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ansparenz kann
Anleger vor einem zweiten
Wirecard schiitzen
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Jacob Justus Leidner

Die Lehren aus dem Fall Wirecard: Mehr Transparenz
seitens der Unternehmen, der Abschlusspriifer und der
staatlichen Aufsichtsbehdrden sind zwingend nétig.

Am 18. Juni 2020 um 10:43 Uhr zerstorte eine Ad-hoc-Mitteilung die

04. August 2020
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FEinfluss von Unternehmenspublizitiit auf Kursvolatilitit, Liquiditit und Kapitalkosten

Viele Investoren haben in der
Finanzkrise das Vertrauen in
ihre Aktienengagements verloren.
Mit einer besseren Offenlegung
kinnen es die Unternehmen
zuriickgewinnen.

Paseal Cantenbein, Mladen Rikanovic

Zur Wirkung von Massnahmen zur
Offenlegung (Disclosure) von Informa-
tionen durch Unternchmen sind seit der
Jahrtausendwende  zahlreiche  For-
itriige entstanden. Ausgangs-

s Informationsproblem, wel-

ches bei Kapitalgesellschaften infolge
der Trennung von Aktionariat und Ma-
nagement inhirent ist. Dieses dussert
sich zuniichst in der Unsicherheit exter-
ner Kapitalgeber tiber die Qualitit der
Unternchmung. Parallel dazu existiert
jedoch auch ein Vertrauensproblem
oder Agency-Problem gegeniiber dem

Unsicherheit wird negativ bewertet.
Anleger verlangen daraufhin eine hé-
here Rendite. Kapitalgeber diskontie-
ren mit ciner hoheren Risikopriimic
aufgrund potenziell fehlender Informa-
tion — dies umso mehr, je geringer dic
Transparenz ist.

Bei mangelhafter Offenlegung wer-
den aufgrund der grossen Unsicherheit
iiber den fairen Wert potenzielle An-
leger kaum investicren und bestechende
Aktioniire kaum verkaufen. Der Markt
wird illiquide, und der Handel ist von
starken Preisschwankungen, tiefen Vo-
lumina und zeitlichen Verzdgerungen
gepriigt. Dies bedeutet, dass die Reduk-
tion von Unsicherheiten durch Offen-
legung einen positiven Effekt auf die
Liquiditit und dadurch auf den Wert
der Aktien hat.

Beim Vertraucnsproblem gegeniiber
dem Management handelt es sich um
ein Agency-Problem, da die Aktioniire
dem Management aulgrund von dessen
Handl iclriumen i

Management. Viele Aktiondre fragen
sich etwa angesichts der Wertverluste
ihrer Aktien in der Finanzkrise, ob das
Management richtig gehandelt und das
Aktionariat korrekt informiert hat.
Hinsichilich der Unsicherheit tiber
Qualitit zeigt sich, wie Akerlof (1970)
fiir dic Bewertung komplexer Giiter be-
schrieben hat, dass auch am Kapital-
markt zuriickgchaltene Informationen
unabhiingig von ihrer latsichlichen
Qualitit als unvorteilhafte Informatio-
nen interpretiert werden. Eine mangel-
hafte Offenlegung iiber ein Unterneh-
men erhoht die Unsicherheit, und diese

Empirisch zeigen Hope und Thomas
(2008), dass finanzielle Disclosure
durch das Monitoring des Manage-
ments die Agency-Kosten senkt und da-
durch den Unternehmenswert erhoht.
Eine zweite Gruppe von Arbeiten
untersucht den Einfluss der Offen-
legung auf dic Kapitalkosten. Eine bes-
sere Informationslage zieht breitere In-
vestorenkreise an und triigt zu einer
héheren Abdeckung der Titel durch
Analytiker bei, wodurch sich die Liqui-
ditiit crhoht. Dic bessere  Liquiditiit
wirkt sich sodann in einer hoheren Be-
wertung bzw. in ticferen Kapitalkosten

sowie in einer geringeren Kursvolatilitit
aus, wie von Lang, Lins und Miller
(2004) belegt wird.

