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Im Rausch der Quartalsberichte
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Zusammenfassung

In den USA dirfte die Quartalsberichterstattung gesetzlich nicht
mehr verpflichtend sein. Warum das nicht schadet.

Abstract
In the U.S., quarterly reporting is likely no longer required by
law. Here’s why that’s not a problem.
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»Quartalsberichte haben nicht nur wenig Aussagekraft, sie heizen auch die Volatili-
tat an den heute ohnehin nervos reagierenden Kapitalmarkten unndétig an. Die
Borse droht so zu einem Roulette-Spiel zu werden, das sich von der 6konomischen
Realitat leider nur allzu haufig entfernt." Das Zitat stammt von Wendelin Wiede-

king, ist bereits mehr als 20 Jahre alt und passt dennoch zu einer aktuellen Entwick-
lung in den USA: Dort setzt sich die Aufsichtsbehdrde SEC (Securities and Exchange
Commission) dafiir ein, die bisher verpflichtende Quartalsberichterstattung von
boérsennotierten Unternehmen abzuschaffen — auf gesetzlicher Ebene.

Wiedeking ist nicht nur dafiir bekannt, als Vorstandschef den Luxuskarossen-Her-
steller Porsche aus der Beinahe-Insolvenz gerettet und zu altem Glanz verholfen zu
haben. Der Hobby-Landwirt kimpfte Anfang der Nullerjahre auch gegen die Deut-
sche Borse, die damals fur Porsche und andere Unternehmen Quartalsberichte zur
Pflicht machte. Wiedeking zog gegen die Deutsche Boérse vor Gericht — und verlor.
2001 hatte die Deutsche Borse Porsche mangels Quartalsberichten aus dem MDakx,
dem kleinen Bruder des Deutschen Aktienindex (Dax), geworfen.

Schon seit 1970 sind Quartalsberichte in den USA Pflicht. Ende September 2025
bestatigte SEC-Chef Paul Atkins, dass die Aufsichtsbehorde eine Regelanderung vor-
schlagen werde, die es Unternehmen ermdglichen soll, entweder weiterhin viertel-

jahrlich zu berichten oder zu halbjahrlichen Berichten zu wechseln. In diesem Marz
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nun berichtete das ,Wall Street Journal”, dass ein Vorschlag kurz bevorstehe. Ge-

plant sei, die Regel fiir die quartalsweise Berichterstattung als optional, aber nicht
verpflichtend einzufiihren — so wie es Atkins angekiindigt hatte.

Damit liegt ein altes Streitthema auf dem Tisch: Was bringen vier Unternehmens-
berichte pro Jahr fiir die Langfristanlage Aktien?

Zwei Regulierungsebenen

Zunachst einmal ist es wichtig zu wissen, dass es zwei Ebenen der Regulierung gibt.
Das eine sind gesetzliche Vorgaben, das andere sind die Regeln der privaten Borsen
und Indexanbieter. So schafften beispielsweise GroBbritannien (UK) und die Euro-
paische Union (EU) die Pflichten zur Quartalsberichterstattung schon vor gut einem
Jahrzehnt ab. Wahrend es an der Londoner Bérse tatsachlich moglich ist, auf Quar-
talsberichte vollstandig zu verzichten, gilt das bei der Deutschen Bérse in Frankfurt
hingegen nicht generell. Fiir das Premiumsegment ,,Prime Standard” sind Quartals-
mitteilungen verpflichtend. Die Aufnahme in den ,Prime Standard” ist Vorausset-

zung fur die Aufnahme in einen der Auswahlindizes der Deutschen Boérse (Dax,

MDax, TecDax, SDax). In der Praxis erfillen die Unternehmen die Anforderungen
unterschiedlich. Die jiingste Quartalsmitteilung des Dax-Konzerns Beiersdorf um-
fasst auf sieben Seiten nur die wesentlichen Umsatz-, aber keine Gewinnzahlen; der
Bericht von Volkswagen ist 64 Seiten stark und listet alle wesentlichen Zahlen auch
zu Gewinnen, Mittelzuflissen und der Bilanz auf.


