehmbar. 

Daher wurden die Interviews nur „selektiv transkribiert“ (Liebold 

& Trinczek, 2009, S. 41). Dies meint, dass zwar alle Redeanteile 

transkribiert, diese jedoch an die „übliche Schriftsprache“ (Bogner 

et al., 2014, S. 42) angepasst wurden, womit insgesamt eine 

sprachliche Glättung des Textes vorgenommen wurde.118 Mit der 

Verschriftlichung wurde ein wichtiger Grundstein für die Auswer-

tung der Experteninterviews gelegt, die aufgrund ihres qualitati-

ven Charakters eines „interpretative[n] Verfahren[s] der Daten-

analyse“ (Kaiser, 2014, S. 3) bedarf, mit dem die Transkripte auf 

Grundlage definierter, systematischer Kriterien analysiert werden.

4.2.3 Auswertung der Experteninterviews
Dieses systematische Verfahren wird mit der Methodik der qua-

litativen Inhaltsanalyse zur Verfügung gestellt. Ihre Aufgabe 

besteht darin, das teils unscharfe und interpretationsbedürftige 

Material in Form der Transkripte so zu komprimieren, dass die für 

die Beantwortung der Frage nach der Plausibilität des entwickel-

ten Bezugsrahmens relevanten Informationen extrahiert werden 

können (vgl. Gläser & Laudel, 2010, S. 43 ff.). Für die Extrakti-

on dieser Informationen wurde ein „Analyseraster“ entwickelt, 

anhand dessen die Transkripte durchsucht wurden (vgl. ebd.,  

S. 200). Das Analyseraster entspricht einem umfangreichen Kate-

goriensystem, welches in mehreren Schritten aufgestellt wurde. 

Kuckartz (2014, S. 69) spricht hier auch von einer „Mischform“ der 

Kategorienbildung, da die Kategorien in einem ersten Schritt aus 

den theoretisch-konzeptionellen Überlegungen deduktiv abgelei-

tet wurden, bevor das Kategoriensystem in einem zweiten Schritt 

mittels eines ersten Materialdurchgangs durch weitere Unterka-

tegorien induktiv ergänzt wurde (vgl. Mayring, 2002, S. 115 ff.).

Für die Auswertung wurde überdies auf die von Kuckartz entwi-

ckelte QDA-Software MAXQDA zurückgegriffen, die sich besonders 

für leitfadengestützte Interviews wie Experteninterviews eignet 

(vgl. Kuckartz, 2010, S. 17) und darüber hinaus den Vorteil bie-

tet, das Material sehr einfach in sehr unterschiedlichen Varianten 

darstellen und auswerten zu können (vgl. Bogner et al., 2014, 

S. 83). Mit Hilfe dieses computergestützten Vorgehens wurde, 

entsprechend der Methode der inhaltlich strukturierenden quali-

tativen Inhaltsanalyse, eine kategorienbasierte Auswertung der 

Transkripte entlang der vorab identifizierten Haupt- und Subthe-

men vorgenommen. Diese Ergebnisse dienen als Basis für die 

Überprüfung der vorab formulierten Leitthesen (vgl. Kuckartz, 

2014, S. 77, 93 f.). 

4.3 Ergebnisdarstellung, Interpretation und Implikati-
onen
Mit den Experteninterviews konnte ein tiefergehender Einblick 

in den Gegenstandsbereich der Aufsichtsratskommunikation ge-

nerell und speziell im Hinblick auf ihren Einsatz im Kapitalmarkt 

gewonnen werden. Die Darstellung der Ergebnisse erfolgt entlang 

der Dimensionen des Bezugsrahmens und der vorab aufgestellten 

Leitthesen (s. Kap. 4.1). Ziel dabei ist es, die Ergebnisse zugleich 

an die Erkenntnisse der theoretisch-konzeptionellen Analyse zu-

rückzubinden, die den Ausgangspunkt für die Aufstellung des Be-

zugsrahmens bildeten. Durch diesen Abgleich können schließlich 

Aussagen über die Plausibilität der Annahmen und des Bezugsrah-

mens gemacht und eventuelle Implikationen für die Modifikation 

des Bezugsrahmens abgeleitet werden. 

 

118  Damit wurden weder nonverbale Äußerungen (z. B. Seufzen oder Husten) noch Sprech-
pausen, Stimmlagen, Dialekte bzw. sprachliche Färbungen und Fülllaute (z. B. „ähh“ 
und „mhm“) protokolliert (vgl. Kuckartz, 2014, S. 43; Bähring et al., 2008, S. 101; Meu-
ser & Nagel, 1991, S. 455).
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4.3.1 Allgemeine Ebene
Relevanz und Determinanten der Aufsichtsratskommunikati-
on mit dem Kapitalmarkt
Um die Relevanz der Aufsichtsratskommunikation mit dem Ka-

pitalmarkt bewerten zu können, ist eine Betrachtung der dieser 

Debatte zugrunde liegenden Treiber, Entwicklungen und/oder 

Veränderungen im Unternehmensumfeld unabdingbar. Dies zeigte 

sich durchweg auch in allen Interviews: Demnach handelt es sich 

bei der Aufsichtsratskommunikation generell um ein von außen 

getriebenes Phänomen, dessen gestiegene Relevanz laut den Ex-

perten auf eine Reihe von externen Faktoren zurückzuführen ist. 

Eine zentrale „Begründung, warum sich Aufsichtsräte heute mehr 

damit beschäftigen müssen, [beruht] im Wesentlichen auf der 

ganzen Corporate Governance-Debatte“. Aus der vor allem in der 

Wirtschafts- und Finanzkrise begründet liegenden Debatte resul-

tierte den Experten zufolge eine völlig neue Erklärungsbedürftig-

keit des unternehmerischen Handelns, mit der auch an den Auf-

sichtsrat neue Transparenz- und Kommunikationsanforderungen 

gestellt wurden. Ein Experte bringt die Folgen der gestiegenen Ex-

poniertheit der Unternehmen und der Aufsichtsräte wie folgt zum 

Ausdruck: „Dass alle Unternehmensorgane in der Außendarstel-

lung heute mehr machen müssen als früher, das ist klar“ . Für den 

Aufsichtsrat resultiert daraus, dass er „Reputationsaspekte, gesell-

schaftliche Aspekte viel stärker berücksichtigen muss, als er das 

vor zehn oder 15 Jahren getan hat“ . Die mit der CG einhergehen-

de Verschärfung der gesetzlichen Regulierung brachte überdies 

auch eine Vergrößerung des Aufgabenkanons des Aufsichtsrates 

mit sich, mit dem ihm eine stärkere Stellung im Beziehungsge-

füge mit dem Vorstand zugestanden wurde. Ferner sind mit der 

Corporate Governance- Debatte Themen wichtiger geworden, die 

im Kompetenzbereich des Aufsichtsrates liegen und zu denen er 

folglich auch zunehmend Stellung zu beziehen hat. Formuliert 

werden diese Ansprüche von einer Vielzahl von Stakeholdern. 

Als wesentlichen Treiber der Debatte um die Kommunikation des 

Aufsichtsrates wurden von den Experten die Investoren, vor allem 

aber die ausländischen institutionellen Investoren identifiziert, die 

eine durch die Internationalisierung der Kapitalmärkte vorange-

triebene, immer stärker werdende Stellung im Aktionärsgefüge 

deutscher Aktiengesellschaften einnehmen. Die Relevanz der Auf-

sichtsratskommunikation für diese Kapitalmarktakteure ist laut 

dem Vertreter einer Kapitalmarktinteressenvereinigung nicht 

zuletzt zurückzuführen auf: (1) die Exklusivität des Wissens des 

Aufsichtsrates, der „auch deutlich langfristiger über den Tellerrand 

schaut“ als der Vorstand und (2) die Seltenheit seiner Kommuni-

kation, die seinen Äußerungen ein besonderes Gewicht verleiht. 

Damit werden an die Aufsichtsräte vielfältige Erwartungen heran-

getragen, denen es Beachtung zu schenken gilt. Dabei zeigte sich 

in den Gesprächen, dass es zunächst einmal darum gehen muss, 

sich mit diesen Informationsbedürfnissen auseinanderzusetzen 

und ein Bewusstsein für diese Dimension der AR-Tätigkeit zu ent-

wickeln. Die besondere Relevanz der Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt ergibt sich nicht zuletzt aus der Rolle des 

Aufsichtsrates als „Treuhänder der Aktionäre“ . Im Zuge dessen 

stellt die Kommunikation mit den Aktionären als primäre Zielgrup-

pe der Kapitalmarktkommunikation ein zentrales Instrument dar, 

um das Informationsdefizit der Aktionäre auszugleichen. Darüber 

hinaus handelt es sich, wie dargelegt, um eine ursprünglich vom 

Kapitalmarkt getriebene Debatte, welche als Resultat zahlreicher 

unternehmerischer Fehlentscheidungen und ‚gescheiterter Auf-

sichtsräte’ ein Mehr an Informationen zur Unternehmensführung 

und -kontrolle verlangte. Der Kapitalmarkt ist mitnichten die ein-

zige Zielgruppe der Aufsichtsratskommunikation; ihre Bedeutung 

ist jedoch zentral. Die Relevanz der Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt wird von den meisten Experten erkannt. 

Die Mehrheit (acht von zehn Befragten) betont, dass die Relevanz 

des Themas angesichts der oben dargestellten Entwicklungen 

insgesamt zugenommen hat. Eine Ausnahme bilden die Unter-

nehmensvertreter, die das Thema überbewertet sehen. Darauf 

bezugnehmend betont der Leiter Investor Relations eines DAX30- 

Unternehmens, dass es sich dabei um eine vergleichsweise kleine 

Gruppe von Investoren zu handeln scheint, „die sich sehr plakativ 

auf diesem Thema beweg[t]“ und dieses zu pushen versucht. Be-

sonders interessant ist auch die Aussage desselbigen Experten, 

dass eine ‚Öffnung’ des Zugangs zum Aufsichtsrat und eine Forcie-

rung der Aufsichtsratskommunikation häufig dann zu beobachten 

sei, wenn das Unternehmen in der Vergangenheit von Problemen 

betroffen war oder sich gegenwärtig in einer kritischen Situation 

befindet. Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt sei 

dem Experten zufolge dann häufig „ein Pflaster […], das man auf 

seine Wunde klebt, wenn man in der Vergangenheit etwas falsch 

gemacht hat […],vielleicht […] nicht gut gearbeitet ha[t] beim 

Thema Governance“. 

Insgesamt wird die Relevanz der Aufsichtsratskommunikation 

zwar erkannt, jedoch fällt die Bewertung der Umsetzbarkeit dieser 

Forderung nach einer verstärkten Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt vergleichsweise verhalten aus. Die Schwierig-

keiten in der Umsetzung sind den Experten zufolge vor allem auf 

die Vielzahl der sie einschränkenden Determinanten zurückzu-

führen, die im Wesentlichen die in der theoretisch-konzeptionel-

len Analyse identifizierten Faktoren einschließen (s. Kap. 2.4.1). 

