Studie

,Prognoseberichterstattung im DAX30“

Eine inhaltliche Analyse der Prognoseberichterstattung in den

Geschiftsberichten 2010 der DAX30-Unternehmen

WircHHOFE ~ DSW A

Die Anlegerschiitzer

Kirchhoff Consult in Kooperation mit

Deutsche Schutzvereinigung fur Wertpapierbesitz e. V. (DSW)

Frankfurt, 18. Mai 2011

1 Mai 20m Prognoseberichterstattung im DAX30 /%(I RCHHOFF



Studie

< Die vorliegende Studie basiert auf den Geschéftsberichten der DAX30-

Unternehmen aus dem Jahr 2010.

< Analysiert wurden qualitative und quantitative Angaben zum erwarteten
Konzernergebnis und zur erwarteten Geschaftsentwicklung aus dem Kapitel
»~Ausblick” oder ,Prognosebericht im jeweiligen Lagebericht.

< In der Analyse wird besonderer Wert auf die quantitativen und qualitativen
Angaben zum voraussichtlichen Konzernergebnis gelegt (BASF, Beiersdorf,
Daimler, HeidelbergCement, Deutsche Lufthansa, Volkswagen).
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7 DAX-Unternehmen mit sehr transparentem Ausblick

<

Insgesamt sieben Unternehmen erhielten das Pradikat ,,Hohe Transparenz* fuir
ihre Prognoseberichterstattung: Bayer, Deutsche Post DHL, E.ON, Fresenius
Medical Care, Henkel, METRO und RWE.

Die Mehrheit der DAX30-Unternehmen wurde in die Kategorie , Mittlere

Transparenz* eingeordnet.

Sechs Unternehmen des DAX30 wurden mit ,,Niedrige Transparenz" bewertet.
Diese geben keine konkreten Prognosen zur Ergebnisentwicklung ab.
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Insbesondere Versorger und Health Care Unternehmen
wagen konkrete Prognosen

< Wie erwartet, kommunizieren die Versorger (E.ON & RWE) und Unternehmen
aus dem Bereich Health Care (Bayer & FMC) prazise tiber die kunfitige
Geschiftentwicklung fiir die folgenden Jahren.

< Eine Uberraschung: Auch zwei Unternehmen aus dem Bereich Konsum (Henkel
& METRO) wurden in den hohen Transparenzstandard einbezogen. Hier liegt es
aber nicht unbedingt an der Branche: Beiersdorf hilt sich mit Prognosen zuriick
und landet in der Kategorie ,,Niedrige Transparenz®.

< Schwer in Bezug auf die kinftige Ergebnisentwicklung tun sich die
Automobilhersteller: Zwei der drei Unternehmen geben keine konkreten Ausblick

zur Ergebnisentwicklung.
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Masse gleich Klasse beim Ausblick? Nein!

< Mit durchschnittlich 7,4 Seiten sind die Prognoseberichte inzwischen sehr
umfangreich.

< Am effizientesten ist Henkel: Der Ausblick schafft es mit einem Umfang von nur
4 Seiten in die héchste Transparenzkategorie. Die anderen Prognoseberichte in
dieser Kategorie kommen auf mindestens 8 Seiten.

<~ Der kiirzeste Ausblick kommt von Beiersdorf. Er umfasst nur 2 Seiten und enthilt
keine konkreten Ergebnisprognosen.

< Volkswagen hat mit 10 Seiten einen der langsten Prognoseberichte, landet damit

aber dennoch in der Kategorie ,,Niedrige Transparenz®.
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FMC und Bayer legen die Latte hoch

< Die Prognoseberichte von Fresenius Medical Care und Bayer setzen den
Mafistab: Zu allen relevanten Aspekten der Geschiftsentwicklung werden

konkrete, nachvollziehbare Prognosen abgegeben.