Gictzmann und Ircland (2005) sowic
Espinosa und Trombetta (2007) legen
ferner dar, dass der Zusammenhang
zwischen Disclosure und Kapitalkosten
von der Accounting-Politik abhingt.
Bei Unternchmen mit aggressiver Bi-
lanzierungspraxis fillt der kostensen-
kende Effekt von Disclosure deutlich
stiirker aus. Sinngemiss belegen Hail
und Leuz (2006), dass Unternehmen in
Lindern mit umfassenderen Offenle-
gungspflichten, strengeren Wertschrif-
tengesetzen und  strikterer  Durchset-

ikant tiefere Kapitalkosten

. Fiir Schweizer Unternch-
men bezllert Hail (2002) den Kosten-
vorteil auf 1,8% bis 2.4%.

Unsere cigene empirische  Unter-
suchung fiir den deutschen Aktien-
markt bestiitigt den unmittelbar
ven Elfekt aul die Aktienliquiditit so-
wie die Kapitalkosten. Dies gilt auch
dann, wenn andere mogliche Einfluss-
faktoren wie Grisse, Free Float, histo:
sche  Performance, Gewinnvolatilitit
oder Wachstum einbezogen werden.
Gleichwohl ist zu beachten, dass den
Vorteilen hoherer Disclosure auch Kos-
ten zur Bereitstellung von Information
sowic in Form der Preisgabe kritischer
Informationen an Mitbewerber gegen-
iberstehen. Das optimale Ausmass an
Disclosure lisst sich daher nichi gene-
rell festlegen.

Pascal Gantenbein ist ordentlicher Professor for
Finanzmanagement an der Universitdl Basel. Miaden
Rikanovic ist Director bei Bank Sarasin & Cie. Zarich.
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Unternehmenspublizitat im Allgemeinen

Unternehmenspublizitat im Speziellen

Einfluss von Unternehmenspublizitat auf die Kapitalkosten &
Marktkapitalisierung

Einfluss von Unternehmenspublizitat auf die Marktliquiditat

Fazit
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Begriffsdefinition und Systematisierung WUz
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= Systematische Einordnung der
Unternehmenspublizitat und Abgrenzung

Als Unternehmenspublizitéat wird die

@D zielgerichtete Kommunikation von anderen Konzepten:
eines berichtenden Unternehmens von
Informationen lber Vellger Adressatenkrer
seine Tatigkeit und wirtschaftliche susach: ier Be;ic-h-t.si"ﬁ;’mvfife f-;;ft';}:ifﬁggggmggsﬁﬁgke“ Ihavirsenatihen
Lage an bestimmte e
@ unternehmensexterne Adressaten Keplamarkiteinehmer
Adressatenkreise mit Hilfe von s apraimarcenemer
(3 Publizitdtsinstrumenten verstanden. YerPHIchiEnds Fnensbencher
verpfli de nichtfi i Berichterstattung
freiwilliges Shareho‘ll:;lr‘ﬁn%eg;:;page Return Reporting
= Unternehmenspublizitat umfasst

= sowohl periodisch wiederkehrend
= als auch fallweise genutzte Instrumente.

Quelle: Griining, Publizitédt bérsennotierter Unternehmen (2011), 7.
[modifiziert]
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Theoretischer Erklarungsansatz:

Die Publizitdtsbestimmungen fiir bérsenotierte

Unternehmen tragen dazu bei, dass die Marktteilnehmer = Neue Institutionenokonomie >
unverziglich und vor allem zeitgleich (ber Informationen Prinzi pa |- Ag enten-Modell:

von Wertpapieremittenten verfigen. )

Die damit erreichte Transparenz ermdéglicht den - Mc'jgliche.Konfliktsituatipnen a?ufgrund von
Marktteilnehmern eine fundierte Beurteilung der Informationsasymmetrien zwischen
Unternehmen und stérkt das Anlegervertrauen. = Eigenkapitalgebern (Prinzipal) und

Transpargnz fahrt <d ,,fair.en“, nicht dur_ch = Management kapitalmarktorientierter Unternehmen
Informationsungleichgewicht, Informationsmangel oder (Agent)

durch Gertichte verfdlschte Kurse und zu einer effizienten

Preisbildung.
MA .
N , Reduktion/Abbau von bestehenden @
= Unternehmenspublizitat soll sicherstellen, dass Informationsasymmetrien zwischen besser

= Personengruppen, die selbst nicht Mitglieder des informierten Unternehmensinsidern und

Unternehmens sind, schlechter informierten externen

= Uber alle diejenigen -
Unternehmensangelegenheiten informiert sind, Unternehmensbeteiligten

= die von ,allgemeinem Interesse" sind.