Demnach liegen die Hürden der Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt: (1) in der Schwierigkeit, diese Anforderungen 

mit dem deutschen dualistischen System und der klaren Aufga-

benteilung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat zu vereinen, (2) 

in der Besetzung des Aufsichtsrates mit Arbeitnehmervertretern, 
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die häufig in weiteren kommunikativen Rollen agieren und die 

Sicherstellung einer „One Voice Policy“ blockieren können. Wei-

terhin sind eine (3) Vielzahl rechtlicher Schranken und Pflichten 

(wie der Ad-hoc-Publizität) zu beachten. Darüber hinaus sehen 

sich (4) die Aufsichtsräte selbst einer völlig neuen Anforderung 

gegenüber, die aufgrund mangelnden Willens oder auch Könnens 

bei ihnen eine gewisse ‚Sperrwirkung’ oder gar Angst im Hinblick 

auf dieses Thema auslösen kann. Von besonderer Bedeutung für 

die Umsetzung ist jedoch der von einem Kommunikationsberater 

angebrachte Punkt der hohen Individualität des Themas; pau-

schalisierende Aussagen zur Notwendigkeit und Umsetzung der 

Aufsichtsratskommunikation im Kapitalmarkt sind daher kaum 

denkbar: 

  „Ich würde gerne loswerden, dass bei allem, was so als 

Regelhaftes, also ‚soll’ und ‚müsste’ und ‚könnte’ ge-

sagt wurde, müssen Sie einfach sehen, dass die Varianz 

in der Wirklichkeit sehr groß ist. Das fängt an bei den 

Personen bis zu eben den Positionen und Situationen in 

den Unternehmen. Also wann immer Regeln formuliert 

werden, dann sind die teilweise so global-galaktisch, 

dass sie dann auch wieder so ein bisschen banal klin-

gen. Ich glaube, das sollten Sie immer im Hinterkopf 

haben, dass dann der Einzelfall mitunter sogar das 

Gegenteil beweisen kann. Nur weil die alle Aufsichts-

räte sind, sind es trotzdem völlig andere Situationen, 

Menschen und so weiter. Misstrauen Sie Regeln. Die 

Standardabweichung ist sehr groß.“ 

LT
1
 & LT

2
: Damit bestätigen sich die vorab in den Leitthesen 

aufgestellten Annahmen, dass dem Aufsichtsrat mit der Cor-

porate Governance-Bewegung eine aktivere Rolle zuteil ge-

worden ist, die eine intensivere Kommunikation mit dem Ka-

pitalmarkt nach sich zieht (LT
1
) sowie die Tatsache, dass es sich 

dabei um stark determinierte sowie individuell zu bewertende 

und umzusetzende Kommunikationsaktivitäten handelt (LT
2
).

Kommunikationsaufgaben
Angesichts dieser Hürden und Einschränkungen verwundert es 

nicht, dass sich alle Experten, sowohl der Innen- als auch der 

Außenperspektive, für eine generell zurückhaltende und wohl 

dosierte Kommunikation des Aufsichtsrates mit dem Kapital-

markt aussprechen. So wird argumentiert, dass der Aufsichtsrat 

als „die höchste Instanz im Unternehmen“ darauf achten muss, 

„dass [sein] Image nicht verwässert“ . Darüber hinaus könne eine 

gesteigerte Kommunikationsaktivität des Aufsichtsrates im Kapi-

talmarkt „die Rolle des Vorstandes [aufweichen]“. Daher sollten 

„die Möglichkeiten und die Aufgaben des Aufsichtsrates mit dem 

Kapitalmarkt zu kommunizieren, nicht überstrapazier[t]“ werden. 

In diesem Zusammenhang ergab sich in den Gesprächen mit den 

Experten, dass der Aufsichtsrat mit Blick auf den Kapitalmarkt  

„[e]rst einmal per definitionem keine regelmäßigen, keine fest-

stehenden und keine festgelegten [Aufgaben innehat]. Sondern 

es kommt immer auf die Situation an, auf das Unternehmen oder 

ob es um irgendwelche Spezialfälle geht“ . Eine direkte Kommu-

nikationsverantwortung trägt er den Experten zufolge nur dann, 

wenn es um „große strategische Entscheidungen“ und Themen 

geht, die in seinem Verantwortungs- und Kompetenzbereich lie-

gen (s. Koordination mit Vorstand in Kap. 4.3.2). Die Aufsichts-

ratskommunikation mit dem Kapitalmarkt hat demzufolge keinen 

regelmäßigen Charakter; vielmehr kommen dem Aufsichtsrat vor 

allem in Einzel- und/oder Sonderfällen konkrete Kommunikati-

onsaufgaben zu. Dabei wurden die übergeordneten Kommuni-

kationsaufgaben des Reportings und der Beziehungspflege auch 

in den Interviews als wesentlich identifiziert. In den Gesprächen 

bestätigte sich ebenfalls der durch die theoretisch-konzeptionelle 

Analyse gewonnene Eindruck der Autorin (s. Kap. 2.4.2), dass 

unter dem Schlagwort der Aufsichtsratskommunikation häufig nur 

die Debatte über die Regelungsbedürftigkeit der persönlichen/

direkten Kontakte und Interaktionen mit den Kapitalgebern ge-

führt wird. Dieser starke Fokus auf die Beziehungsdimension kann 

darauf zurückgeführt werden, dass es sich dabei laut Auffassung 

der Experten zwar um eine hoch relevante, aber eben auch höchst 

regelungsbedürftige Aufgabe handelt: „Das ist eine ‚tricky line’, 

‚walking on the tightrope’, die die Aufsichtsratsvorsitzenden dort 

gehen müssen, weil sie sich teilweise dieser Verpflichtung, gera-

de bei großen Investoren, nicht entziehen können und dürfen“. 

Die Aufgabe des Reportings hingegen wird von den meisten Ex-

perten als unproblematisch und weitestgehend geregelt aner-

kannt und im Interview teilweise erst auf Nachfrage erwähnt. 

Weiterhin zeigte sich in den Interviews, dass die Aufgaben des 

Aufsichtsrates nicht nur auf die Informationsversorgung der Kapi-

talmarktakteure („Outbound“) beschränkt bleiben. Sie bestehen 

auch darin, entsprechende Informationen und Erwartungen aus 

dem Kapitalmarkt in das Unternehmen ‚hineinzutragen’: „[D]er 

Aufsichtsrat sollte darüber wissen, wo das Unternehmen steht 

in der Wahrnehmung der Öffentlichkeit, er soll auch wissen, wie 

der Vorstand kommuniziert und wie deren Kommunikationsbot-

schaften am Markt ankommen“ , um so schließlich auch seiner 

Überwachungsaufgabe adäquat nachkommen zu können. Er über-

nimmt damit gewissermaßen auch „Inbound“-gerichtete Kommu-

nikationsaufgaben. Des Weiteren bestätigte sich die Annahme, 

dass der Aufsichtsrat als ‚weiteres Gesicht’ des Unternehmens 

zunehmend auch repräsentative Aufgaben wahrnimmt und damit 
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dem Kapitalmarkt signalisiert, „dass hier ein Unternehmen gut 

geführt wird, unabhängig von der Person des Vorstandsvorsit-

zenden“. 

LT
3
: Die Leitthese zu den Kommunikationsaufgaben des Repor-

tings und der Beziehungspflege, die dem Aufsichtsrat in Einzel- 

und Sonderfällen obliegen, kann damit insgesamt bestätigt 

werden. Überdies kann die Leitthese dahingehend spezifiziert 

werden, dass der Aufsichtsrat „In und Outbound“-gerichtete 

Kommunikationsaufgaben übernimmt. 

4.3.2 Akteursebene
Aufsichtsratsinterne Koordination
Bereits in der theoretischen Auseinandersetzung zeigte sich, dass 

die heterogene Zusammensetzung des Aufsichtsrates eine He-

rausforderung für die strategische Aufsichtsratskommunikation 

darstellt. Auch den Interviewpartnern zufolge sind vor allem die 

Arbeitnehmervertreter „oft sozusagen die ‚Mavericks’ in dem 

Spiel und machen, was sie wollen oder was sie für richtig halten“. 

Dabei handelt es sich weniger um ein kapitalmarktspezifisches, 

sondern eher um ein generelles Problem der Aufsichtsratskom-

munikation, das eine Klärung der Zuständigkeiten in Fragen der 

Kommunikation innerhalb des Aufsichtsrates notwendig macht. 

Analog zu den Erkenntnissen aus der theoretisch-konzeptionel-

len Analyse konnten auch in den Interviews eindeutige Aussa-

gen dazu gewonnen werden: So bestätigten alle Experten die 

exponierte Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden, der „der Sprecher 

für den Aufsichtsrat und vor allem auch derjenige [ist], der ge-

genüber dem Kapitalmarkt verantwortlich ist“. Die Aufsichtsrats-

kommunikation kann die Vorstandskommunikation einem der 

befragten Kommunikationsberater zufolge nur dann flankierend 

unterstützen, wenn die Anzahl der kommunizierenden Personen 

auf möglichst eine Person in Gestalt des Aufsichtsratsvorsitzenden 

reduziert wird. Eine Ausweitung der Kommunikationsverantwor-

tung auf die weiteren Aufsichtsratsmitglieder, die möglicherweise 

ihre Partikularinteressen und -themen durchzusetzen versuchen, 

befördere lediglich die Verwirrung bei den Rezipienten. Damit 

steige auch die Gefahr der Wahrnehmung kommunikativer Diskre-

panzen (vgl. ebd., S. 80, Abs. 9). Dennoch betonen die Experten 

die Tatsache, dass der Aufsichtsrat als Kollegialorgan konzipiert 

ist, was eine Abstimmung der Kommunikation mit allen anderen 

Aufsichtsratsmitgliedern voraussetzt: „Es muss natürlich sicherge-

stellt sein, dass alle Aufsichtsratsmitglieder sich dieser Kommuni-

kation anschließen und nicht, dass da einer seine Privatmeinung 

vertritt, die nicht repräsentativ ist für den Aufsichtsrat“ . Auch in 

der Praxis wird diese Ansicht nach Aussagen der interviewten 

Investorenvertreter gelebt. Jedoch sei die Darstellung des Auf-

sichtsratsvorsitzenden dabei noch stark verbesserungswürdig. 

Weiterhin erläuterte der Leiter „Engagement und aktives Aktio-

närstum“ eines Asset Managers, dass es in der Praxis durchaus 

zu Abweichungen vom Idealbild des alleinigen Kommunikators 

des Aufsichtsratsvorsitzenden komme; insbesondere bei Spezi-

althemen sprechen die Investoren auch mit „normalen Aufsichts-

räten“ , die jedoch spezielle Funktionen, z. B. im Prüfungs- oder 

Nominierungsausschuss, einnehmen. Dieser spezielle Zugang zu 

weiteren Aufsichtsratsmitgliedern bilde aber eine Ausnahme und 

ist nach Vermutung der Autorin auch vom ‚Status’ des Investors 

abhängig. 

LT
4.1

: Damit bestätigen sich die vorab getätigten Annahmen 

zur Rolle des Aufsichtsratsvorsitzenden als alleinigen Kom-

munikator, wobei sich gleichermaßen gezeigt hat, dass diese 

stark normative Denke in der Praxis nicht selten von einer 

Reihe von Problemen, wie z. B. der Kommunikation der Ar-

beitnehmervertreter, begleitet wird. 