< Insgesamt fallt auf, dass vor dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur
viele DAX-Unternehmen eine konkrete Prognose fuir 2011 abgeben. Der vom
Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee e. V. (DRSC) empfohlene

2-Jahres-Ausblick wird jedoch nur selten in konkrete Zahlen gegossen.
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Umfang des Ausblicks

Unternehmen
adidas

Allianz
BASF
Bayer

Beiersdorf
BMW

Commerzbank
Daimler
Deutsche Bank
Deutsche Bérse
Deutsche Lufthansa
Deutsche Post DHL
Deutsche Telekom
E.ON

Fresenius
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~> FRESENIUS
v  MEDICAL CARE

FMC: weiterhin mit hervorragendem Ausblick (Beispiel 1)

19

<

et MITARBEITERINNEN UND MITARBEITER
Konzernergebnls M2 Ergebnls Je Aktle

Investitionen und Akquisitionen Steuern
FInanzlerung WACHSTUMS- UND KONFTIGE
KONFTIGE VERWENDUNG NEUER . e R ABSATZMARKTE
TECHNOLOGIEN UND PROZESSE PROGNOSEBERICH']
G Fow Dividende GESCHAFTLICHE ENTWICKLUNG VON
FRESENIUS MEDICAL CARE 2011 UND 2012
RECHTLICHE UNTERNEHMENSSTRUKTUR U-EBITDA-Verhaitnis

UND ORGANISATION DIALYSEMARKT KUNFTIGE PRODUKTE UND
DIENSTLEISTUNGEN

Bild: Fresenius Medical Care, Geschiftsbericht 2010, S. 116—122.

Der Prognosebericht der Fresenius Medical Care (FMC) setzt seit Jahren
Standards in der Berichterstattung.

Im Geschiéftsjahre 2010 wurde Fresenius Medical Care wieder in die Kategorie
,Hohe Transparenz“ mit einem umfassenden quantitativen und qualitativen
Ausblick zum Konzernergebnis sowie zur Geschiftsentwicklung fuir 2011 und
2012 einbezogen.

Mai 2011 Prognoseberichterstattung im DAX30 (%<I RCHHOFF



FMC: Prognosen im GB 2010

ZIELE 2011/2012

Tobele 2.90.4

Ergetnisze 2010 |

Zew 200 | |

Deve 2012 |

Steigerung von 6-8%

Umsatz 12,05MRDUS § 12,8-13,0MRDUSS wahrungsbereinigt
Konzernergebnis' 979MIOUS § 1,035-1,056MRDUS S Stedgerung» Umsatzwachstum
Gewirn je Aktle 3,25Us55§ Steigerung »Umsatrwachstum Stedgerung» Umsatzwachstum
Dividende 0,65 € je Stammak tie: kontirulerlicher Anstieg kontinuledicher Arctieg
Investitionen, netto SO7TMIQUS S ~5% des Umsatzes ~ 7% vom Umsatz*
Akquisitionen, netto 486MIOUS S ~1,2MRDUSS ~ 79 vom Urmnsatz?
Steuerquote 35.2% 245-350% 35-36%
Debt-EBITDA-Verhahnis 2,2 <28 <2,B
Miarbeiter< 73.452 =78.000 »82.000
Aufwendungen fur Forschung
und Entwicklung S7MIOUS S ~105MIOUSS ~115MIOUSS
weiterer Ausbau der Produkt- welterer Ausbau der Produkt-
Produkteinfahrungen u.a. Dralysemaschine 2008T und Dienstidstungspalette und Dierstleistungspalette

' Erpetets, das ouf e Anteiagne der Fresanius Medloay Care AGEC0 KGSA andie

? Vorschog aur Beschiusifassung davoh 2 Hauphersammueg am 12, Ma 2070,

! Sercgen suf iwesananes \v Sochaniagen end Atquistionen

¢ Dwchschaiimich Veiedberchangre.

Bild: Fresenius Medical Care, Geschiftsbericht 2010, S. 120.

< Ausblick 2011/12: Im aktuellen Geschéftsbericht 2010 stellt FMC alle wesentlichen
Eckdaten des Ausblicks Ubersichtlich in einer Tabelle dar.
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Ergebnis: Transparenzlevels DAX 30

11

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz

Bayer

Deutsche Post DHL
E.ON

Fresenius Medical Care
Henkel

METRO

RWE

adidas

Allianz

BMW
Commerzbank
Deutsche Bank
Deutsche Bérse
Deutsche Telekom
Fresenius
Infineon

K+S

Linde

MAN

Merck
Miinchener Riick
SAP

Siemens
ThyssenKrupp

BASF

Beiersdorf

Daimler
HeidelbergCement
Deutsche Lufthansa
Volkswagen
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Uberblick: Bewertungskriterien

