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Gelebte Freitheit zum Quartal

Borsen-Zeitung, 24.5.2016
Mit einem Wortungetiim wird vieles
einfacher. Als im Juni 2013 die EU
die Transparenzrichtlinie-Anderungs-
richtlinie verabschiedete, waren die
Reaktionen noch verhalten, die Um-
setzung in nationales Recht stand
noch aus. Aber seit November 2015
gelten in Deutschland fiir die quar-
talsweisen Berichtspflichten (erstes
und drittes Quartal) borsennotierter
Unternehmen neue Regelungen.

Nicht im Prime Standard der Frank-
furter Wertpapierborse (FWB) no-
tierte Unternehmen waren bislang ge-
mal §37x WpHG verpflichtet, Zwi-
schenmitteilungen der Geschiftsfiih-
rung zu ver6ffentlichen. Diese Pflicht
ist mit Inkrafttreten des Gesetzes zur
Umsetzung der Transparenzrichtli-
nie-Anderungsrichtlinie am 26. No-
vember 2015 ersatzlos entfallen.

Im Prime Standard der FWB no-
tierte Unternehmen waren bislang ge-
mall §51 Borsenordnung der FWB
(BorsO) zur Erstellung und Veroffent-
lichung von Quartalsfinanzberichten
verpflichtet. Diese Verpflichtung gilt
ebenfalls seit dem 26. November
2015 nicht mehr. Seitdem sind die Un-
ternehmen gemal$ § 51a BorsO ledig-
lich zur Ver6ffentlichung einer Quar-
talsmitteilung verpflichtet. Die For-
mulierung des neuen § 51a BorsO ent-
spricht der Empfehlung der ,,Initiative
zur Flexibilisierung der Quartalsbe-
richterstattung“. Diese lehnt sich, er-
ganzt um den Prognoseveranderungs-
bericht (§ 51a Abs. 3 BorsO), eng an
die Formulierung des bisherigen
§37x WpHG an. Der Initiative geho-
ren neben dem DIRK (Deutscher Inve-
stor Relations Verband) auch der BVI,
die DVFA die DSW sowie zahlreiche
weitere Stakeholder an (Emittenten-
vertreter, institutionelle und private
Anleger und weitere Experten).

Interessant ist zu beobachten, in-
wieweit borsennotierte Unternehmen
von der neu gewonnenen Flexibilitit
tatsdchlich Gebrauch machen. Die
TU Darmstadt hat im Auftrag des
DIRK anhand der Veréffentlichungen
zum ersten Quartal 2016 erstmalig
untersucht, inwiefern sich die Publi-
kationspraxis tatsdchlich gedndert
hat.

Der neue Status quo

Die vollstdndigen Ergebnisse der Un-
tersuchung werden im Juni 2016 vor-
liegen. Aber bereits auf der Basis der
vorldufigen Daten von 92 Unterneh-

men aus Dax, MDax und TecDax
zeichnen sich klare Trends ab, die
iiberraschen. Hatten Umfragen bisher
bei den Unternehmen noch auf eine
eher zuriickhaltende Annahme der
neuen Freiheiten hingedeutet, nach
denen gerade einmal jeder sechste
Emittent vom neuen Wahlrecht zur
Quartalsmitteilung Gebrauch machen
wiirde, sieht die Realitét heute ganz
anders aus. Uber 40 % der bislang er-
schienenen Veroffentlichungen iiber
die ersten drei Monate des laufenden
Geschiftsjahres waren Quartalsmit-
teilungen. Nur im Dax gibt es noch
eine deutliche Mehrheit mit traditio-
nellen Quartalsfinanzberichten. Im
MDax ist das Verhaltnis von Quartals-
mitteilungen zu -finanzberichten aus-
gewogen, der TecDax zeigt sich als In-
novationsfiihrer mit mehrheitlich ver-
offentlichten  Quartalsmitteilungen.
Insgesamt deuten viele informelle
Stellungnahmen eine weitere Zunah-
me der Quartalsmitteilungen zum
dritten Quartal an.