= Zielsetzung:
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Adressatenkreise der Unternehmens-
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= Unternehmenspublizitat =
Kommunikationsprozess von
= Sender (= kapitalmarktorientierte Unternehmen)
= Empfanger (= Adressaten)

mit zwischengeschaltetem
Kommunikationskanal (®)

= Adressatengruppen auf Basis der
Stakeholder-Theorie:

= Primare Adressaten

Unmittelbare Kapitalmarktteilnehmer = Investoren, aber
auch Informationsmittler

= Sekundare Adressaten

SEITE 8

Mittelbare Kapitalmarktteilnehmer = Fremdkapitalgeber
und andere Stakeholder (aufgrund rechtlicher und/oder
wirtschaftlicher (Informations-)Interessen)

= Banken,

= Lieferanten, ...

Fremd-

kapital-
geber

Arbeitnehmer,
Kunden,
Wettbewerber,

Aufsichtsbehérden,

Fiskus, ...

Unter-
nehmen

= Institutionelle Investoren,
= Privatanleger,

= Unternehmen,

= Banken,

= Venture-Capital-Geber, ...

Informa-
tions-
mittler

= Investmentanalysten,
. = Ratingagenturen,
| = Wirtschaftspresse, ...




® Instrumente der Unternehmenspublizitat “U

ECONOMICS
AND BUSINESS

= Systematisierung der Instrumente: = Der Geschaftsbericht ist das zentrale
Instrument der Unternehmenspublizitat
instrumente instrumente = Primare Adressaten: Alle Interessengruppen
Hauptversammlung Geschaftsbericht = Inhalte:
§ Halbjahresfinanzbericht = Jahres-/Konzernabschluss und Lagebericht,
E Ad Hoc-Publizitat = Bericht des Aufsichtsrats,
_'5 = Gewinnverwendungsvorschlag,
S = Bestatigungsvermerk, sowie
= umfangreiche fakultative Inhalte
o (Unternehmensermessen)
REFEENEE b&de‘?mmu”'kat'on Tz = Formalisierungsgrad: mittel bis hoch (insb
OMEEM-CMEs ebsite Jahres- und Konzernabschluss)

Pressekonferenzen Pressemitteilungen

Conference Calls * Zeitnahe: gering
Aktiondrsmessen = Publizitatsfrequenz: jahrlich

Investorentage = Kosten: sehr hoch

Fakultativ

Quelle: Angelehnt an Griining, Publizitat borsennotierter Unternehmen
(2011), 24.
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Begriffs- und Themenabgrenzung W/

CCCCCCCCC
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Unternehmenspublizitat Unternehmenspublizitat
im Allgemeinen im Speziellen

Die Bereitstellung Offenlegung von
unternehmensbezogener Daten an Rechnungslegungsinformationen
eine unbestimmte Offentlichkeit kapitalmarktorientierter Unternehmen

= Senderseitige Eingrenzung der nachfolgenden Ausflihrungen auf
kapitalmarktorientierte Unternehmen
= Kreis der publizierenden Unternehmen, die eine besonders umfang- und
facettenreiche Publizitat aufweisen
= Umfassende Publizitatsbestimmungen (UGB, IFRS, AktG, BoérsegG, ...)

SEITE 11



Grundlagen zur Publizitiat von
Unternehmensabschlussen

NNNNNNNNNN
uuuuuuuuuu

= Verdffentlichung von Abschllissen gehdért =
zu den regelmaBigen Publizitats-
instrumenten
= Jahres- & Konzernabschllisse sowie
= Halbjahresabschlisse/Quartalsabschllsse

= Hauptmerkmal:

= Vergangenheitsorientierte Ausrichtung der
Finanzinformationen

= Ausnahme: Lagebericht
= Zielsetzung:

= Aufschluss Uber die wirtschaftliche Situation
des Unternehmens im abgelaufenen
Geschaftsjahr

SEITE 12

Rechnungslegung grundsétzlich
gesetzlich geregelt:
= National: 3. Buch zum UGB

= Allgemeine Vorschriften: §§ 189 bis 216

= Erganzende Vorschriften fir KapG: § 221
bis 243d

= Vorschriften zum Konzernabschluss: §§ 244
bis 267

= Erganzende Vorschriften zur Prifung und
Offenlegung, Vero6ffentlichung und
Zwangsstrafen fur KapG: §§ 268 bis 285

= Besondere Betonung von PIEs (§ 189a Z 1)
= GroBenkriterium

= Abschlusspriufung (AP-VO; Rotation;
Nichtpriufungsleistung)

= International: IFRS, US-GAAP, etc...




