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• Entwicklung des rechtlichen Rahmens und der „Status Quo“

• Erste Ergebnisse „Studie zur Berichterstattung Q1/16“

• Fazit
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Rechtliche Entwicklung (I)

• Halbjahresberichte in DE seit 1986 gesetzlich verankert 

(Börsenzulassungsgesetz, zur Umsetzung der Zwischenbericht-RL)

• Quartalsberichte als gesetzgeberisch „junges“ Kind 

 zwischen 2007 und 2015 gesetzlich normiert (§ 37x WpHG aF, 

basierend auf Art. 6 Transparenz-RL)

• Entfall der gesetzlichen Pflicht in 2015 durch Umsetzung der 

Transparenz-RL-Änderungs-RL

• Daneben z.T. weitergehende Publikationspflichten in lokalen 

Börsenordnungen (z.B. BörsO FWB) und Zulassungsbedingungen 

zum Freiverkehr (historisch bspw. „Regelwerk Neuer Markt“)



• Bis November 2015

• Gesetzliche Pflicht nach 
§ 37x WpHG
„Zwischenmitteilung 
der Geschäfts-
führung“

 Relevant im General 
Standard

• Weitergehende Pflicht in 
§ 51 BörsO FWB
Quartalsfinanzbericht

 Relevant im Prime 
Standard
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• Seit November 2015

• Entfall der gesetzlichen 
Pflicht 

• Neuregelung in 
Börsenordnung

• Pflicht zur Ver-
öffentlichung einer 
Quartalsmitteilung nun 
in § 51 BörsO FWB

 Relevant im Prime 
Standard

• Mindestanforderungen 
entsprechen weitgehend 
§ 37x WpHG aF

Rechtliche Entwicklung (II) – Status Quo

Prime Standard General Standard
Neuer Markt/

Entry Standard

1998

Quartalsbericht

2002

2003

2004 Quartals-

finanzbericht

2007

Zwischenmitteilung

2013

2015 Quartalsmitteilung



• Insgesamt 110 Unternehmen aus 
DAX, MDAX und TecDAX
untersucht

• Für 5 Unternehmen liegt (per 
22.05.2016) noch keine Q1/16-
Veröffentlichung vor

• 3 Unternehmen waren zum 
Vergleichszeitpunkt (Q1/15) noch 
nicht im entsprechenden Index 
notiert
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• Für die verbleibenden 102 Unter-
nehmen wurde die Berichterstattung in 
Q1/16 mit derjenigen zu Q1/15
vergleichend analysiert

• Berücksichtigte Kriterien der 
Veröffentlichungen:

• „Typ“ (Bericht / Mitteilung / Sonstiges)

• Zeitpunkt

• Umfang (Seitenzahl der PDF-Fassung)

Studie zur Berichterstattung Q1/16
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• Terminologie der BörsO FWB lautet 
nun „Quartalsmitteilung“

• Unternehmen im TecDAX vollziehen 
diese Änderung in Q1/16 am 
stärksten (54 %) nach, im DAX (24 %) 
am geringsten

• Verschiedene Terminologien in 
Kombination mit „…Bericht“ und 
„...Mitteilung“

• Vereinzelt weitere „Typen“ (bspw. 
US Form 6-K)

Veröffentlichungs„typ“
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• Veröffentlichung in Q1/16 im 
durchschnitt kaum früher 
(ca. 1 Tag) als in Q1/15 erfolgt

• Geringste Änderungen bei 
Unternehmen im MDAX

• Kaum Unterschiede zwischen den 
Veröffentlichungstypen

Veröffentlichungszeitpunkt
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• Umfang der Veröffentlichungen 
(gemessen an Seitenzahl) nimmt 
zwischen Q1/15 und Q1/16 deutlich 
ab (Ø -29 %)

• Geringe Unterschiede zwischen 
den Marktsegmenten, größter 
Rückgang im TecDAX (-32 %)

Veröffentlichungsumfang
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• Größere Veränderungen zwischen Umfang 
von „…Bericht“ und „…Mitteilung“ zu 
beobachten

• „…Bericht“ tendenziell mit geringerer 
Reduktion, „…Mitteilung“ mit größerer

• Größte Reduktion jeweils im DAX (bislang 
umfangreichste Veröffentlichungen)

• Keine Veränderung bei „…Bericht“ im 
MDAX

• Umfang in MDAX und TecDAX
konvergiert bei ~20 Seiten

Veröffentlichungsumfang
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Branchentrends & „Top3“

Branche Berichte % Mitteilung % Ø Seiten 2016 Ø Änd. %

Automobile 100% (5) 0% 29,4 1%

Banks 63% (5) 38% (3) 49,3 -15%

Basic Resources 100% (1) 0% 24 0%

Chemicals 33% (3) 67% (6) 20,7 -40%

Construction 100% (1) 0% 24 0%

Consumer 75% (3) 25% (1) 34,5 -33%

Financial Services 100% (3) 0% 53,3 -8%

Industrial 65% (13) 35% (7) 27,5 -24%

Insurance 0% 100% (4) 21,5 -72%

Media 25% (1) 75% (3) 24,6 -27%

Pharma & Healthcare 45% (5) 55% (6) 28,8 -21%

Retail 67% (2) 33% (1) 19,7 -26%

Software 45% (5) 55% (6) 27,9 -25%

Technology 50% (3) 50% (3) 27 -15%

Telecommunication 100% (3) 0% 34,3 -9%

Transportation & Logistics 50% (1) 50% (1) 19 -50%

Utilities 100% (2) 0% 37 -19%

D Seiten

Allianz -89 (-94%)

Jungheinrich -17 (-85%)

Beiersdorf -20 (-83%)

D Seiten

Bilfinger +8 (29%)

Wirecard +14 (19%)