Ein Ziel der Neuregulierung war die
Straffung des Inhalts. Dieses Ziel wur-
de erreicht. Im Schnitt iiber alle Indi-
zes wurde der Umfang der Veroffent-
lichungen um etwa 30% reduziert,
was je nach Indexzugehorigkeit min-
destens zehn eingesparte Seiten aus-
macht. Im Dax, wo die Quartalsfi-
nanzberichte besonders umfangreich
waren, fallen die Reduktionen absolut
am groliten aus, im TecDax sind die
relativen Verschlankungen am héch-
sten.

Bemerkenswert sind dabei die Un-
terschiede zwischen Quartalsfinanz-
berichten und -mitteilungen: Bei den
Quartalsfinanzberichten halten sich
die Straffungen im Dax im {iberschau-
baren Rahmen von ca. 15%. Beim
MDax bleiben sie sogar ganz aus.
Quartalsmitteilungen hingegen sind
kaum halb so lang wie die Berichte
zum ersten Quartal 2015.

Auch nach Industriezugehérigkeit
zeigen sich Unterschiede: Die Auto-
mobilindustrie und ihre Zulieferer,
Baukonzerne, Versorger und Unter-
nehmen der Telekommunikations-
branche nutzen durchgehend weiter-
hin den Quartalsfinanzbericht und
zeigen kaum Reduktionen in der Be-
richtsldnge. In allen {ibrigen Bran-
chen finden sich Beispiele fiir beide
Alternativen der quartalsweisen Be-
richterstattung, deutliche Verschlan-
kungen und damit auch klare Unter-
schiede in den Darstellungsformen.

Das Format der Zukunft?

Mit der erstmaligen Erstellung von
Quartalsmitteilungen stellt sich auch
die Frage, wie diese in Zu-kunft op-
tisch gestaltet sein sollten. Bemer-
kenswert sind hier beispielsweise die
aktuellen Mitteilungen von Phoenix
Solar und Osram. Beide ver6ffentli-
chen sehr kompakte Formate, aber in
vollig unterschiedlicher Darstellung.
Wiéhrend Phoenix Solar mit einem
Magazinformat daherkommt und auf
gerade einmal vier Seiten mit fiinf Ta-
bellen und fiinf Diagrammen fast
schon an einen Zeitschriftenbeitrag
erinnert, présentiert Osram gleich
eine reine Foliensammlung.

Diese Neuerungen gegeniiber den
traditionellen Quartalsfinanzberich-
ten mogen einige Leser zunéchst be-
fremden. Sie sind aber unbedingt be-
griiBenswert, da sie den Wiinschen
von Anlegern und Analysten beson-
ders gut entsprechen und die adressa-
tengerechte Quartalsmitteilung opti-
mieren.

Eine Umfrage des DIRK unter Ver-
tretern der Buy- und der Sell-Side
zeigt, dass nur jeder Fiinfte die neuen
Regelungen negativ bewertet. Fast
40% der Befragten stufen den Inhalt
der im abgelaufenen Quartal gezeig-
ten Informationen als im Vergleich
zum Vorjahr relevanter oder deutlich
relevanter ein. Uber 90 % der Befrag-
ten gaben an, in aktuellen Quartals-
ver6ffentlichungen keinerlei Informa-
tionen zu vermissen.

Kay Bommer ist Geschaftsfiihrer
des DIRK — Deutscher Investor Rela-
tions Verband, Prof. Dr. Dirk Schie-
reck lehrt Unternehmensfinanzie-
rung an der TU Darmstadt.

In dieser Rubrik verdffentlichen wir
Kommentare von fiihrenden Vertre-
tern aus der Wirtschafts- und Fi-
nanzwelt, aus Politik und Wissen-
schaft.

VoN Koy BOMMER UND
DIrRK SCHIERECK
Ein Z1EL DER NEUREGULIERUNG DER
QUARTALSBERICHTERSTATTUNG WAR
DIE STRAFFUNG DES INHALTS. DIESES
ZIEL WURDE ERREICHT.