12

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz

<

Quantitativer Ausblick zum
Konzernergebnis fiir 2011

Ausfiihrlicher qualitativer
Ausblick fur 2011 & 2012

Umfangreiche quantitative
Prognosen zur
Konzernentwicklung:

(z. B. Investitionen oder
Finanzierung, F&E, Personal,
Dividendenpolitik)

Angaben zu:
Gesamtwirtschaft und
Branchenentwicklung,
Segmententwicklung,
Finanzierungsstrategie,
Kostenmanagement,
Produktpolitik, zukiinftige
Unternehmensstruktur

Mittelfristige Prognose

<

Quantitative Prognose zum
Konzernergebnis fiir 2011

Qualitativer Ausblick fiir 201
oder 2012

Vereinzelte quantitative
Prognosen zur
Konzernentwicklung:

(z. B. Investitionen oder
Finanzierung, F&E, Personal,
Dividendenpolitik)

Angaben zu:

Gesamtwirtschaft und
Branchenentwicklung,
Operative Entwicklung

<

Keine quantitativen
Prognosen zum
Konzernergebnis fiir 2011

Kein Ausblick zur
Ergebnisentwicklung 2012

Vereinzelte qualitative
Prognose zur
Geschiftsentwicklung

Mai 2011
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Ergebnisse im Detail: Art der Ergebnisprognose

< 11 Unternehmen entscheiden sich in puncto
Ergebnisprognose fiir eine Korridor-Losung (z. B. 5—10%).

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fir das Gesamtjahr 2011 ein Konzern-EBIT
in Hohe von 2,2 MRD € bis 2,4 MRD €. Dazu sollte der Unternehmensbereich BRIEF

Bild: Deutsche Post DHL, Geschiftsbericht 2010, S. 109.

< Weniger als ein Drittel der DAX30-Konzerne gibt eine
konkrete ZielgroRe in Bezug auf das erwartete Ergebnis an.

Bestand unter 4 % liegen sollte. Insgesamt wollen wir deshalb bei ansonsten unverander-
ten Rahmenbedingungen 2011 ein Konzernergebnis von etwa 2,4 Milliarden € und

Ko rridor damitin etwa auf dem Niveau von 2010 erwirtschaften. Dieses Ziel ist allerdings im Hin-
Bild: Miinchener Riick, Geschiftsbericht 2010, S. 144.
®Zahl
< 11 Unternehmen dufdern in ihren Geschiaftsberichten
® Tendenz

lediglich eine Tendenz beziiglich der Ergebnisentwicklung.

Fur das Geschaftsjahr 2011 erwarten wir insgesamt eine Foriset-
zung des Umsatzwachstums und eine weitere Steigerung des
operativen Ergebnisses. Sofern die prognostizierten Konjunktur-

Bild: Deutsche Lufthansa, Geschiftsbericht 2010, S. 147.
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Ergebnisse im Detail: Angaben zur Entwicklung der Finanzlage

14

S

Mai 2011

< Finanzierung: 10 Unternehmen beziehen zur
Finanzierungsstruktur des Unternehmens in den
Geschiftsberichten 2010 keine konkrete Stellung.

< Investitionen: Uber 80 % der betrachteten Unternehmen
des DAX30 weisen genaue Angaben zur
Investitionssituation im Folgejahr aus.

Prognoseberichterstattung im DAX30 /%(I RCHHOFF



Ergebnisse im Detail: Angaben zur Geschiftsentwicklung

’ < Dividendenpolitik: Die Mehrheit der DAX30-Unternehmen

(23) duflerte sich in den Geschéftsberichten 2010 zur
voraussichtlichen Ausschittung im Folgejahr. 11
Gesellschaften geben eine konkrete Dividende fiir 2011
an.

< F&E: Quantitative Prognosen flir Forschung und
Entwicklung (F&E) formulierten insgesamt 30 % der
Konzerne.