Zielfunktionen bei Unternehmensabschlussen W/

UNIVERSITY OF
ECONOMICS
AND BUSINESS

Interessen anhand der betriebswirtschaftlichen

Funktionen des Abschlusses Mogliche Interessenskonflikte abhingig von ...

Interessen des Interessen der = Eigentimerstrukturen
Unternehmens Adressaten

= Normativen Rahmenbedingungen

& Selbstinformation des Senkung des Risikos der

.g * Bilanzie;_renden uber potentiellen Kapitalanleger = Kapitalerhaltungs- G|éubigerschutzrege|n
S S Ausschittungs- und Friiherkennung der .

EX Entnahmemoglichkeiten Unternehmensentwicklung = Aufsichtsregeln

R R Starkung der Stellung der = Wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
= Informationsadressaten

Aufrechterhaltung des Unternehmensbestandes durch - Quﬁlltat/EntIOhnung_ fl(es Mar;]?gements
— die Verhinderung eines zu hohen Mittelabflusses an die anhand von Ergebms ennzanien
Gesellschafter und = Vertragsverldngerungen abhdngig vom

— durch die Vermeidung des Ausweises einer zu hohen Ergebnis Unternehmensfinanzierung usw
Steuerbemessungsgrundlage ! !

Erhaltungs-
funktion

*) Fokus auf Informationsfunktion:

IFRS
= Konzernabschluss UGB/dHGB

- Bilanzrecht (UGB/dHGB) dient dem Interessens- und
Funktionenausgleich
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Einflussnahme des Unternehmens
(Managements) auf den Abschluss
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= Trotz gesetzlicher Regelung kann das
Unternehmen (Management) auf den
Abschluss Einfluss nehmen:

[Jahresabschlusspolitik ist] die willentliche und
hinsichtlich der Unternehmensziele zweckorientierte
Einflussnahme auf Form, Inhalt und Darstellung des
unternehmensrechtlichen Jahres- (und Konzern-)
abschlusses im Rahmen der durch die Rechts-

ordnung gezogenen Grenzen, wobei diese
Beeinflussung mit der Absicht erfolgt, die Rechtsfolgen
des Jahresabschlusses und das Urteil der Informations-
empfanger zu beeinflussen und sie zu einem
bestimmten Verhalten zu bewegen.

Quelle: Hirschler, Bilanzpolitik und Bilanzbetrug - eine Abgrenzung,
RWZ 2021/7-8, 209.
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= Die mit der Jahresabschlusspolitik
verfolgten Ziele sind idR Mittel zur
Verfolgung Ubergeordneter Ziele:

= Finanzpolitische Unternehmensziele:
= Erhaltung oder Steigerung der Ertragskraft

= Erhaltung oder Steigerung der
Kapitalbeschaffungsmadglichkeiten

= Informationspolitische Unternehmensziele:
= Informationsvermeidung
= Informationsgestaltung

Eine aktive (offensive) Publizitatspolitik kann ein Indiz sein, dass
das Unternehmen nichts zu verbergen hat, aber auch zur (Uber-)
Kompensierung von negativen Informationen bzw (drohenden)
Reputationsverlusten eingesetzt werden.

Eine passive (defensive) Publizitatspolitik kann verfolgt werden,
damit eine negative Entwicklung den Abschlussadressaten nicht
(sofort) ersichtlich ist, aber auch um eine positive Entwicklung
nicht offenzulegen.