Befähigung des Aufsichtsrates
Die gestiegenen Anforderungen an die Kommunikation des Auf-

sichtsrates mit dem Kapitalmarkt, die sich vor allem für den Auf-

sichtsratsvorsitzenden stellen, haben dazu geführt, dass heute 

„wesentlich mehr kommunikative Fähigkeiten gefordert sind 

als noch vor zehn oder 15 Jahren“. Was konkret unter diesen 

kommunikativen Fähigkeiten verstanden wird, kann bezeichnet 

werden als ein breites Repertoire an Eigenschaften, die ein Auf-

sichtsratsvorsitzender mitbringen muss: Dazu gehört in erster 

Linie „eine gewisse Bereitschaft zu Transparenz, das überhaupt 

anzuerkennen, dass da Stakeholder Informationsbedarf haben, 

den man sinnvollerweise auch decken soll“. Auch eine „gewisse 

Extrovertiertheit“ sowie ein „Fingerspitzengefühl dafür […], zu 

welchen Themen und zu welchen Zeiten er sich melden sollte“ , 

gehören nach Meinung einzelner Experten zum Kompetenzprofil 

eines Aufsichtsratsvorsitzenden. Darüber hinaus wird vereinzelt 

auch der öffentliche Auftritt als relevante ‚Kompetenzdimensi-

on’ genannt. Ein Investorenvertreter betont, dass dabei auch die 

nonverbale Kommunikation des Aufsichtsratsvorsitzenden oder 

sein Umgang mit den Investoren, z. B. bei Präsenzveranstaltun-

gen wie der Hauptversammlung, in seine Bewertung einfließen. 

Überdies finden „digitale Kompetenzen“ und weitere ‚taktische 

Fertigkeiten’, wie die Fähigkeit zur Formulierung entsprechender 

Botschaften oder Reden, Erwähnung. Über dieses ‚Umsetzungs-

wissen’ hinaus sollte der Aufsichtsratsvorsitzende jedoch insbe-

sondere über strategisches Kommunikationswissen verfügen. 

Darunter verstanden wird in erster Linie, 
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  „dass man sich beispielsweise eine eigene Meinung 

bilden kann über die Medienresonanz des Unterneh-

mens, dessen Aufsichtsratsvorsitzender man ist. Ich 

verstehe darunter, dass man sich eine eigene Meinung 

bilden kann über die Kommunikationsfähigkeiten des 

Vorstandsvorsitzenden oder des Vorstandes. Ich ver-

stehe darunter, dass man sich eine eigene Meinung 

bilden kann, wie man gesellschaftlich als Unternehmen 

dasteht. Ich verstehe darunter auch, dass man sich auch 

bei großen Budgets, nehmen wir mal an große Werbe-

budgets […], als Aufsichtsratsvorsitzender eine eigene 

Meinung bilden kann. Das verstehe ich unter eigener 

kommunikativer Kompetenz.“ 

In diesem Sinne wird vom Aufsichtsratsvorsitzenden vor allem 

die Fähigkeit gefordert, ein Bewusstsein für die Auswirkungen 

der eigenen Kommunikation und der des Vorstandes sowie für 

Entwicklungen im Unternehmensumfeld, die mögliche Reputati-

onsrisiken für das Unternehmen mit sich bringen können, schaffen 

zu können. Dieses in der vorliegenden Arbeit als „Unternehmens-

kommunikations-spezifisch“ bezeichnetes Wissen (s. Kap. 2.4.2, 

S. 59) ist laut den Experten zum einen relevant für die adäquate 

Ausführung seiner Überwachungsaufgabe, so z. B. bei Persona-

lentscheidungen, für die nach Meinung der Kommunikationsbera-

terin „schon bei einer Berufung eines CEOs auch mit berücksichti-

gen [werden müsste], wie das am Kapitalmarkt ankommt“ . Zum 

anderen ist diese strategische Kompetenz auch für die eigene 

Kommunikation von Bedeutung. Da der Aufsichtsratsvorsitzende 

„häufig auch bei der Krisenkommunikation rauskommen muss“ , 

aber auch weil er eben über ein sehr exklusives Wissen verfügt, 

gebührt ein sensibler Umgang mit diesem Wissen in der Kommu-

nikation. Darüber hinaus sei auch „Investor Relations-spezifisches 

Wissen“ für die Kommunikation mit dem Kapitalmarkt unbedingt 

erforderlich. Zum Status Quo des Vorhandenseins entsprechender 

Kompetenzen äußerten sich die Experten sehr unterschiedlich: 

So argumentieren einige Befragte, dass es sich dabei vor allem 

um ein „theoretisches Thema“ handele, dass in der Praxis wenig 

problematisch sei, da eine Vielzahl der Aufsichtsratsvorsitzen-

den eine Vorstands- oder zumindest Führungshistorie aufweisen 

könnten, womit die genannten Kompetenzen ohnehin vorhanden 

seien. Wiederum andere Experten konstatieren dem Aufsichtsrat, 

als „kommunikativ betrachtet immer noch große Laien“ , drin-

genden Nachholbedarf. Des Weiteren werde es zunehmend auch 

Aufsichtsratsvorsitzende geben, die eine solche Historie nicht auf-

weisen können und „einfach die Sensitivität der Öffentlichkeit, 

also wie sehr man auf sie hört, [unterschätzen]“ . Gegebenenfalls 

sei auch eine ‚Nachschulung’ entsprechender Kompetenzen zu 

bedenken. 

LT
4.2

: Trotz dieser teils widersprüchlichen Meinungen zeigt sich 

auch hier die Einigkeit über die Relevanz entsprechender kom-

munikativer Kompetenzen, womit die in der Leitthese getrof-

fenen Vermutungen als bestätigt anzusehen sind.

Damit die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt ihre 

Potenziale als ergänzende Kommunikation zu der des Vorstandes 

freisetzen kann, ist nach einstimmiger Auffassung der Experten 

eine enge Abstimmung mit dieser erforderlich. Dies bezieht sich 

auf die Abstimmung mit dem Vorstandsgremium einerseits und 

den die Kommunikation koordinierenden und unterstützenden 

Funktionsbereichen und Abteilungen andererseits. 

Koordination mit Vorstand 
In den Interviews stellte sich schnell heraus, dass eine Abgren-

zung zwischen der Vorstands- und Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt in erster Linie am übergeordneten strengen 

Trennungsprinzip des dualistischen Systems der Unternehmens-

führung orientiert ist bzw. sein muss. Dieses sieht eine eindeutige 

Trennung zwischen den strategisch-operativen Führungsaufgaben 

der primären Unternehmensführung und der Überwachungsaufga-

be der sekundären Unternehmensführung vor; diese Abgrenzung 

zeigt sich auch in der Kommunikation: Demnach darf die Zustän-

digkeit des Vorstandes, insbesondere des CEO und CFO, als primä-

rer Ansprechpartner, legitimierter Kommunikator und Vertreter 

des Unternehmens nach außen keineswegs verletzt werden. „[A]

lles, was mit […] operativer Geschäftspolitik und Ausrichtung des 

Unternehmens zu tun hat, ist […] erste Aufgabe des Vorstandes“ 

. Diese Kommunikationshoheit sollte laut des Vertreters eines 

IR-Berufsverbandes vom Aufsichtsrat nicht nur respektiert, son-

dern von ihm selbst auch aktiv nach außen kommuniziert und 

bei entsprechenden Anfragen auf die klar abgegrenzten Zustän-

digkeitsbereiche verwiesen werden. Eine „primäre Zuständigkeit“ 

bzw. „Mitteilungs- und Kommunikationsfunktion“ ergibt sich für 

den Aufsichtsrat nach Meinung aller Experten immer nur dann, 

wenn es zu Themen kommt, bei denen „der Vorstand schlichtweg 

nicht im Fahrersitz sitzt“. Daher gilt: „Überall da, wo er entschei-

det, da sollte er auch kommunizieren – wo er nicht entscheidet, 

sollte er auch nicht kommunizieren, weil das ist dann Aufgabe 

des Vorstandes“. Demzufolge handelt es sich um eine Abgrenzung 

auf Themenebene (vertiefend s. Kap. 4.3.3). Eine Möglichkeit zur 

praktischen Umsetzung sieht ein Experte in der Aufstellung von 

Leitlinien, mit denen die Kommunikationsbereiche und Themen 

sowie die Prozesse definiert werden, die regeln, in welcher Form 

und zu welchem Zeitpunkt der Vorstand eingebunden werden 

muss (z. B. wann er zu informieren ist) (. Gleichwohl ist an dieser 

Stelle kritisch anzumerken, dass eine solche Abgrenzungsmöglich-
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keit zwar eine erste Orientierung bieten kann, es sich dabei aber 

zugleich um eine stark normative Annahme handelt, die sich in 

der Praxis möglicherweise weniger einfach umsetzen lässt. Dies 

bestätigt auch der Leiter Investor Relations eines DAX30-Unter-

nehmens, der darauf hinweist, dass sich eine „sortenreine Tren-

nung“ dessen, worüber der Aufsichtsrat (nicht) spricht, vor allem 

in direkten Kommunikationssituationen wie dem persönlichen 

Investorengespräch, als schwierig erweisen kann. 

In der Abstimmung mit dem Vorstand geht es überdies um weit 

mehr als um eine Abgrenzung dessen, „worüber“ kommuniziert 

werden darf oder soll. Gefragt ist eine umfangreiche Abstimmung 

dessen, „was“, „wie“ und „wann“ gesagt werden darf. Für die 

Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt ist damit nicht 

nur eine Koordination innerhalb des Aufsichtsrates zur Sicherstel-

lung einer aufsichtsratsinternen „One Voice Policy“ von Bedeu-

tung. Es geht vor allem auch darum, dass sich Aufsichtsrats- und 

Vorstandskommunikation mit dem Kapitalmarkt nicht entgegen-

stehen und einander widersprechen, sondern sich möglichst gut 

ergänzen, um im Sinne einer „Many Voices One Message Policy“ 

gesamthaft zum Erfolg des Unternehmens beizutragen. 

LT
5
: Die vorab aufgestellte Annahme, eine Kommunikations-

ordnung zwischen Vorstand und Aufsichtsrat aufzustellen, die 

eine Abgrenzung auf Themenebene vorsieht und mit der im 

Hinblick auf den Kapitalmarkt ein umfassendes Kommunikati-

onspaket geschnürt wird, erwies sich auch nach Auswertung 

der Expertengespräche als zutreffend.

Organisation der Aufsichtsratskommunikation
Während die Frage der Abstimmung in den Interviews durchweg 

als elementar erachtet wurde, überraschten die Aussagen der 

Experten (v. a. der Innenperspektive) im Hinblick auf die kon-

krete funktionale Ansiedelung der Kapitalmarktkommunikation 

des Aufsichtsrates im Unternehmen und darüber, welche Akteure 

den Aufsichtsrat bei der Umsetzung unterstützen sollten/können. 

Dieser Aspekt wird entgegen der Vermutung der Verfasserin weit-

gehend als „zweitrangig“ eingeschätzt, was möglicherweise auf 

die starke Individualität in der Konzeption der Aufsichtsratskom-

munikation zurückgeführt werden kann (s. Kap. 4.3.1), die eine 

unternehmensindividuelle Regelung nahelegt. Nichtsdestotrotz 

ließen sich recht klare Tendenzen zur empfohlenen Anbindung 

erkennen: In der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt wurde 

die Investor Relations-Abteilung von einer Vielzahl der Experten 

als geeignetste Schnittstelle bzw. „dotted line“ zur Aufsichtsrats-

kommunikation benannt, die am besten für Konsistenz zwischen 

der Kapitalmarktkommunikation des Vorstandes und der des 

Aufsichtsrates sorgen kann. Dabei übernehmen IR keine konzep-

tionelle, sondern eine vor allem beratende und unterstützende 

Rolle. Als konkrete Aufgaben bestätigten sich die bereits in der 

theoretischen Auseinandersetzung identifizierten Funktionen: Zu-

sätzlich zur gesetzlich vorgeschriebenen Informationsversorgung 

des Aufsichtsrates durch den Vorstand, erhält der Aufsichtsrat 

durch die IR Informationen bspw. über die Wahrnehmung des 

Unternehmens am Kapitalmarkt oder (strategie-)relevante Ent-

wicklungen im Unternehmensumfeld 

Diese unterstützende Funktion bestätigt auch der Leiter Investor 

Relations eines DAX30- Unternehmens, wonach die Rolle der IR

  „im Sinne von Informationsfunktion gegenüber dem 

Aufsichtsrat [zu verstehen ist], ihm den Spiegel vorzu-

halten und zu sagen, ‚So wird das Unternehmen gese-

hen.’ Also das, was wir auch dem Vorstand gegenüber 

tun, wird auch dem Aufsichtsrat zur Verfügung gestellt. 

