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Mehr Daten bedeuten nicht
automatisch mehr Transparenz

Zu viel Information triibt den Blick fiir das Wesentliche

Borsen-Zeitung, 15.5.2009
Regulatorische Mafinahmen haben
in der Vergangenheit zwar den Be-
richtsaufwand fiir Unternehmen
dramatisch erhoht, aber die Qualitit
verfiigbarer Information kaum ge-
steigert. Das zugrunde liegende Ver-
stdndnis von Transparenz ist maR-
geblich dafiir verantwortlich.

Transparenz ist in der derzeitigen
Finanzkrise eine oft gehorte Forde-
rung. Marktaufsichten, Gesetzgeber,
Standardsetter, Journalisten Kritisie-
ren Finanzdienstleister und Banken,
sie seien intransparent in ihren Ge-
schaftsaktivitdten. SRI-Investoren
(Socially Responsible Investors)
dehnen diesen Vorwurf haufig auf
ganze Branchen aus und beméngeln,
dass  Unternehmensmanagement
sich nicht in die Karten schauen las-
se.

Klassische Reaktion

Typischerweise geht der Vorwurf
mangelhafter Transparenz mit der
Forderung nach mehr Informatio-
nen einher. Die klassische Reaktion
auf intransparente Unternehmens-
berichterstattung ist die Frage nach
mehr Daten. Als vor einigen Jahren
die ,Neuer-Markt-Blase“ platzte,
verloren zahlreiche Investoren viel
Geld. Plotzlich wurde der Kapital-
marktbereichsoffentlichkeit Klar,
dass ihr in vielerlei Hinsicht das Ver-
standnis {iber Risiken des Invest-
ments in schnell wachsende Inter-
net-, Telekommunikations- und
Life-Science-Unternehmen  fehlte.
Es wurde vielen auch klar, dass Ge-
schéftsideen von 25-jahrigen Chief
Executive Officers (CEOs), nach de-
nen Rentner Eier, Butter, Milch im
Internet kaufen wiirden, waihrend
sie sich nebenbei mit anderen Senio-
ren in Chatforen {iber Aktientipps
austauschen etc., wohl eher ins
Reich des Mérchens gehoren.

Liest man Equity-Research-Be-
richte aus dieser Zeit, ist man zu-
néachst schockiert, wie naiv und un-
befangen der Glaube an Geschifts-
modelle war und wie wenig diese
Modelle kritisch hinterfragt wurden.
Aber waren die Unternehmensbe-
richte unzureichend transparent?
Gerne wird vergessen, dass am
Neuen Markt Transparenzanforde-
rungen galten, die heute noch nicht

in anderen Kapitalmérkten umge-
setzt wurden.

Enron, Worldcom, Parmalat wa-
ren Ausloser fiir eine drastische Ver-
dnderung der Finanzberichterstat-
tung mit dem Ziel, die Transparenz
zu verbessern. Wer nach tangiblen
Zeichen der Auswirkung dieser
Transparenzbemiihungen sucht, fin-
det Beweise in den notorischen Disc-
laimern von Researchberichten oder
Investmentprodukten wie auch im
Umfang von Unternehmensberich-
ten, bei denen 300 Seiten keine Sel-
tenheit sind.

Der Ruf nach Transparenz ist ver-
mutlich so alt wie die Kapitalmérkte.
Ein Bonmot, das ich einmal an ande-
rer Stelle gehort habe, lautet:
,» Transparenz ist Opium fiir das Volk
in den Kapitalmarkten.“ Es gibt ei-
gentlich nur eine Antwort auf die
Frage, ob mehr Transparenz von Un-
ternehmensberichten durch mehr
Daten erzeugt werden kann. Und
diese Antwort ist: Mehr Daten sind
einfach mehr Daten!

Eine Art Tyrannei

In der Forschung hinlanglich be-
kannt sind Aspekte der Transparenz,
die zu einer Art Tyrannei fiihren, das
heil3t einer Form der Pedanterie und
Zwanghaftigkeit, die fiir die Fungibi-
litdat von Mérkten und fiir die Effi-
zienz von Entscheidungen lebens-
notwendiges Vertrauen systematisch
zerstort. Mehr noch: Es ist ebenfalls
ausreichend erforscht, dass die For-
derung nach weitergehender Re-
chenschaft (engl.: Accountability)
unweigerlich zu einer Vergréerung
der damit einhergehenden Daten
und Informationen fiihrt, die aber
ironischerweise das Verstdndnis von
Zusammenhédngen und das Begrei-
fen von Wirkungsketten und kausa-
len Zusammenhéngen erschwert. In
einfacheren Worten: Auf bereits re-
lativ hohem Niveau von Informa-
tionsverfiigbarkeit — das ist das der-
zeitige Niveau von Unternehmens-
berichten sicherlich — verstellen zu-
sétzliche Informationen
Zusammenhénge und tragen nicht
mehr dazu bei, Zusammenhénge
aufzuklaren. Die iiberwiegend prak-
tizierte Anwendung von Transpa-
renz beruht auf der antiquierten
Idee des Homo oeconomicus, der