< Personalentwicklung: Weniger als ein Drittel der DAX-
Konzerne wagte eine klare Prognose beztliglich der
Personalentwicklung im Jahr 2011.
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Bayer: hohe Transparenz (Beispiel 2)

Inhalte (Auswahl):

< Quantitative Ziele bis 2012

< Ausblick zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Prognosen zur Branchenentwicklung nach Regionen & Sparten
< Quantitative Prognose zur Umsatzentwicklung bis 2012

< Quantitative Ziele beziiglich der Konzernergebnisse bis 2012

< Quantitative Prognose zu Aufwendungen fur F&E

< Quantitative Aussagen zur Finanzierungsstrategie

< Investitionsplanung fiir den Konzern und nach Sparten

< Zukunftige Mitarbeiterentwicklung
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Bayer: hohe Transparenz (kurzfristig)

16

<

Fiir den Bayer-Konzern 2011

BAYER-KONZERN

Der Bayer-Konzern blickt zuversichtlich in das Jahr 2011. In allen Teilkonzernen erwarten wir -
eine stetige wirtschaftliche Entwicklung vorausgesetzt - fur 2011 Zuwéachse bei Umsatz und
EBITDA vor Sondereinflussen. Fur das Gesamtjahr planen wir auf wahrungs- und portfolioberei-
nigter Basis einen Umsatzanstieg von 4-6 %%. Unter den getroffenen Wahrungsannahmen, z.B.
eines Euro-us-Dollar-Kurses von 1,40 (Durchschnitt 2010: 1,32), entspricht dies einem Konzern-
umsatz von 35-36 MRD €.

Wir planen, das eeITpA vor Sondereinflissen in Richtung 7,5 MR € zu steigern. Flr das bereinigte
Ergebnis je Aktie (Core EPS; zur Berechnung siehe Kapitel 4.3) erwarten wir eine Verbesserung
um etwa 10 %. Wir rechnen mit Sonderaufwendungen aus laufenden Restrukturierungsprogram-
men in der GroBenordnung von 0,5 MRD €.

Bild: Bayer, Geschiftsbericht 2010, S. 138.

Im Geschiftsbericht 2010 formuliert Bayer einen genauen, quantitativen Ausblick

bezliglich der Umsatz- und Ergebnisentwicklung flir den Konzern flr 2011.

Mai 2011 Prognoseberichterstattung im DAX30
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Bayer: hohe Transparenz (mittelfristig)

Fiir den Bayer-Konzern 2012

Unsere Zielsetzung fir 2012 kdnnen wir bestatigen: Fur den Bayer-Konzern gehen wir — bei einem
weiterhin positiven wirtschaftlichen Umfeld — nach wie vor von einem wahrungs- und portfoliobe-
reinigten Umsatzwachstum von ca. s %% aus. Wir planen fur 2012 ein esITpA vor Sondereinflissen
in der GréBenordnung von 8 MRD € und ein bereinigtes Ergebnis pro Aktie von etwa s €.

Bild: Bayer, Geschiftsbericht 2010, S. 139.

< Fiir 2012: In Bezug auf das kiinftige Konzernergebnis gab Bayer auch eine klare
quantitative Prognose ab.
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Bayer: hohe Transparenz (mittelfristig)

Fiir die Bayer-Sparten 2012

HEALTHCARE
Im Jahr 2012 wollen wir insbesondere bei Pharma durch unsere neuen Produkte an Wachstums-

dynamik gewinnen und in beiden HealthCare-Segmenten das esITDA vor Sondereinflissen
verbessern.

MATERIALSCIENCE
2012 planen wir — ein weiterhin positives Marktumfeld vorausgesetzt — den Umsatz und das um

Sondereinflusse bereinigte esITpA weiter zu erhéhen.

CROPSCIENCE

Auch 2012 wollen wir zumindest mit dem Markt wachsen und das um Sondereinflisse bereinigte
EBITDA weiter verbessern.
Bild: Bayer, Geschiftsbericht 2010, S. 139.

< Fur 2012: Bayer veroffentlicht einen zumindest qualitativen Ausblick zum Ergebnis in

den Sparten.
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E.ON: erh6ht Transparenz (Beispiel 3) m

. _ Voraussichtliche Ergebnisentwicklung
Effizienzsteigerungen

Voraussichtliche Entwicklung der Dividende

Kiinftige Verwendung neuer Technologien/Prozesse Ge p | ante | nve StItIO nen

Prognosebericht

Gesamtwirtschaftliche Situation
Klinftige Absatzmarkte
Geplante Finanzierungsmafinahmen Kiinftige Produkte und Dienstleistungen

Bild: E.ON, Geschiftsbericht 2010, S. 48-53.