Dass wir nach jeder Quartals- oder Jahreskommunika-

tion zusammenstellen, was die Reaktionen auf unsere 

Zahlen waren, wie die Analysten uns gewürdigt haben, 

die jeweiligen Ergebnisse oder die Kommunikation, die 

wir dort betrieben haben.“ 

Auch eine beratende Funktion, z. B. bei konkreten Anfragen von 

Investoren, können IR hier leisten. Ein Investorenvertreter bestä-

tigt ebenfalls, dass bei einem konkreten Informationsbedürfnis 

entweder der Aufsichtsrat direkt oder die Investor Relations-Ab-

teilung kontaktiert wird. Von Seiten der IR übernimmt dann vor 

allem der Leiter IR die Koordination zwischen Aufsichtsrat und 

Investor. Dagegen nimmt die Abteilung der Unternehmenskom-

munikation keine primäre Rolle bei der Organisation der Auf-

sichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt ein. Dies mag 

nach Auffassung der Autorin jedoch vor allem daran liegen, dass 

die Kommunikation des Aufsichtsrates von den Experten häufig 

auf die Kommunikation mit den Investoren reduziert und Multip-

likatoren wie Wirtschafts- und Finanzjournalisten damit nur wenig 

Bedeutung zugemessen wird (s. auch Abschnitt zur Zielgruppe 

in Kap. 4.3.3). Zudem ist die Involvierung der UK auch davon 

abhängig, mit welchen Instrumenten die Kommunikation umge-

setzt wird (s. Kap. 4.3.3). So gewinnen die weiteren Akteure der 

Financial Community, z. B. die Wirtschaftsjournalisten, an Rele-

vanz, wenn ein Interview des Aufsichtsratsvorsitzenden in einem 

Wirtschaftsmedium als adäquates Kommunikationsinstrument er-

achtet wird (s. Instrumente in Kap. 4.3.3). Damit würde auch die 

Bedeutung der Abteilung Unternehmenskommunikation steigen, 

da die UK einbezogen werden sollte, „[s]obald es eine Aussage 

ist, die Richtung Medien geht“. Der Fakt, dass der Aufsichtsrat 

damit auf originäre ‚Managementtools’ zurückgreift, wurde von 

den Experten unterschiedlich bewertet. Demnach entspringen da-
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raus potenzielle Objektivitäts- und unlösbare Interessenkonflikte 

für die Mitarbeiter dieser Abteilungen, die „disziplinarisch und 

arbeitsrechtlich dem Vorstand unterstellt“ sind. Laut Auffassung 

wiederum anderer Experten sei dies so lange unproblematisch, 

wie die ‚Vorstandsabteilung’ lediglich umsetzende und beraten-

de, nicht aber konzeptionelle oder konkrete inhaltliche Aufgaben 

übernimmt. 

Darüber hinaus wurde in der Einbeziehung externer Kommuni-

kationsberater zwar grundsätzlich kein Widerspruch gesehen, sie 

sei aber im konkreten Einzelfall abzuwägen. Das Aufsichtsratsbüro 

übernimmt nach Auffassung eines Experten eine eher organisa-

torische und Filterfunktion, weniger aber die Rolle als „Konzep-

tionator oder Umsetzer der Kommunikation des Aufsichtsrates 

mit dem Kapitalmarkt“. Trotz der nicht eindeutigen Bestimmung 

der organisatorischen Anbindung der Aufsichtsratskommunikati-

on wiesen einige Experten darauf hin, dass eine Verortung der 

Verantwortlichkeiten auf oberster Hierarchieebene (z. B. beim 

Leiter UK oder Leiter IR), auf der ein ausgeprägtes Netzwerk so-

wie umfangreiche Entscheidungskompetenzen entsprechend vo-

rausgesetzt werden können, anzuraten ist. Ein weiterer zentraler 

Aspekt bei der Organisation der Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt ist die Frage nach den zur Verfügung stehen-

den Ressourcen. Ein Kommunikationsberater gibt dazu eine eher 

pessimistische Einschätzung119, wonach „viele Aufsichtsräte unter 

semi-professionellen Strukturen in ihrem Umfeld [leiden], was 

Kommunikation angeht“. Er fordert zugleich eine entsprechende 

Anpassung der Ressourcenbasis, die mit Blick auf die gestiegenen 

Kommunikationsanforderungen gerechtfertigt sei.

LT
6
: Insgesamt kann die Leitthese zur Unterstützung des Auf-

sichtsrates bei der Umsetzung und Abstimmung damit vollum-

fänglich bestätigt werden.

4.3.3 Umsetzungsebene
Inhalte & Themen
Bei der Bestimmung der kommunikativen Verantwortungsbe-

reiche von Vorstand und Aufsichtsrat in der Kommunikation mit 

dem Kapitalmarkt wurde eine Abgrenzung auf Themenebene als 

sinnvoll erachtet. Hierzu wurde bestimmt, dass der Aufsichtsrat 

zu Themen kommunizieren darf, bei denen ihm die originäre 

Zuständigkeit obliegt. Dabei handelt es sich um Themen, „die 

relevant für die Corporate Governance des Unternehmens sind, 

also für die verantwortungsvolle Unternehmensführung“ . Dazu 

gehört in erster Linie die Kommunikation zu den mit der Über-

wachungsaufgabe in Verbindung stehenden Sachverhalten. Von 

den Experten besonders herausgehoben wird die Kommunikation 

zu den aus seiner Personalhoheit abgeleiteten Aufgaben der Vor-

standsbestellung und -abberufung sowie der Vorstandsvergütung. 

Dies verwundert nicht; mit den zahlreichen Unternehmenskrisen 

und - zusammenbrüchen wurden vor allem für die Besetzung und 

Vergütung des Vorstandes neue Maßstäbe gefordert, die es für 

den Kapitalmarkt auch entsprechend transparent zu machen gilt. 

Die Zuständigkeit des Aufsichtsrates liegt hier nahe: 

  „[I]ch kann den Vorstand als Investor nicht wirklich 

sinnvoll danach fragen, ob sein Anreiz- und Vergü-

tungssystem geeignet ist, ob er zu viel bekommt oder 

zu wenig. Das muss ich eigentlich den fragen, der ver-

antwortlich ist für diese Systeme. Ich kann den Vor-

standsvorsitzenden auch nicht sinnvoll fragen, ob der 

Vorstand gut zusammengesetzt ist, denn die Bestellung 

des Vorstandes und gegebenenfalls die Abberufung ist 

die Sache des Aufsichtsrates.“

 

Als Inhalte dieser Kommunikation wurden die Darlegung der Kom-

petenzen und Eignung der Vorstandsmitglieder bei einer Neube-

setzung sowie die dabei zugrunde gelegten Auswahlkriterien als 

wichtig erachtet. Ein Experte betont das hier vorhandene Optimie-

rungspotenzial: Dabei werde bei Personalwechseln im Vorstand 

nach außen häufig ein völlig falsches Bild vermittelt, wenn der 

scheidende CEO in der Pressekonferenz verkündet, dass er seinen 

Nachfolger gefunden habe. Mit einer derartigen Aussage seien die 

Zusammenhänge und Zuständigkeiten falsch dargestellt und dies 

führe dazu, dass sich der „Aufsichtsrat […] in einer ganz wichtigen 

Funktion in der Öffentlichkeit […] vollkommen falsch oder nicht 

bewertet sieht“ . Hier sei dem Interviewpartner zufolge ein star-

ker Aufsichtsratsvorsitzender gefragt, dessen Aufgabe es ist, sich 

zu den Gründen und den Qualifikationen des Vorstandes oder zu 

dessen Abberufung entsprechend zu äußern. Auch die Vergütung 

des Vorstandes stellt ein für den Kapitalmarkt hoch relevantes 

Thema dar: Dazu gehört nicht nur, die Vorstände richtig zu „in-

centivieren“ und ein kapitalmarktkonformes Vergütungssystem 

zu schaffen, sondern dieses auch dem Kapitalmarkt entsprechend 

zu erklären; vor allem in Krisen ergibt sich hier eine besondere 

Erklärungsbedürftigkeit. Ein weiteres mögliches Thema im Kontext 

der Überwachungsaufgabe ist die Kommunikation zur Strategie. 

Bereits in der theoretischen Analyse (s. Kap. 2.2.2.2) konnte 

aufgezeigt werden, dass dieser Aspekt stärker in den Fokus der 

Aufsichtsratstätigkeit gerückt ist. Zwar handelt es sich dabei per 

definitionem um ein ‚Vorstandsthema’, eine Reihe von Experten 

weisen aber darauf hin, dass der Aufsichtsrat „im Beisein des Vor-

standes oder des Vorstandsvorsitzenden“ der Strategieentschei-

dung des Vorstandes mit seiner Kommunikation entsprechend 

den Rücken stärken kann. Als ein zweites großes Themengebiet 

wurde die Kommunikation über das Gremium des Aufsichtsrates 

(nachfolgend: „Gremienkommunikation“) identifiziert. Ausschlag-

 

119  An dieser Stelle sei darauf hingewiesen, dass derartige Einschätzungen immer auch mit 
Vorsicht zu betrachten sind. Als Kommunikationsberater ist es gewissermaßen Teil sei-
nes Geschäftsmodells, dass die Ressourcen im Unternehmen entsprechend ausgebaut 
werden. Dennoch ist davon auszugehen, dass die Ressourcen des Aufsichtsrates noch 
immer stark denen eines Nebenamtes entsprechen und bislang keine oder nur selten 
professionelle Strukturen zur Unterstützung des Aufsichtsrates in Sachen Kommunikati-
on implementiert wurden, sodass diese Forderung legitim ist.
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gebend dafür sind die gewachsenen Anforderungen, sowohl fach-

lich als auch zeitlich, an die Aufsichtsratsmitglieder. Die Gremi-

enkommunikation kann laut den Experten mit unterschiedlichen 

Inhalten ‚gefüllt’ werden. Dazu gehören Ausführungen zu den im 

Aufsichtsrat vorhandenen Kompetenzen120, z. B. wie signifikant 

diese für das betreffende Unternehmen sind oder über wie viele 

weitere Aufsichtsrats- und Vorstandsmandate die Mitglieder ver-

fügen, Angaben zu der Zusammensetzung des Gremiums unter 

Diversity-Aspekten sowie Informationen zur Unabhängigkeit der 

Mitglieder. Auch die Selbstevaluierung des Aufsichtsrates und sei-

ner Mitglieder könnte nach Meinung eines Investorenvertreters 

Teil dieser Kommunikation sein. Besonders relevant ist diese Form 

der Kommunikation nach Einschätzung der Experten im Vorfeld 

und während Aufsichtsratswahlen, die häufig mit der jährlichen 

Hauptversammlung zusammenfallen. Drittens wurden auch in den 

Interviews Sondersituationen wie eine Übernahme als Kommu-

nikationsanlass hervorgehoben. Eine Kommunikationsberaterin 

erwähnte die in diesem Zusammenhang notwendigen Stellung-

nahmen von Aufsichtsrat und Vorstand des Zielunternehmens, die 

häufig separat abgegeben werden. Über die Kommunikation zu 

den eigenen Verantwortungsbereichen hinaus konnten durch die 

Interviews weitere Themen identifiziert werden. So kann sich der 

Aufsichtsrat nach Meinung einiger Experten auch zu Branchenent-

wicklungen und den geschäftlichen Rahmenbedingungen, zum re-

gulatorischen Umfeld oder zu anderen, sehr allgemeinen Themen 

wie bspw. dem demographischen Wandel äußern. Damit bewegt 

sich der Aufsichtsrat „auch auf einer Metaebene bei vielen The-

men, die allgemein von Interesse sind, ohne halt tatsächlich sehr 

operativ einzugreifen und sich dazu zu äußern“.