Freenet +8 (17%)

D (in Tagen)

Vonovia -20

Fresenius -17

Osram -13

D (in Tagen)

Volkswagen +32

Henkel +12

Drillisch +11

• Divergierende Trends, auch zwischen 
verwandten Branchen

• Financial Services weitg. unverändert

• Insurance mit großer Reduktion



• Phoenix Solar AG
• „Magazinformat“

• 4 Seiten

• Stark textbasierte
Präsentation

• 5 Tabellen, 5 Diagramme

25. Mai 2016 10

Neue Veröffentlichungsformate (I)



• Osram AG
• Veröffentlichung als  Folien

• Stark zahlenbasierte 
Präsentation

• 17 Diagramme, 12 Tabellen

• Erläuterung jeder Darstellung 
durch „Kommentar Q1 GJ16“
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Neue Veröffentlichungsformate (II)



• Allianz SE
• Sechsseitige Veröffentlichung

• Verzicht auf Diagramme und 
(weitgehend) auf Tabellen

• Darstellung von 
Schlüsselindikatoren sich mit 
unmittelbar anschließender, 
knapper Erläuterung
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Neue Veröffentlichungsformate (III)



• Branchen- und Marktsegmentübergreifend können Kürzungen der 
quartalsweisen Berichterstattung zwischen Q1/15 und Q1/16 
beobachtet werden

• Auch Unternehmen, die an der Veröffentlichung von „…Berichten“ 
festhalten, haben diese in ihrem Umfang reduziert

• Versicherungsbranche aktuell mit durchschnittlich größten Kürzungen

• Eine schnellere Veröffentlichung ist nur vereinzelt zu beobachten

• Keine Unterschiede zwischen „…Mitteilungen“ und „…Berichten“ im 
Hinblick auf den Veröffentlichungszeitpunkt

25. Mai 2016 13

Fazit



Vielen Dank 
für Ihre Aufmerksamkeit!

1425. Mai 2016



„historisch” (2007 – 11/2015) „aktuell“ (seit 11/2015)

Gesetzliche Regelung des 

§ 37x Abs. 2 WpHG aF

Regelung innerhalb der Börsenordnung:

§ 51a Abs. 2 BörsO FWB

„General Standard“ „Prime Standard“

Die Zwischenmitteilung hat Informationen über den Zeitraum

zwischen dem Beginn der jeweiligen Hälfte des Geschäftsjahrs und

dem Zeitpunkt zu enthalten, zu welchem die Zwischenmitteilung

der Öffentlichkeit im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 zur Verfügung

stehen; diese

Informationen haben die Beurteilung zu ermöglichen, wie sich die

Geschäftstätigkeit des Emittenten in den drei Monaten vor Ablauf

des Mitteilungszeitraums entwickelt hat. In der Zwischenmitteilung

sind die wesentlichen Ereignisse und Geschäfte des

Mitteilungszeitraums im Unternehmen des Emittenten und ihre

Auswirkungen auf die Finanzlage des Emittenten zu erläutern

sowie die Finanzlage und das Geschäftsergebnis des

Emittenten im Mitteilungszeitraum zu beschreiben.

Die Quartalsmitteilung hat Informationen über den jeweiligen

Mitteilungszeitraum zu enthalten, wobei sich Informationen in der

Quartalsmitteilung zum Stichtag des dritten Quartals wahlweise auf

den Zeitraum vom Beginn des Halbjahres bis zum Stichtag oder

vom Beginn des Geschäftsjahres bis zum Stichtag beziehen

können. Die

Informationen haben die Beurteilung zu ermöglichen, wie sich die

Geschäftstätigkeit des Emittenten im jeweiligen Mitteilungszeitraum

entwickelt hat. In der Quartalsmitteilung

sind die wesentlichen Ereignisse und Geschäfte des

Mitteilungszeitraums im Unternehmen des Emittenten und ihre

Auswirkungen auf die Finanzlage des Emittenten zu erläutern

sowie die Finanzlage und das Geschäftsergebnis des

Emittenten im Mitteilungszeitraum zu beschreiben.
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Mindestinhalte in „General 
Standard“ und „Prime Standard“
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Rechtliche Entwicklung (II)

WpHG BörsO FWB

Historisch Historisch Aktuell

Typ Gesetzliche Regelung Börsenordnung Börsenordnung

Norm § 37x WpHG aF § 51 BörsO FWB § 51a BörsO FWB

Geltungs-

zeitraum

20.01.2007 -

25.11.2015

01.01.2003 –

25.11.2015
seit 26.11.2015

Terminologie
„Zwischenmitteilung 

der Geschäftsführung“
„Quartalsfinanzbericht“ „Quartalsmitteilung“

Geltungs-

bereich

Wertpapiere aller 

„Inlandsemittenten“

Wertpapiere, die im 

„Prime Standard“ der 

FWB notiert waren

Wertpapiere, die im 

„Prime Standard“ der 

FWB notiert sind

(Mindest-)

inhalte
§ 37x Abs. 2 WpHG aF

ab 2007: Keine eigene 

Regelung, Verweis auf 

§ 37w Abs 2 – 4 WpHG 

aF, insb.: „verkürzter 

Abschluss“ und 

„Zwischenlagebericht“

§ 51a Abs. 2 BörsO

FWB

Inhalte Zwischenmitteilung & 

Quartalsmitteilung:

Informationen für den Mitteilungszeitraum zur 

• Geschäftstätigkeit des Emittenten

• wesentliche Ereignisse und Geschäfte

• Finanzlage und das Geschäftsergebnis

Prime Standard General Standard
Neuer Markt/

Entry Standard

1998

Quartalsbericht

2002

2003

2004 Quartals-

finanzbericht

2007

Zwischenmitteilung

2013

2015 Quartalsmitteilung