< Der Prognosebericht von E.ON hat sich in den vergangenen Jahren verbessert.
Zu allen relevanten Aspekten nimmt das Management Stellung.
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E.ON: zum Konzernergebnis

Adjusted EBITDA

2011

in Mrd € (Prognose) 2010Y
Konventionelle Erzeugung 3,7 bis 4,0 3,9
Erneuerbare Erzeugung 1,4 bis 1,6 1,2
Global Gas 0,7 bis 1,2 2,0
Handel -0,3 bis-0,1 1,2
Deutschland 2,1bis23 2,5
Weitere EU-Lander 2,7 bis 2,9 2,6
Russland 0,5 bis 0,7 0,4
Konzernleitung/Konsolidierung = -0,5
Summe 11,2 bis 11,9 13,3
1) Die Adjusted-EBITDA-Zahlen flr das Jahr 2010 wurden als Vergleichszahlen fiir

die neue Steuerungsstruktur auf vorlaufiger Basis ermittelt. Sie kdnnen im

Laufe des Jahres 2011 noch Anderungen unterliegen.

Bild: E.ON, Geschiftsbericht 2010, S. 52.

/

tiben.Wir gehen aus heutiger Sicht davon aus, dass das
Adjusted EBITDA im Jahr 2011 in einer Bandbreite von 11,2 bis
11,9 Mrd € liegen wird. Im Jahre 2012 steigt das Ergebnis-
niveau gegeniiber 2011 wieder leicht an und erreicht 2013 in
etwa das Niveau des |ahres 2010.

Bild: E.ON, Geschiftsbericht 2010, S. 52.

Fir den bereinigten Konzerniiberschuss erwarten wir im Jahr
2011 eine Bandbreite von 3,3 bis 4,0 Mrd €. Analog zur Ent-
wicklung des Adjusted EBITDA rechnen wir in den Folgejahren
mit einem Anstieg, der durch die Erhohung des relativen
Steueraufwands teilweise kompensiert wird.

Bild: E.ON, Geschiftsbericht 2010, S. 52.

< Im Geschaftsbericht 2010 hat E.ON einen quantitativen Ausblick zum Konzernergebnis

fir die kommenden Geschiftsjahren bis 2013 vorgelegt.

22 Mai 2011
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E.ON: zur Konzernentwicklung

Voraussichtliche Entwicklung der Dividende
Unsere bisherige Dividendenpolitik, nach der die Ausschiit-

tungsquote 50 bis 60 Prozent des bereinigten Konzerniiber- ” \
schusses betragt, wollen wir unverandert beibehalten. Flir das Investitionen: Planung 2011

Jahr 2010 wird eine unveranderte Dividende pro Aktie von Mrd € Anteile in %
1,50 € vorgeschlagen. Fir die Jahre 2011 und 2012 planen wir Konventionelle Erzeugung 23 31
eine Dividende von mindestens 1,30 € pro dividendenberech- Erneuerbare Erzeugung 11 15
tigter Aktie. Die Ausschiittungsquote kénnte flir diese beiden Global Gas 12 15

Jahre damit abweichend von unserer Dividendenpolitik tber

60 Prozent liegen. Handal _ _
. ' Deutschland 0,9 12

Bild: E.ON, Geschiftsbericht 2010, S. 53. Weitere EU-LAnder 16 21

Mitarbeiter Russland 0,6 8

Konzernleitung/Konsolidierung -0,2 -2

Die Zahl der Mitarbeiter im E.ON-Konzern wird bis zum Jahres- Summe 7.5 100

ende 2011 (ohne Auszubildende und Vorstande/Geschafts- \ )

flihrer) sinken. Dies ist vor allem auf das Outsourcing der IT-

Infrastruktur bei der E.ON IT sowie Manahmen zur Integration Bild: E.ON, Geschéftsbericht 2010, S. 53.

und Effizienzsteigerung bei Gesellschaften in Osteuropa

zuriickzufiihren |

Bild: E.ON, Geschiftsbericht 2010, S. 5.