LT
7
: Damit hat sich der in der Leitthese formulierte Zusam-

menhang zwischen den Inhalten und Themen der Aufsichts-

ratskommunikation mit dem Kapitalmarkt und den originären 

Aufgaben des Aufsichtsrates als richtig erwiesen. Neben der 

Kommunikation zur Überwachung, insbesondere zu Personal-

belangen, der Gremienkommunikation und der vereinzelten 

Kommunikation in Sondersituationen konnten weitere The-

men herausgearbeitet werden, bei denen sich der Aufsichts-

rat inhaltlich auf einer sehr ‚allgemeinen’ Ebene bewegt. Mit 

der Kommunikation zu diesen Themen, mit denen vor allem 

qualitative Faktoren angesprochen werden, ist der Aufsichts-

rat nicht nur Adressat und Repräsentant des Unternehmens, 

sondern auch Botschafter einer guten Corporate Governance.

 

Instrumente
Für die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt wurden 

von den Experten eine Reihe unterschiedlicher persönlicher und 

unpersönlicher Instrumente erwähnt. Als grundsätzlich mögliche, 

persönliche Kommunikationsinstrumente wurden genannt: die 

Hauptversammlung, Roadshows, das persönliche Einzelgespräch 

(auch: „one-on-one“; insbesondere im Vorfeld von Hauptver-

sammlungen), das „Collaborative Engagement“ als persönli-

ches Gespräch zusammen mit mehreren Investoren, der Email- 

Austausch, das Telefonat und der Briefwechsel mit den Inves-

toren. Auch unpersönliche Kommunikationsinstrumente sind in 

der Kapitalmarktkommunikation des Aufsichtsrates denkbar: der 

Aufsichtsratsbericht als Teil des Geschäftsberichts, Interviews und 

Meinungsäußerungsbeiträge in einschlägigen Wirtschafts- und 

Finanzmedien, die Website sowie weitere einzelfallabhängige 

schriftliche Äußerungen wie bspw. die Stellungnahme zum Über-

nahmeangebot. Dabei wurde vereinzelt auch auf das Optimie-

rungspotenzial des Aufsichtsratsberichts hingewiesen, der noch 

stärker dazu genutzt werden könne, „um tatsächlich substanziell 

etwas sagen [zu können], zur Entwicklung des Unternehmens, zu 

den schwierigen Punkten, die es zu bewältigen hatte, zur Art der 

Zusammenarbeit noch jenseits der Aufsichtsratsausschüsse“. Bei 

der Frage danach, welche Kommunikationsinstrumente am bes-

ten geeignet seien, bestand unter den befragten Experten wenig 

Einigkeit, was vermutlich auf die unterschiedlichen Perspektiven 

zurückzuführen ist. Demnach sprach sich der Vertreter der Sei-

te der institutionellen Investoren sehr deutlich für persönliche 

Kommunikationsinstrumente, insbesondere das one-on-one-Ge-

spräch, aus, was den Vorteil biete, „eine Stunde Zeit [zu haben], 

mit dem Aufsichtsrat im Detail diskutieren [zu können] und Ihre 

Meinung [des Investors; Anm. d. Verf.] auch rüberbringen [zu kön-

nen]“. Angesichts der Tatsache, dass eben jene Investoren auch 

als treibende Kraft in der Diskussion um die Forcierung der vor 

allem persönlichen Aufsichtsratskommunikation gelten, ist dieses 

Ergebnis jedoch wenig verwunderlich. Im Gegensatz dazu, und 

auch dies ist nicht überraschend, favorisiert der Vertreter privater 

Investoren vor allem unpersönliche Kommunikationsinstrumen-

te, mit denen eine potenzielle Erreichbarkeit aller Investoren ge-

währleistet werden kann: 

  „Also wir sind der Meinung, dass diese persönliche An-

sprache einzelner Investoren nicht dem Grundgedan-

ken des Aktienrechts und auch nicht des Aufsichtsrates 

entspricht. Weil, das haben wir ja heute auch schon, es 

gibt eine latente Ungleichbehandlung der Investoren 

und da muss ich sagen, gerade der Aufsichtsrat wäre 

gut beraten, wenn er dafür sorgt, dass alle definitiv die 

gleichen Informationen haben.“ 

Ähnlich vorsichtig äußerten sich auch die Unternehmensvertreter, 

die dafür plädieren den Zugang zum Aufsichtsrat möglichst zu 

 

120  Die Investorenvertreter erwähnen in diesem Zusammenhang die Termini „Kompe-
tenzlandkarte“ und „Ziel- Kompetenzportfolio“, die einen Hinweis auf die gestiegenen 
Anforderungen an den Aufsichtsrat liefern und in der Praxis von den Investoren als 
konkrete Beurteilungsmaßstäbe herangezogen werden.
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minimieren und, mit Ausnahme der Hauptversammlung, die Ver-

wendung vor allem unpersönlicher Kommunikationsinstrumente 

empfehlen. Inwieweit bestimmten Investoren Zugang zum Auf-

sichtsrat gewährt wird, sei überdies stets danach abzuwägen, 

inwieweit daraus ein zusätzlicher Nutzen für den jeweiligen 

Investor entsteht. Angesichts der Tatsache, dass die Grundsätze 

des „Fair Disclosure“ und der Ad-hoc-Publizität einzuhalten sind, 

scheint der Mehrwert eines solchen Austauschs nach Einschät-

zung dieser Experten verschwindend gering. Außerdem gelte: 

„Ein Unternehmen, das den Zugang zum Aufsichtsrat nicht ge-

währt, muss nicht unbedingt viel schlechter performen oder viel 

schlechter arbeiten als ein anderes, das das ermöglicht“. Einigkeit 

besteht bei den Experten wiederum in dem Punkt, dass weder 

Werbe- noch Social Media-Maßnahmen adäquate Instrumente zur 

Kommunikation des Aufsichtsrates mit den Kapitalmarktakteuren 

darstellen. Ein Einsatz derartiger Instrumente würde nach Auffas-

sung der Autorin auch der bereits getätigten Annahme einer wohl 

dosierten, einzelfallbezogenen Kommunikation, die weder das 

Image des Aufsichtsrates verwässert noch den Vorstand schwächt, 

widersprechen. 

LT
8
: Insgesamt kann festgehalten werden, dass der Aufsichts-

rat sowohl persönliche als auch unpersönliche Kommunikati-

onsinstrumente in der Kapitalmarktkommunikation verwendet, 

die in individueller Abwägung und unterschiedlicher Gewich-

tung eingesetzt werden können. Die dazu formulierte Leitthe-

se kann damit als bestätigt angesehen werden.

Zielgruppen
Eine weitere zentrale Erkenntnis aus den Experteninterviews liegt 

in den gewonnenen Aussagen zu den Zielgruppen der Kapital-

marktkommunikation des Aufsichtsrates. Als primäre Adressaten 

seiner Kommunikation wurden durchweg die Aktionäre benannt, 

die den Aufsichtsrat gewählt haben und qua dieser Funktion als 

legitimierte „Kernzielgruppe“ zu definieren sind. Inwieweit die 

restliche Financial Community, z. B. Wirtschafts- und Finanzmedi-

en oder Analysten, eine Rolle spielt, wurde sehr unterschiedlich 

bewertet; werden bspw. eher unpersönliche Kommunikations-

instrumente wie das Interview gewählt, so können Journalisten 

durchaus als „Hilfsmittel“ gesehen werden, „um seine Botschaf-

ten nach außen zu tragen“. Wiederum erscheint fraglich, inwie-

weit konkrete Informationsbedürfnisse, die von den Journalisten 

an den Aufsichtsrat herangetragen werden, tatsächlich auch be-

friedigt werden können und sollten. Der Einwand des Vertreters 

eines IR-Berufsverbandes im Zusammenhang mit den persönli-

chen Gesprächen des Aufsichtsrates mit Investoren könnte auch 

für die Interaktion zwischen Aufsichtsrat und Journalisten als hilf-

reiche Maxime gelten: 

  „Die Frage, die mich immer umtreibt, ist Push/Pull. Die 

Frage ist ja: Ist es der Aufsichtsrat, der aktiv kommu-

niziert und die Welt beglückt mit Informationen – das 

empfinde ich als positiv. Darf es auch sein, dass ein 

Investor an den Aufsichtsrat herantritt und sagt ‚Jetzt 

erkläre mir mal das und jenes’ – da habe ich so meine 

Probleme mit.“

Folglich gilt: Primärer Adressat der Aufsichtsratskommunikation 

im Kapitalmarkt sind die Investoren, sowohl aktuelle als auch 

potenzielle. Multiplikatoren können als Intermediäre zwischen 

den Investoren und dem Unternehmen je nach gewählter Kom-

munikationsstrategie durchaus relevant sein und damit ebenfalls 

als Zielgruppe der Kommunikation des Aufsichtsrates begriffen 

werden. 121 

LT
9
: Damit sind alle Akteure der Financial Community von Be-

deutung, jedoch mit einer starken Gewichtung der Investoren. 

Die dazu verfasste Leitthese stimmt mit diesen Annahmen 

überein.

4.3.4 Zielebene
Abschließend ist die Frage zu stellen, inwieweit die Aufsichtsrats-

kommunikation mit dem Kapitalmarkt tatsächlich der Erfüllung 

der übergeordneten Unternehmensziele dient und damit nicht 

auf einer rein operativen Ebene verbleibt, sondern als strategische 

Kommunikationsfunktion im Unternehmen einen konkreten Wert-

schöpfungsbeitrag leistet. Nach Einschätzung der Experten sind 

ein proaktiver Umgang und eine bewusste Auseinandersetzung 

mit den von außen an den Aufsichtsrat herangetragenen Informa-

tionsbedürfnissen ein erster Schritt in diese Richtung. Ein erhöh-

tes Maß an Transparenz, hergestellt durch den Aufsichtsrat, trägt 

diesen Bedürfnissen Rechnung und ist entscheidend dafür, dass 

mit der Kapitalmarktkommunikation des Aufsichtsrates konkrete 

Unternehmens- und Kommunikationsziele realisiert werden kön-

nen. Die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt kann 

zum einen zur Erfüllung konkreter kommunikationspolitischer Zie-

le beitragen, indem Informationsasymmetrien abgebaut werden. 