@




Einfluss von Unternehmens- W/m':::‘;;'.‘:;?

publizitit auf die Kapitalkosten &
Marktkapitalisierung

AND BUSINESS

SEITE 15




Einfluss von Unternehmenspublizitit auf die “U

NIVERSITAT
WIEN VIENNA
UNIVERSITY OF

Kapitalkosten S

= Publizitat von Informationen als Motiv zur Senkung der Kapitalkosten
(insbesondere Eigenkapitalkosten)

= Konzeptionelle Grundidee des Einflusses von Publizitat auf Kapitalkosten
Zwe|Sth|g (Core, 2001, Botosan et al., 2004)
= Erste Stufe: Unternehmenspublizitat primar zur Senkung der Informationsasymmetrie

= Zweite Stufe: Zwei Argumentationsstrange im Zusammenhang mit Kapitalkosten
= 1. Erhoéhte Informationsasymmetrie steigert Transaktionskosten (Bid-Ask Spread)
= Kompensation der in der ersten Stufe erhdéhten Transaktionskosten durch erhdhte
Renditeforderungen der Investoren - Sinkende Renditeforderungen bei verringerter
Informationsasymmetrie

= 2. Unternehmenspublizitat beeinflusst das nicht diversifizierbare Prognoserisiko > steigender
Informationsstand - sinkendes Prognoserisiko > geringere Kapitalkosten

SEITE 16



Einfluss von Unternehmenspublizitit auf die “U
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Kapitalko sten b

AND BUSINESS

= Kritik: Vielfalt an Erklarungsansatze fur Kapitalkosten vorhanden (rining, 2011)

Empirische Evidenz ausgewahlter Operationalisierungen der Kapitalkosten:

1. Capital Asset Pricing Model (CAPM):
= Beschreibt Eigenkapitalkosten folgendermaBen:

Eigenkapitalkosten = risikolose Rendite + B (systematisches Risiko) * Marktrisikopramie

= Erwartungswert der risikolosen Rendite sowie Marktrisikopramie ist fur alle Marktteilnehmer ident
= somit bestimmt lediglich das systematische Risiko eines Unternehmens die Hohe der Kapitalkosten

= Erntchternde Erkenntnisse in der empirischen Forschung:
= Botosan (1997) beobachtet durch steigende Publizitat steigendes systematisches Risiko

= Linsley/Shrives (2006) & De Alencar R (2005) erkennen keinen signifikanten Zusammenhang zwischen systematischem
Risiko und Publizitat

= Konzeptionelle Erklarung:

= Grundannahme eines vollkommenden Kapitalmarkts im CAPM, dass theoretisch keine Informationsasymmetrien
zwischen Marktteilnehmer bestehen > Modell lasst keinen Platz flir durch Unternehmenspublizitat hervorgerufene Effekte
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Einfluss von Unternehmenspublizitit auf die “U

UNIVERSITAT
WIEN VIENNA

Kapitalko sten b

AND BUSINESS

2. Dividendendiskontierungsansatz (Dividend-Discount-Model)

= Ableitung der Kapitalkosten aus der Abzinsung prognostizierter Ausschittungen auf den aktuellen
Unternehmenswert.

= Kaum empirische Evidenz:

= Francis (2004) kann einen kapitalkostensenkenden Effekt aufgrund vermehrter Unternehmenspublizitat
feststellen

3. Underpricingansatz

= Unterschied zwischen Emissionspreis und erster Kursnotierung bei einem Bdrsengang werden als
Kapitalkosten operationalisiert.

= Mehrere Studien bestatigen, dass eine geringere Informationsasymmetrie wahrend eines IPO-Prozesses
zu geringeren Kapitalkosten (Underpricing) fUhrt (ua Ljungqvist/Wilhelm (2003)

= Starke Kritik an den Studien aufgrund der Messung von Informationsasymmetrie!

= Fazit: Konzeptionell beschriebener Effekt von sinkenden Kapitalkosten durch erhdhte
Unternehmenspublizitdat kann nicht nachhaltig nachvollzogen werden (Grining, 2011)
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Einfluss von Unternehmenspublizitiit auf die WU
Marktkapitalisierung i

= Aufgrund der Vielzahl an Problemen bei der Operationalisierung von Kapitalkosten
wird der Einfluss von Publizitat auf die Kapitalkosten indirekt tGber die
Marktkapitalisierung gemessen. (Gruning (2011))

= Kritik: Empirische Studien unterstellen jedoch haufig eine gleichbleibende Cashflow-Erwartung

= Ausgewahlte Empirische Evidenz:

= Healy/Hutton/Palepu (1999) erkennen signifikant positiven Zusammenhang zwischen
Uberdurchschnittlicher Publizitat und der Marktkapitalisierung.