perfekte Information besitzt und
diese effizient verarbeitet.

Fiir diejenigen, die ein taktisches
Interesse an der Finanzkommunika-
tion besitzen, bietet die Transparen-
zumsetzung nach dieser iiberkom-
menen Art einzigartige Moglichkei-
ten, ,Nebelkerzen® zu ziinden und
Informationen im Uberfluss von Da-
tendetails zu verstecken. So wird aus
dem Konzernlagebericht nach DRS
15, der in der Theorie und vom Kon-
zept her eine Art Executive Summa-
ry inklusive Ausblick in die Zukunft
und Risikoabschétzung sein sollte,
ein Datenfriedhof in schonster Pro-
saform. Transparenzanforderung er-
fiillt, aber keine Sorge, wird auf-
grund des Umfangs eh nur, wenn
iiberhaupt, iiberflogen.

Eine weitere, hier nur kurz er-
wihnte Form unzureichender, aber
gerade dadurch taktisch gut nutzba-
rer Transparenzumsetzung beruht
auf nicht durchstandardisierten Da-
tenelementen. Was nutzen EPS,
Ebit, Roce und andere sogenannte
Non-GAAP-Elemente, wenn sie nach
Herzenslust adjustiert werden kon-
nen, die Adjustierungen aber nicht
ausgewiesen werden? Bei manchen
Unternehmen wird die Finanzanaly-
se dadurch zur Schnitzeljagd.

Transparenz der Berichterstattung
muss vorrangig dem Verstédndnis
und der Kenntnis des Unternehmens
dienen. Finanzanalysten miissen
nachvollziehen koénnen, was eine
Unternehmung berichtet, um die Er-
gebnisse mit dem eigenen Modell
abgleichen zu koénnen. Bei struktu-
rierten Investmentprodukten miis-
sen Investoren die zugrunde liegen-
den Kalkulationen und Pramissen
des Underlying verstehen konnen.

Finanzanalysten ist nicht damit
geholfen, zusitzliche Daten zu er-
halten. Eine klar strukturierte Inves-
tor- Relations(IR)-Homepage ist bes-
ser als ein Informationsportal, in
dem vor lauter Baumen der Wald
nicht mehr zu finden ist.

Hier sind zwei Vorschliage, wie
Transparenz von Unternehmensbe-
richten auf ein hoheres Niveau geho-
ben werden kann. Eine Standardisie-
rung von Non-GAAP-Elementen wie
EPS oder Ebit ist eine der DVFA sehr
naheliegende Forderung, deren Um-
setzung aber aufgrund der weit vo-
rangeschrittenen Integration inter-
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nationaler Kapitalmérkte nicht
nachhaltig umzusetzen sein diirfte.
Was aber umsetzbar ist, wire, Unter-
nehmen zu verpflichten, alle (AL-
LE!) Elemente, die sie zur Kalkula-
tion von Non-GAAPs verwendet, ad-
justiert, bereinigt haben, in einem
interaktiven Datenformat wie XBRL
zu veroffentlichen. Es handelt sich
um einen {berschaubaren Kranz

von Elementen, die — da sie elektro-
nisch verfiigbar gemacht werden —
von Investment Professionals nach
ihrem eigenen Gusto weiterverarbei-
tet werden konnen.

Die zweite Idee betrifft eher die Fi-
nanzdienstleistungsindustrie =~ und
stammt von Don Tapscott, einem
der Vordenker digitaler Medien, der
vorgeschlagen hat, dass Anbieter

von Investmentprodukten anstatt
Verkaufsprospekte durch zusétzli-
che Daten aufzublihen, die zugrun-
de liegenden Algorithmen verdffent-
lichen (inklusive Kalkulationen, Ri-
siken, Performance-Annahmen
etc.).

Ralf Frank, Geschaftsfiihrer der
DVFA GmbH