Ein Investorenvertreter betont in diesem Zusammenhang den 

Vorteil, dass die Investoren so „auch einen Einblick bekomm[en] 

über die Ebene über dem Vorstand“ . In den Gesprächen mit den 

Experten wurde zudem deutlich, dass die Kapitalmarktkommuni-

kation des Aufsichtsrates in besonderer Weise die Pflege und den 

Aufbau des Vertrauens zwischen dem Unternehmen und seiner 

Führungsspitze einerseits und den Kapitalmarktakteuren anderer-

seits unterstützen kann: 

  „[Ziel] der Aufsichtsratskommunikation [kann] sein, 

Vertrauen in den amtierenden Vorstand herzustellen, 

Empirische Absicherung des Bezugsrahmens

 

121  Damit sind keine Aussagen darüber gemacht, dass der Kreis der Rezipienten, die von 
dieser Kommunikation des Aufsichtsrates erreicht werden, nicht auch sehr viel größer 
sein kann. Darauf kann im Rahmen der vorliegenden Arbeit und dem ihr zugrunde 
liegenden Schwerpunkt auf der Kapitalmarktkommunikation jedoch nicht weiter ein-
gegangen werden.
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beispielsweise wenn jemand neu kommt, oder dem 

Kapitalmarkt zu signalisieren, dass die handelnden Per-

sonen aligned sind, also man könnte sagen auf Linie 

sind mit den Erwartungen des Kapitalmarkts, dass sie 

das Unternehmen beispielsweise wertorientiert führen. 

Und das würde man durch eine gute Kommunikation 

eines guten Vergütungssystems erreichen.“ 

Auf diese Weise kann es potenziell auch gelingen, die Reputa-

tion des Unternehmens zu steigern und die Unternehmung 

„voranzubringen und stärker zu machen, abzuschirmen ge-

genüber möglichen Risiken, auch Reputationsrisiken“ . Das da-

mit aufgebaute immaterielle Kapital kann zum anderen dem  

Erreichen finanzwirtschaftlicher Ziele dienen, bspw. eine Senkung 

der Kapitalkosten bewirken. Die Kommunikationsberaterin führt 

dazu an: „Also in einer M&A-Situation zum Beispiel kann die Kom-

munikation des Aufsichtsrates dazu beitragen, dass das Unter-

nehmen eine höhere Prämie bekommt, weil der Aufsichtsrat das 

beispielsweise gut argumentiert hat oder dass das Unternehmen 

Standortgarantien als Übernahmeziel bekommt“. Demzufolge 

kann die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt auch 

dahingehend einen Wertschöpfungsbeitrag leisten, dass sie die 

laufende Leistungserstellung unterstützt. Der Aufsichtsrat ist mit 

seinen Kommunikationsaktivitäten mit dem Kapitalmarkt damit 

neben dem Vorstand potenziell, nämlich immer dann, wenn diese 

an der Kommunikationsstrategie des Unternehmens ausgerichtet 

sind, an der Erfüllung der übergeordneten Unternehmensziele und 

-strategie beteiligt. Das folgende Zitat drückt diese Gedanken an-

schaulich aus: 

  „Also im Grunde genommen sind Vorstand und Auf-

sichtsrat an die Wahrung des Unternehmensinteresses 

gebunden. Das ist eine juristische Formulierung und das 

[ist] im Grunde genommen auch gleichzusetzen mit der 

Leitmaxime, den nachhaltigen Unternehmenswert zu 

steigern. Also nicht nachhaltig den Unternehmenswert, 

also Börsenkurs, sondern den nachhaltigen Unterneh-

menswert. Dieser nachhaltige Unternehmenswert er-

gibt sich daraus, aus der Fähigkeit eines Unternehmens, 

die Belange der verschiedenen Stakeholder so ausrei-

chend zu bedienen, dass die auf Dauer bereit sind, mit-

zumachen. Und das muss dann im Grunde genommen 

nicht nur für alles Aufsichtsratshandeln gelten, sondern 

auch für die Aufsichtsratskommunikation. Also ich muss 

die Kommunikation so gestalten, dass ich diesen nach-

haltigen Unternehmenswert, und nochmal das ist nicht 

dieser Shareholder Value kurzfristig, sondern das ist die 

Fähigkeit des Unternehmens, die Stakeholder an sich zu 

binden und alle wie Aktionäre, Gläubiger, Lieferanten, 

den Staat, die Öffentlichkeit und so weiter. Und diesem 

Ziel muss die Aufsichtsratskommunikation dienen.“ 

LT10: Die Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt 

besitzt das Potenzial einer strategischen Kommunikationsfunk-

tion, da sie einen Beitrag zur Erfüllung der übergeordneten Un-

ternehmensziele leisten kann. Die dazu aufgestellte Leitthese 

gilt damit als bestätigt.

4.4 Modifikation des Bezugsrahmens
In den Expertengesprächen konnten damit alle vorab aufgestell-

ten und in Leitthesen zusammengefassten Annahmen bestätigt 

werden. Dabei besonders intensiv diskutiert wurden die Abgren-

zung zur und Abstimmung mit der Kapitalmarktkommunikation 

des Vorstandes. Einen daran anschließenden zentralen Aspekt der 

Debatte stellte der enge thematische Korridor dar, in dem sich 

der Aufsichtsrat bei seiner Kommunikation mit dem Kapitalmarkt 

bewegen darf. Auch in den Gesprächen bestätigte sich abermals 

die hohe Komplexität der Aufsichtsratskommunikation, die in der 

Praxis einen stark reflektierten Einsatz erfordert. Dabei konnten 

eine Reihe gemeinsamer Referenzpunkte identifiziert werden, 

die mit dem Bezugsrahmen abgebildet werden. Da sich dieser in 

überwiegenden Teilen als plausibel erwies, werden nur kleinere 

Anpassungen vorgenommen, die in dem finalen Bezugsrahmen 

der strategischen Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapital-

markt in Abbildung 6, dargestellt sind: 

 –  Erweiterung der Kommunikationsaufgaben: Zu den „Out-
bound“- treten „Inbound“-gerichtete Kommunikationsauf-
gaben.

 –  Konkretisierung der Inhalte & Themen: Mit den Experteninter-

views konnten die Themen bestätigt und weiter konkretisiert 

werden. Sie wurden der Dimension „Inhalte & Themen“ als 

Liste hinzugefügt; diese soll als Orientierung dienen.

 –  Festlegung der Zielgruppen: Es konnten keine weiteren Ziel-

gruppen in den Gesprächen identifiziert werden, weshalb 

eine Festlegung auf die dargestellten Akteure erfolgte und 

die Option, weitere Akteure hinzuzufügen (ursprünglich dar-

gestellt in einem weiteren Kasten), aus dem Bezugsrahmen 

entfernt wurde.

 –  Steigerung des nachhaltigen Unternehmenswertes: Das Ober-

ziel der Steigerung des Unternehmenswertes wurde um den 

Zusatz „nachhaltig“ ergänzt, um die Bedeutung auch langfris-

tiger Zielgrößen, wie den Aufbau von immateriellem Kapital, 

zu unterstreichen und dem modernen Leitbild einer wertori-

entierten Unternehmensführung zu entsprechen.

Empirische Absicherung des Bezugsrahmens
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Abbildung 6: Modifizierter Bezugsrahmen der strategischen Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt nach Integration der Interviewergebnisse 

(Quelle: eigene Darstellung)
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Damit wurde der Untersuchungsgegenstand des Aufsichtsrates 

erstmalig mit dem Gegenstandsbereich der Kapitalmarktkom-

munikation verknüpft und ein umfangreiches Grundgerüst für 

zukünftige Debatten und Untersuchungen zum Thema der Auf-

sichtsratskommunikation bereitgestellt. Aufbauend auf den zur 

Kapitalmarktkommunikation gewonnenen Erkenntnissen wird 

die für die ‚allgemeine’ Aufsichtsratskommunikation entwickelte 

Arbeitsdefinition (s. Kap. 2.4.1) nun abschließend für die Kommu-

nikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt entsprechend 

zugespitzt. 

Unter Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapital-
markt werden alle gesteuerten Kommunikationsprozesse 

des Aufsichtsrates verstanden, mit denen ein Beitrag zur 

Aufgabendefinition und -erfüllung in gewinnorientierten 

Wirtschaftseinheiten geleistet wird und die insbesondere zur 

Handlungskoordination sowie Interessenklärung zwischen 

dem Unternehmen und der Financial Community beitragen. 

Sie umfasst die Kommunikation zu allen Themen, die sich aus 

den mit der Überwachungsaufgabe verknüpften und weiteren 

Kompetenzen des Aufsichtsrates ergeben sowie zum Aufsichts-

ratsgremium selbst. Die Kommunikation des Aufsichtsrates mit 

dem Kapitalmarkt schließt sowohl die Erfüllung von Publizi-

tätspflichten als auch die Verwendung weiterer, freiwilliger 

Instrumente zur Herstellung von Transparenz über die Über-

wachung des Vorstandes und über den Aufsichtsrat ein. Dafür 

bedient sich der Aufsichtsrat persönlicher und unpersönlicher 

Kommunikationsinstrumente. Die Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt ist mit der Kapitalmarktkommunikation 

des Vorstandes eng abzustimmen und inhaltlich abzugrenzen. 

Dabei kann der Aufsichtsrat durch unternehmensinterne und 

-externe Akteure unterstützt werden. Aufsichtsratskommunika-

tion mit dem Kapitalmarkt ist dann strategische Kommunika-

tion, wenn auf diese Weise übergeordnete Organisationsziele 

unterstützt werden. Aufsichtsratskommunikation ist immer 

unternehmens- und personengetrieben und ihr Einsatz daher 

stets individuell abzuwägen. 

Empirische Absicherung des Bezugsrahmens



Die neue Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation | 79

vereinzelte direkte Kommunikationsanlässe identifiziert werden, 

bei denen der Aufsichtsratsvorsitzende als Sprecher und Kommu-

nikator nach außen fungiert. Damit wurde umfangreich dargelegt, 

dass die Kommunikation des Aufsichtsrates weit mehr umfasst 

als den in der aktuellen Debatte hauptsächlich diskutierten per-

sönlichen Dialog mit Investoren. Gleichwohl hat die Diskussion 

um diese ‚persönliche Dimension’ ihre Berechtigung; sie ist Aus-

druck des veränderten Aufgabenprofils des Aufsichtsrates, das 

im Zuge der modernen Corporate Governance-Bewegung eine 

‚Neubewertung’ seiner Kommunikationsaufgaben erforderte. Da-

bei zeigte sich, dass dem Aufsichtsrat zwar per se keine neuen 

Kompetenzen zugesprochen wurden; er sich aber seitdem einem 

neuen Rechtfertigungs- und Begründungszwang im Hinblick auf 

die Erfüllung seiner klassischen Aufgaben ausgesetzt sieht, mit 

dem ein höheres Maß an Transparenz über die Überwachung des 

Vorstandes und das eigene Handeln eingefordert wird. Damit 

formulieren neben den Investoren seither auch weitere Stake-

holder Ansprüche an die Kommunikation des Aufsichtsrates. Die 

daraus entspringenden Kommunikationsaufgaben haben zwar 

keinen zwangsläufig rechtsverbindlichen Charakter, können für 

die Legitimation der Strategie des Unternehmens und seinen er-

folgreichen Fortbestand dennoch von zentraler Bedeutung sein. 