https://www.merkur.de/wirtschaft/porsche-gegen-boerse-streit-quartalsberichte-gericht-202205.html
https://www.merkur.de/wirtschaft/porsche-gegen-boerse-streit-quartalsberichte-gericht-202205.html
https://www.sec.gov/comments/s7-26-18/s72618-4826123-177031.pdf
https://www.reuters.com/business/finance/us-sec-preparing-eliminate-quarterly-reporting-requirement-wsj-says-2026-03-16/
https://www.reuters.com/business/finance/us-sec-preparing-eliminate-quarterly-reporting-requirement-wsj-says-2026-03-16/
https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/ueber-uns/kontakt/boersenlexikon/boersenlexikon-article/Prime-Standard-243290
https://www.deutsche-boerse.com/dbg-de/ueber-uns/kontakt/boersenlexikon/boersenlexikon-article/Prime-Standard-243290
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In den USA orientieren sich die beiden groRen Aktienbdérsen New York Stock
Exchange und Nasdaq zwangsldufig an den Vorgaben der SEC. So sind drei Quar-
talsberichte (10-Q) pro Geschaftsjahr fiir dort gelistete US-Unternehmen verpflich-
tend, dazu kommt der jdhrliche Geschaftsbericht (10-K).

Inwieweit neue Vorgaben der SEC die US-BOrsenbetreiber und -Indexanbieter dazu
animieren kénnten, ihre Regeln zu lockern, ist eine offene Frage. Ebenso offen ist,
wie viele Unternehmen eine solche Lockerung auch fiir eine reduzierte Berichter-
stattung oder eine geringere Berichterstattungsfrequenz nutzen wiirden und wel-
che Auswirkungen das haben kénnte.

Mehr Berichte, mehr Volatilitat

Eine im November 2025 veroffentlichte US-Studie kommt zu dem Schluss, dass die

Haufigkeit der Unternehmensberichterstattung (Quartalsberichte vs. halbjahrliche
Berichte) kein neutraler operativer Faktor ist, sondern malgeblich beeinflusst, wie
Kapitalmarkte Informationen verarbeiten und Risiken Gbertragen (Ritter und Ugras
2025). So gdbe es eine beschleunigte Informationsverarbeitung bei Quartalsberich-
ten seitens der Investoren. Eine erhohte Volatilitdt der Kurse sei die Kehrseite.
Wahrend die Quartalsberichterstattung die Markteffizienz fordere, fiihre sie gleich-
zeitig zu starkeren kurzfristigen Volatilitatsspitzen, insbesondere bei negativen
Nachrichten oder in Phasen allgemeiner Marktunsicherheit. Eine nur halbjdhrliche
Berichterstattung reduziere das ,,Rauschen” (Noise) am Markt und dampfe kurzfris-
tige Uberreaktionen. Der Preis dafiir sei eine langsamere und schrittweise Auf-
nahme von Informationen in die Aktienkurse. Zudem gdbe es sektorale Unter-
schiede: Die Kurse von Aktien aus zyklischen Branchen wie Technologie oder Finan-
zen reagierten deutlich heftiger auf haufige Berichte. Papiere aus sogenannten de-
fensiven Sektoren wie Gesundheit verzeichneten dagegen weniger Ausschlage.

Mehr Freiheit kein Malus

Eine Halbjahresberichterstattung ist also kein Malus. Sie wiirde kurzfristigen Quar-
talswetten den Zahn ziehen und den Fokus des Managements nicht alle drei Mo-
nate auf den Earnings Call richten. Dazu kdmen Kosteneinsparungen. Allerdings
kénnten mangelnde Impulse auch zulasten der Liquiditat im groSten Aktienmarkt
der Welt gehen. Auf Ergebnisveroffentlichungen handeln kurzfristig orientierte
Marktteilnehmer im Vorfeld und schlieRen Positionen danach. Diese Transaktionen
wirden ohne Quartalsberichte wegfallen. Zudem gilt es zu bedenken, dass etwa
Borsenneulinge noch keinen Track Record, also nur eine kurze Berichtshistorie vor-
zuweisen haben. Investoren sechs Monate im Dunkeln zu lassen, macht in diesen
Fallen wenig Sinn. Es gab schon immer schnelllebige Trends und wirtschaftliche Um-
briche, die sich in den Zahlenwerken von (US-) bérsennotierten Unternehmen zeit-
nah widerspiegelten und damit auch langerfristige Kursrelevanz hatten und haben.


https://www.mdpi.com/2227-7072/13/4/207
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In Summe ist es sinnvoll, bérsennotierten Unternehmen grundsatzlich Freiheit fiir
ihren Veroffentlichungsrhythmus zu geben, so wie es die SEC plant. Alles andere
gehort in die Hande der Investoren. Deren Anforderungen und Winsche diirften
die US-Borsenbetreiber und -Indexanbieter wohl nicht ibergehen.
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