= Ritter/Wells (2006) vermehrte Berichterstattung tUber immaterielle Vermdgenswerte hat einen
positiven Zusammenhang mit der Marktkapitalisierung
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Einfluss von Unternehmens- WJ
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publizitat auf die Marktliquiditat B
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Unternehmenspublizitit & Marktliquiditit — W /-
Uberblick B,

ECONOMICS
AND BUSINESS

Publizitat und
Marktliquiditat

Auswirkungen der
Hé&ufigkeit der Publizitat
auf die Marktliquiditat
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IRTSCHAFTS

UNIVERSITAT

Definition und Zusammenhang et

Unternehmenspublizitiit & Marktliquiditit — WU/

ECONOMICS
AND BUSINESS

= Auf illiquiden Markten kann es schwierig sein Kaufer oder Verkaufer zu finden »>
Erhebliche Abschlage auf den beizulegenden Zeitwert oder Zahlung einer erheblichen Pramie.

= Marktliquiditat ist daher ein wirtschaftliches Ergebnis, das von vielen Regulierungsbehodrden
angestrebt wird (Bischof & Daske, 2013).

= Zusammenhang zwischen Unternehmenspublizitat und Marktliquiditat (ICAEW, 2015):

= Verbesserte Unternehmenspublizitdt soll Unsicherheiten betreffend der Entwicklung des Unternehmens
sowie etwaige Vorteile, die Insider durch private Informationen haben, verringern - verbesserte
Marktliquiditat.

= Anderungen in der Liquiditat gelten als Indikatoren fiir Verdnderungen der Informationsasymmetrien
und damit als MaB fur Verbesserungen in der Unternehmenspublizitat.
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UNIVERSITAT

Messung von Marktliquiditat (ICAEW, 2015)

AND BUSINESS

Unternehmenspublizitit & Marktliquiditit — “U

aMessung von Marktliquiditat haufig durch Bid-Ask-Spread

= Bid-Ask-Spread zeigt das Risiko die Wertpapiere zu halten
= Je geringer der Bid-Ask-Spread, desto hdher die Marktliquiditat

= Reduktion des Bid-Ask-Spread = Reduktion der Transaktionskosten - hdherer Preis der Wertpapiere >
geringere Kapitalkosten fur das Unternehmen.

= Marktliquiditat kann allerdings unabhangig von Transaktionskosten gemessen werden

= Anzahl der Handelstage mit Nullrenditen, dh Tage ohne Preisanderung - je geringer die Anzahl
solcher Tage, desto héher die Liquiditat

= Preisauswirkung von Trades - je geringer die Preisauswirkung einzelner Trades, desto hdher die
Liquiditat

= Messung (der Veranderung) von Marktliquiditat relevant fir empirische Studien.
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Unternehmenspublizitit & Marktliquiditit — W/

UNIVERSITAT

Erstanwendung der IFRS in der EU (1/4)

AND BUSINESS

= Hail & Leuz, 2007:

= Alle drei verwendeten Indikatoren (Bid-Ask-Spread, Anzahl der Handelstage mit Nullrenditen und
Preisauswirkung) zeigen verbesserte Marktliquiditat nach der verpflichtenden Anwendung der IFRS.

= Daske et al, 2008:

= Liquiditatseffekte nach der verpflichtenden Anwendung der IFRS - Marktliquiditat um 6% gestiegen,
dh Reduktion der Bid-Ask-Spreads um 6%.

= Liquiditatseffekte nur in Landern, in denen Unternehmen Incentives flr Transparenz haben und es ein
starkes Enforcement gibt.

= Kapitalkosteneffekte bereits vor der Ubernahme der IFRS

= Gkougkousi and Mertens, 2010:
= Anstieg der Marktliquiditat um 25% im Finanzsektor.
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IRTSCHAFTS
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Unternehmenspublizitiit & Marktliquiditt — WU/
Erstanwendung der IFRS in der EU (2/4)

AND BUSINESS

= Daske et al, 2013:

= Adressieren Heterogenitat bei der Anwendung der IFRS - Unterscheidung in label adopters
(Anwendung der IFRS, ohne wesentliche Anderungen an der Berichterstattung vorzunehmen) und
serious adopters (Anwendung der IFRS als Teil einer Strategie, um Transparenz zu starken).

= Sowohl bei freiwilliger als auch verpflichtender Anwendung der IFRS Anstieg der Liquiditat bei serious
adopers; bei label adopters kein Anstieg der Liquiditat verzeichnet.