Die Kommunikation des Aufsichtsrates umfasst damit neben der 

Erfüllung von Publizitätspflichten, die mit der Corporate Gover-

nance-Berichterstattung entsprechend erweitert wurden, eben 

auch freiwillige Instrumente sowie eine persönliche Dimension. 

Mit Kapitel 2.2 konnten nicht nur die veränderten Anforderungen 

an die Kommunikation des Aufsichtsrates, sondern zugleich die 

Mehrdimensionalität der Aufsichtsratskommunikation dargestellt 

werden. Überdies wurden die vielfältigen Einflussfaktoren auf-

gezeigt, die eine begrenzte Steuerbarkeit und Umsetzbarkeit der 

Aufsichtsratskommunikation bewirken. Die in Kapitel 2.3 identifi-

zierten unternehmens- und personenbedingten Faktoren fordern 

vom Aufsichtsrat und den ihn unterstützenden Einheiten einen 

wohlbedachten und reflektierten Einsatz der Aufsichtsratskommu-

nikation sowie eine individuelle Bewertung ihrer Notwendigkeit 

und Umsetzung. Eine Facette der Komplexität und Mehrdimen-

sionalität der Aufsichtsratskommunikation besteht damit eben 

auch in ihrer großen Individualität. Auf diese Weise konnte mit 

der vorliegenden Arbeit erstmals auch die Vielseitigkeit der Auf-

sichtsratskommunikation abgebildet werden, die in der prakti-

schen und vor allem theoretischen Debatte bislang nicht weiter 

konkretisiert wurde. 

Aufsichtsratskommunikation wurde somit definiert als aufga-

bengetrieben („communication follows competence“) sowie 

unternehmens- und personengetrieben („communication within 

limits“). Dieser Leitgedanke ist bei der strategischen Konzeption 

In einer ersten Auseinandersetzung mit der Debatte rund um das 

Thema der Aufsichtsratskommunikation zeigt sich sehr schnell, 

wie kontrovers die Meinungen zu dem ‚neuen’ Betätigungsfeld 

des Aufsichtsrates sind. Ebenfalls auffällig ist die häufig stark ein-

seitige Betrachtungsweise, bei der die Aufsichtsratskommunika-

tion auf die persönliche Interaktion zwischen Investoren und Auf-

sichtsrat reduziert wird. Eine umfassende Analyse des gesamten 

Spektrums der Kommunikationsaufgaben des Aufsichtsrates, die 

über diese Dialogsituationen hinausgehen, bleibt aus. Diese Ein-

seitigkeit wurde mit der vorliegenden Arbeit erstmals durchbro-

chen, indem die unterschiedlichen Kommunikationsdimensionen 

und die sie beeinflussenden Variablen in einen umfangreichen 

Bezugsrahmen eingebettet wurden, dessen Plausibilität mit Ex-

perteninterviews bestätigt werden konnte. Zudem wurde eine 

erste Definition des Konstrukts der Aufsichtsratskommunikation 

mit dem Kapitalmarkt erarbeitet.

Um die Relevanz der Aufsichtsratskommunikation mit dem Ka-

pitalmarkt bewerten zu können, galt es in einem ersten Schritt 

zu klären, inwieweit Kommunikation überhaupt als Bestandteil 

der Aufsichtsratstätigkeit definiert werden kann, was in Kapitel 

2 umfassend hergeleitet wurde. Dabei wurde der Aufsichtsrat in 

Kapitel 2.1 als Spezifikum des dualistischen Systems und zent-

raler Akteur der (sekundären) Unternehmensführung deutscher 

börsennotierter Aktiengesellschaften identifiziert. Aus dieser 

Funktion heraus ergibt sich für den Aufsichtsrat die originäre Auf-

gabe der Überwachung, mit der die Teilaufgaben der Beratung 

des Vorstandes sowie der Besetzung und Vergütung des Vorstan-

des eingeschlossen sind. Wie gezeigt werden konnte, ergibt sich 

aus dieser Aufgabe wiederum eine konkrete Notwendigkeit zur 

Kommunikation mit den Aktionären des Unternehmens, die eine 

Beseitigung des Informationsungleichgewichts zum Ziel hat. So-

mit lassen sich die Kommunikationsaufgaben des Aufsichtsrates 

aus seiner klassischen Überwachungsaufgabe ableiten, die sich 

folgerichtig auch nur in den engen Grenzen seiner ihm zuge-

standenen Kompetenzen zu bewegen haben. Nur so kann eine 

klare Aufgabenteilung zwischen dem ‚Kommunikationsvorstand’ 

und dem Aufsichtsrat gewährleistet und eine Verwirrung oder 

gar Wahrnehmung kommunikativer Diskrepanzen auf Seiten der 

Stakeholder vermieden werden. Die aus der Überwachungsauf-

gabe abgeleiteten Kommunikationsaufgaben, die einer strengen 

gesetzlichen Reglementierung unterliegen, manifestieren sich in 

einer Reihe von Publizitätspflichten, die unter dem Terminus der 

Überwachungsberichterstattung zusammengefasst werden kön-

nen. Die Kommunikation des Aufsichtsrates besitzt einen starken 

Pflicht-, jedoch keinen regelhaften Charakter und kommt insge-

samt nur in Einzel- und/oder Sonderfällen zum Einsatz. Neben 

diesen ‚Reporting’-Elementen konnten für den Aufsichtsrat nur 

5 Fazit und Ausblick
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der Aufsichtsratskommunikation stets mitzudenken. Damit konn-

te auch die erste Forschungsfrage, die danach fragte, welche 

Kommunikationsaufgaben der Aufsichtsrat wahrnehmen muss, 

ausführlich beantwortet werden. Der damit geschaffene Bezugs-

rahmen bildete ein zentrales und notwendiges Grundgerüst für 

die Analyse der in der Arbeit fokussierten Kapitalmarktkommuni-

kation, die im Zuge dessen als primärer Kommunikationsbereich 

des Aufsichtsrates identifiziert wurde. 

Für den zweiten Schritt der Konkretisierung der Rolle des Auf-

sichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation wurde in Kapitel 

3.1 eine Neudefinition der Kommunikatorrollen im Unternehmen 

vorgenommen, die den Aufsichtsrat als formellen Kommunikator 

verortet. Mit der Charakterisierung der klassischen Kapitalmarkt-

kommunikation in Kapitel 3.2 wurde nachfolgend ein zweiter Be-

zugsrahmen erarbeitet, der die beteiligten Akteure, Inhalte und 

Themen, Instrumente und Zielgruppen der Kapitalmarktkommuni-

kation darstellt. Die in Kapitel 2 gewonnenen Erkenntnisse konn-

ten schließlich in Kapitel 3.3 in den erweiterten Bezugsrahmen 

eingepasst werden, womit zugleich eine Anschlussfähigkeit an 

die Erkenntnisse zur Kapitalmarktkommunikation sichergestellt 

werden konnte. Dabei wurde festgehalten, dass der Aufsichtsrat 

in der Kommunikation mit den Kapitalmarktakteuren neben den 

Akteuren der Vorstands-Kapitalmarktkommunikation – des Vor-

standes und Kommunikationsmanagements – in der Rolle eines 

formellen Kommunikators agiert. Außerdem wurde herausgear-

beitet, wie wichtig die Sicherstellung einer aufsichtsratsinternen 

„One Voice Policy“ ist, die einer entsprechenden Koordination im 

Aufsichtsrat und Delegation der Kommunikationsverantwortung 

an den Aufsichtsratsvorsitzenden bedarf. Für die Wahrnehmung 

dieser Aufgabe bedarf es kommunikativer Kompetenzen, die ein 

gewisses Maß an IR- und UK-spezifischem, strategischen Wissen 

voraussetzen. Dabei können die weiteren formellen Unterneh-

menskommunikatoren, insbesondere aber die Investor Rela-

tions-Abteilung, dem Aufsichtsrat unterstützend und beratend 

zur Seite stehen. Überdies konnten die Themen der Aufsichtsrats-

kommunikation mit dem Kapitalmarkt weiter spezifiziert werden. 

Dabei stellte sich heraus, dass die im Rahmen der allgemeinen 

Aufsichtsratskommunikation in Kapitel 2 identifizierten Themen 

auch für den Kapitalmarkt von Relevanz sind: Dazu gehören die 

Themen der Überwachung einschließlich der Vorstandsbesetzung 

und -vergütung und die Kommunikation zur Qualität und zu den 

Kompetenzen des Aufsichtsrates; seltener werden auch Sonder-

situationen wie Übernahmen zum konkreten Kommunikationsan-

lass. Des Weiteren zeigte sich, dass sowohl persönliche als auch 

unpersönliche Kommunikationsinstrumente in der Kommunikation 

des Aufsichtsrates mit den Akteuren der Financial Community, 

insbesondere aber in der Kommunikation mit den Investoren 

als primäre Adressaten seiner Kommunikation, zur Anwendung 

kommen. Damit konnte abermals gezeigt werden, dass die Kom-

munikation des Aufsichtsrates mit dem Kapitalmarkt, mit Aus-

nahme des thematischen Fokus, per se der gleichen Logik folgt 

wie die klassische Kapitalmarktkommunikation des Vorstandes. 

Diese Feststellung korreliert mit einer zentralen Erkenntnis der 

vorliegenden Arbeit, die die Aufsichtsratskommunikation als Teil 

der Kommunikation mit dem Kapitalmarkt, konkreter als Ergän-

zung zur Kommunikation des Vorstandes, versteht. Für die Sicher-

stellung einer „Many Voices One Message Policy“ sind die Kom-

munikationsaktivitäten von Aufsichtsrat und Vorstand demnach 

gut abzustimmen. Wird Aufsichtsratskommunikation mit dem 

Kapitalmarkt auf diese Weise gedacht, kann sie einen konkreten 

Wertschöpfungsbeitrag leisten, womit die zweite Forschungsfrage 

nach der Rolle des Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommuni-

kation als beantwortet gilt. Der in einem mehrstufigen Vorgehen 

erarbeitete konzeptionelle Bezugsrahmen zur neuen Rolle des 

Aufsichtsrates in der Kapitalmarktkommunikation hat sich auch 

nach den anschließend durchgeführten Experteninterviews als 

plausibel erwiesen. Die Experten vermochten dabei besonders 

die enorme Komplexität und Individualität der Aufsichtsratskom-

munikation mit dem Kapitalmarkt hervorzuheben. 

Reflektion und Limitationen
Eben diese Komplexität und Individualität des Themas stellten 

für die Verfassung der vorliegenden Arbeit zugleich die größte 

Herausforderung dar. Besonders schwierig gestaltete sich die 

Identifikation aller Kommunikationsdimensionen der Aufsichts-

ratsarbeit. Dies erforderte einen tiefen Blick in die Vielzahl der 

gesetzlichen und freiwilligen Regelungen zur Arbeit und zu den 

Aufgaben des Aufsichtsrates sowie ein bewusstes Abrücken von 

der aktuellen Debatte und dem engen thematischen Fokus rund 

um das Thema der Aufsichtsratskommunikation. Nur so konnte es 

gelingen, die Vielfältigkeit der Aufsichtsratskommunikation hin-

reichend darstellen zu können. Dieser umfangreiche ‚erste’ Schritt 

der Erarbeitung dessen, was unter Aufsichtsratskommunikation 

überhaupt zu verstehen ist, war eine der zentralen Aufgaben, 

der die vorliegende Arbeit viel Raum zugestanden hat. Die Aus-

führlichkeit der Darstellungen zur ‚allgemeinen’ Aufsichtsratskom-

munikation war jedoch notwendig, um eine tragfähige Basis für 

die Bewertung der Kapitalmarktkommunikation des Aufsichtsrates 

zu schaffen. Die Ausführungen zur Rolle des Aufsichtsrates in der 

Kapitalmarktkommunikation konzentrieren sich daher, in dem be-

grenzten Rahmen dieser Arbeit, auf die wesentlichen Eckpunkte. 

Als Einschränkung muss festgehalten werden, dass für die in der 

Arbeit identifizierten Rahmenbedingungen nicht sichergestellt 

werden kann, dass alle relevanten Determinanten in ihrer Gänze 

abgebildet sind. Zwar ergaben sich in den Gesprächen mit den 
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Experten keine weiteren als die benannten Rahmenbedingun-

gen; eine endgültige Aussage über die Vollständigkeit kann damit 

jedoch nicht gegeben werden. Hieran schließt sich eine weitere 

Hürde, die für die Bewertung der vorliegenden Ausführungen ent-

sprechend berücksichtigt werden muss: So handelt es sich bei den 

mit dem Aufsichtsrat in Zusammenhang stehenden Themen um 

ein hoch exklusives Wissen, welches im Sinne einer „first hand 

experience“ nur einer begrenzten Menge von Personen zugäng-

lich und für die Verfasserin nicht unmittelbar erfahrbar ist. Diese 

Exklusivität gestaltet sich auch bei der Zugänglichkeit zu direkten 

Erfahrungsträgern als problematisch. So konnten für die in diesem 

Rahmen durchgeführten Interviews keine Aufsichtsratsvorsitzen-

den gewonnen werden, deren Befragung eine weitere Perspekti-

ve eingebracht hätte und daher gewiss eine Bereicherung für die 

Arbeit hätte sein können. Darüber hinaus ist die Einschränkung zu 

tätigen, dass kein Kommunikationsexperte, z. B. ein Leiter Unter-

nehmenskommunikation, interviewt werden konnte, der sowohl 

mit der kommunikativen Betreuung des Vorstandes als auch des 

Aufsichtsrates betraut ist. Auch hieraus wären gewinnbringende 

Erkenntnisse, insbesondere zur Koordination zwischen Vorstands- 

und Aufsichtsratskommunikation (mit dem Kapitalmarkt), zu er-

warten gewesen. Doch auch hier stellten sich sowohl die noch 

wenig verbreitete Praxis der Aufsichtsratskommunikation als auch 

die Identifikation entsprechender Wissensträger sowie ihre zeitli-

che Verfügbarkeit als Hürde heraus.

Forschungsdesiderate
Aus den genannten Limitationen ergibt sich zugleich eine Reihe 

von Forschungsdesideraten, deren Untersuchung an die vorliegen-

de Arbeit anschließt und für die der entwickelte Bezugsrahmen 

als Basis genutzt werden kann. In erster Linie empfiehlt sich eine 

detailliertere Analyse konkreter im Bezugsrahmen abgebildeter 

Elemente und Zusammenhänge. Wie bereits erwähnt wurde, 

sollten die Rahmenbedingungen der Aufsichtsratskommunikation 

stärker fokussiert werden. Hierbei ist zu klären, inwieweit die an-

geführten Determinanten tatsächlich Einfluss auf die Konzeption 

der Aufsichtsratskommunikation nehmen und ob gegebenenfalls 

weitere Variablen identifiziert werden können. In Kapitel 2.3 wur-

den dazu bereits erste Ideen geliefert. In besonderer Weise für 

diese Untersuchung geeignet erscheint eine breitere Befragung 

von Kommunikations- und IR-Experten im Unternehmen, um das 

Phänomen der Aufsichtsratskommunikation detaillierter darstellen 

zu können. Damit können zugleich ausführlichere Erkenntnisse zu 

der Anbindung der Aufsichtsratskommunikation im Unternehmen, 

sodann sie ‚existiert’ bzw. strategisch umgesetzt wird, sowie zum 

Zusammenspiel mit den weiteren formellen Kapitalmarktkommu-

nikatoren gewonnen werden. Ebenfalls interessant ist die Analyse 

der Rolle der persönlichen Einzelberater von Aufsichtsräten, für 

die vermutet wird, dass auch sie für die Konzeption einer Kom-

munikationsstrategie für den Aufsichtsrat von Bedeutung sein 

können. Allerdings stellt sich der Zugang zu diesen Personen und 

Informationen als womöglich große Hürde dar. Ebenfalls denkbar 

wäre eine Überprüfung des Bezugsrahmens im Hinblick auf seine 

Anwendbarkeit auf andere Kommunikationsbereiche, z. B. auf die 

Interne Kommunikation oder die Kommunikation im gesellschafts-

politischen Umfeld. Dabei wird vermutet, dass sich eine Vielzahl 

der zur Aufsichtsratskommunikation im Kapitalmarkt getroffenen 

Annahmen auch auf diese Bereiche anwenden lässt. 

In der theoretisch-konzeptionellen Aufarbeitung des Themas 

ebenso wie in den Experteninterviews wurde zudem immer wie-

der deutlich, dass die grundsätzliche Wahrnehmung des ‚Phä-

nomens’ der Aufsichtsratskommunikation sehr unterschiedlich 

ist. Die Bewertung der Notwendigkeit eines kommunizierenden 

Aufsichtsrates reicht von unreflektierter Euphorie bis hin zu vehe-

menter Ablehnung. Aus diesem Zusammenhang heraus ergeben 

sich gleich mehrere Ansatzpunkte für eine vertiefende Analyse. 

So wurde bereits darauf hingewiesen, dass sich eine gezielte 

Befragung von Aufsichtsratsmitgliedern, idealerweise Aufsichts-

ratsvorsitzenden, als fruchtbar erweist, sofern das Problem des 

erschwerten Zugangs gelöst werden kann. Eine Einschätzung der 

Chancen und Risiken sowie der ganz praktischen Hürden durch die 

primär ‚betroffenen’ Akteure der Aufsichtsratsmitglieder ist für die 

Bewertung der Umsetzbarkeit der Aufsichtsratskommunikation 

elementar. So kann auch geprüft werden, inwieweit die von den 

befragten Experten befürchteten Ängste im Umgang mit diesen 

‚neuen’ kommunikativen Anforderungen und die ‚Sperrwirkung’ 

der Aufsichtsräte tatsächlich eine Rolle spielen. Eine ganz andere 

Perspektive auf das Thema der Aufsichtsratskommunikation eröff-

net die Überprüfung der Frage, inwieweit sich die Wahrnehmung 

des Aufsichtsrates in der Öffentlichkeit tatsächlich verändert hat. 

Eine Inhaltsanalyse der Medienberichterstattung über Aufsichts-

räte in ausgewählten Tageszeitungen und Wirtschafts- und Fi-

nanzmedien könnte Aufschluss darüber geben, welche konkre-

ten Personen, mit welchen Themen und zu welchen Anlässen 

Erwähnung finden. So könnte bspw. erhoben werden, ob die Dar-

stellung des Aufsichtsrates der starken Personalisierungstendenz 

der Medien folgt und die Person des Aufsichtsratsvorsitzenden, 

ähnlich zum Vorstandsvorsitzenden (vgl. Mast & Sprachmann, 

2014), im besonderen Fokus der Berichterstattung steht. Hier-

aus ließen sich dann konkrete Ansatzpunkte für die Konzeption 

und Umsetzung der Kommunikation des Aufsichtsrates ableiten. 

In diesem Zusammenhang könnte auch eine aus der Analyse 

der Praktikerdebatte hervorgegangene Vermutung überprüft 

werden, inwieweit sich Konzepte zur CEO-Kommunikation und 

-Positionierung auf die Aufsichtsratskommunikation übertragen 
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lassen. Eine Vielzahl der Studien nimmt bereits die Reputation 

des CEOs und deren Auswirkungen auf die Gesamtreputation des 

Unternehmens in den Blick (vgl. Schwalbach, 2015). Sandhu und 

Zielmann (2010) untersuchten überdies, welche Bedeutung die 

Kommunikationsverantwortlichen börsennotierter Unternehmen 

der Kommunikation des Top-Managements zuschreiben. Eine da-

ran angelehnte Untersuchung ist auch für den Aufsichtsrat denk-

bar. So ließen sich nicht nur Antworten auf die Frage finden, wie 

präsent und bewusst dieses Thema in der Praxis bereits ist, son-

dern auch inwieweit sich die in den Interviews erfasste Tendenz, 

dass die Kommunikation des Aufsichtsrates von der Gruppe der 

Unternehmensvertreter als wenig relevant beurteilt wird, auch 

in der Praxis bestätigt. 

Die Bandbreite möglicher Untersuchungen ist noch weit größer als 

hier dargestellt. So ist eine Prüfung der Annahmen bspw. für an-

dere Rechtsformen oder Organisationsformen, z. B. für Aufsichts-

räte von Unternehmen öffentlicher Hand, grundsätzlich denkbar. 

Angesichts der Vielzahl der zu klärenden Grundsatzfragen wird 

dieser Schritt von der Autorin jedoch als verfrüht erachtet. 

Die Intention dieser Arbeit bestand darin, eine generelle Bewer-

tung der Aufsichtsratskommunikation mit dem Kapitalmarkt vor 

dem Hintergrund ihrer Notwendigkeit, der daraus hervorgehenden 

Aufgaben und der sie limitierenden Rahmenbedingungen vorzu-

nehmen, um ein Bewusstsein für diese Facette der Aufsichtsratstä-

tigkeit zu schaffen. Die Sichtweise, den Aufsichtsrat(-svorsitzen-

den) als Kommunikator zu begreifen, hat sich bislang noch nicht 

auf breiter Ebene durchgesetzt; dennoch gibt es erste Anzeichen 

in Praxis und Theorie, die auf eine stärkere Auseinandersetzung 

mit diesem Kommunikationsfeld hinweisen. Fest steht – und das 

hat die vorliegende Arbeit zeigen können – dass ein bewusster 

Umgang und ein gezielter, strategisch verstandener Einsatz unter 

Anerkennung der Restriktionen, einen entscheidenden Mehrwert 

leisten, eine Verletzung dieser Bedingungen jedoch weitreichende 

Folgen für Aufsichtsrat und Unternehmen nach sich ziehen kann. 

Inwieweit sich der (sichtbare) strategische Einsatz von Aufsichts-

ratskommunikation durchsetzen wird, bleibt abzuwarten. Promi-

nente Beispiele der jüngeren Vergangenheit, wie der Rücktritt 

Ferdinand Piëchs, haben in Ansätzen gezeigt, welche Auswirkun-

gen eine fehlgeleitete Kommunikation haben kann. Hier wird in-

teressant sein, welche ‚Lehren’ aus derartigen Vorfällen gezogen 

werden und welche Rolle die strategische Aufsichtsratskommu-

nikation dabei spielen wird. Ganz im Sinne der zu Beginn dieser 

Arbeit vorgestellten neuen Business-Moral wird es auch für den 

Aufsichtsrat zukünftig entscheidend sein, wie er sein Handeln ge-

genüber der Vielzahl der Stakeholder rechtfertigen und transparent 

machen kann. Die strategische Aufsichtsratskommunikation mit 

dem Kapitalmarkt könnte ein erster Schritt in diese Richtung sein.
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