= Shibly and Dumontier, 2014:

= Anstieg der Liquiditat bei kleinen Unternehmen und Unternehmen mit geringerer Aufmerksamkeit
durch Analysten (weak analyst following) starker ausgepragt.

= Kleinere Unternehmen veroéffentlichen weniger Informationen als groBe Unternehmen, daher sind die
Finanzberichte (accounting figures) relevanter.

= Yao, 2014:

= Liquiditatseffekt gréBer bei Unternehmen, die vor der IFRS Anwendung eine héhere Accounting
Qualitat aufwiesen.
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= Hail & Leuz, 2007:

= Autoren raten zur Vorsicht, die beobachteten Effekte ausschlieBlich der Erstanwendung der IFRS
zuzuschreiben, da viele EU-Lander gleichzeitig Enforcement und Governance geandert haben.

= Brown, 2013:

= Neben regulatorischen Anderungen, gab es andere Entwicklungen, die sich auf Marktliquiditat
auswirken: neue Handelsplattformen, Fusionen zwischen Marktanbietern, enormer Anstieg des
algorithmischen Handels,...

= Barth & Israeli, 2013:

= Positiver Effekt auf Marktliquiditat ist am gréBten, wenn Erstanwendung der IFRS und eine Verbesserung
des Enforcements vorliegen.
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Erstanwendung der IFRS in der EU (4/4)

Zusammenhang zwischen Unternehmenspublizitit und Marktliquiditat am Beispiel der
Erstanwendung der IFRS - Conclusio

= Forschungsergebnisse scheinen Ubereinzustimmen, dass auf die verpflichtende Anwendung der
IFRS eine erhohte Liquiditat an den Aktienmarkten fir EU-Unternehmen folgte.

= Unterschiedliche Interpretationen, ob und in welchem Umfang diese Vorteile in Bezug auf
bestimmte Arten von Unternehmen und Unternehmen aus verschiedenen Landern
bestehen.
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Haufigkeit der Berichterstattung .

AND BUSINESS

Unternehmen, welche die vierteljahrliche Berichterstattung beenden oder am starksten
reduzieren, verzeichnen einen erheblichen Riickgang der Aktienliquiditat.

= Bornemann et al, 2021 (working paper):

= Deregulierung im Prime Market Segment der Wiener Bérse - Verpflichtung zur Quartalsberichterstattung
aufgehoben.

= Unternehmen mit gréBeren saisonalen Umsatzschwankungen und gréBeren Wachstumschancen
bevorzugen ein diskretionares Offenlegungsformat.

= Unternehmen, die Quartalsberichterstattung beendeten, weisen im Durchschnitt 9% hdhere Bid-Ask-
Spreads auf als Unternehmen, die ihre Quartalsberichterstattung freiwillig beibehielten.

= Unternehmen wagen Vorteile einer geringeren Berichtshaufigkeit und eines geringeren Umfangs der
Berichterstattung gegen die damit verbundenen wirtschaftlichen Kosten in Form einer verringerten
Liquiditat ab.
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Definition

Unternehmens-
publizitat +
Kapitalkosten

Unternehmens-
publizitat +
Marktliquiditat
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AND BUSINESS

Die zielgerichtete Kommunikation eines berichtenden Unternehmens von Informationen Uber seine
Tatigkeit und wirtschaftliche Lage an bestimmte unternehmensexterne Adressatenkreise mit Hilfe
von Publizitatsinstrumenten.

Reduktion/Abbau von bestehenden Informationsasymmetrien zwischen besser informierten
Unternehmensinsidern und schlechter informierten externen Unternehmensbeteiligten.

Konzeptionelle Annahme: Erhdhte Unternehmenspublizitat mindert Informationsasymmetrie
zwischen Investoren und Unternehmen und damit die Eigenkapitalkosten.

Fazit: Zusammenhang kann empirisch nicht nachhaltig nachvollzogen werden.

Konzeptionelle Annahme: Erhohte Unternehmenspublizitat fihrt zu Reduktion von Unsicherheiten
und Vorteilen von Unternehmensinsidern, was idF zu einer héheren Liquiditat fuhrt.

Fazit: Erhohte Marktliquiditat durch Erstanwendung der IFRS in der EU kann nachvollzogen werden.
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