< E.ON hat eine umfangreiche quantitative Prognose zur Konzernentwicklung fiir das
Geschaftsjahr 2011 abgegeben.
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METRO GROUP: ein Aufsteiger (Beispiel 4) GROUP

Kunftige Absatzmarkte

Kunftige Vertriebsformate, Technologien und Prozesse/

Voraussichtliche Dividendenentwi-lklsn= kunftige Produkte und Dienstleistungen

Erwartete Ertragslage: Ausblick fiir die

Wirtschaftliche Rahmenbedingunge¢ Segmente der METRO GROUP

2011 und 2012

Voraussichtliche Entwicklung wesentlicher Positionen der
Gewinn- und Verlustrechnung

Voraussichtliche Ergebnisentwicklu

Kiinftige gesamtwirtschaftliche Situation

Voraussichtliche Mitarbeiterentwicklung
Kiinftige Branchensituation und Entwicklung
METRO GROUP

Voraussichtliche Umsatzentwicklung
Bild: METRO GROUP, Geschiftsbericht 2010, S. 134—141.

< Der Prognosebericht der METRO GROUP hat sich in den vergangenen Jahren
deutlich verbessert.
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METRO GROUP: Ergebnisprognose im GB 2006

PROGNOSEN ZUM GESCHAFTSVERLAUF DER METRO GROUP

Unseren profitablen Wachstumskurs wollen wir 2007 und 2008 konsequent fortsetzen. Ausgehend
von den Einschatzungen der kunftigen gesamtwirtschaftlichen Lage, der Branchenkonjunktur und
der Entwicklung der Vertriebslinien erwarten wir fur 2007 einen positiven Geschaftsverlauf der
METRO Group.

Im Rahmen derStrategie des profitablenWachstums der METRO Group rechnenwir mittelfristig mit
einem Umsatzwachstum von rund é Prozent pro Jahr und einem Anstiegdes EBITvor Sondereinflus-
sen oberhalb dieses Umsatzwachstums. Im Geschaftsjahr 2007 erwarten wir einschlieflich der
Akquisitionen der Wal-Mart Deutschland Gruppe und des Géant-Geschafts in Polen ein Umsatz-
wachstumvon 8 bis 9 Prozent.

Bild: METRO GROUP, Geschiftsbericht 2006, S. 70.

< Im Geschiftsbericht 2006 hatte METRO GROUP noch keinen quantitativen Ausblick
zum Konzernergebnis und zur Geschiftsentwicklung gegeben.
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METRO GROUP: Ergebnisprognose im GB 2010

2010 2010 Mittel-
geplant Ist 20m fristig
Investitionen (Mrd. €) ~1,9 1,7 22 =22
Neuerdffnungen
Metro Cash & Carry ~30 38 =40 =40
Real ~5 2 ~5 =10
Media Markt und Saturn ~60 60 ~70 =70
Galeria Kaufhof - - 4 -
Umsatzwachstum (%) 0-6 2,6 =4 =6
Ergebnis (vor Sonderfaktoren] iber Anstieg Anstieg
(Mio. €] Vorjahr 2415 ~10% =10%

'Sportarana

Bild: METRO GROUP, Geschiftsbericht 2010, S. 142.

Voraussichtliche Ergebnisentwicklung

Die Strategie der METRO GROUP zielt auf ein langfristiges pro-
fitables Wachstum, das heifit auf ein im Vergleich zum Umsatz
uberproportionalwachsendes Ergebnis. Mittelfristigwird beim
Ergebnis, gemessen am EBIT vor Sonderfaktoren, ein Wachs-
tum von mehr als 10 Prozent pro Jahr angestrebt. Dabei wird
Shape 2012 seine positive Ergebniswirkung sukzessive entfal-
ten und ab 2012 vollstandigwirken.

Bild: METRO GROUP, Geschiftsbericht 2010, S. 140.

< Klare Verbesserung: In Bezug auf die kiinftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung
gibt METRO GROUP inzwischen klare Prognosen im Geschéftsbericht ab.
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BDF 990®

Beiersdorf: niedrige Transparenz (Beispiel 5) Beiersdorf

Inhalte (Auswahl):

<

<

<

27

Mit nur 2 Seiten flr kiirzester Prognosebericht im DAX

Kein quantitativer Ausblick zur Gesamtwirtschaft und Branchenentwicklung
Keine quantitative Ziele bezlglich der Konzernergebnisse flir 2011 und 2012
Keine quantitative Prognose zu Aufwendungen flir F&E

Keine quantitative Aussagen zur Finanzierungsstrategie

Keine Angaben zur Investitionsplanung
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Beiersdorf: niedrige Transparenz

Unsere Chancen im Markt

Basierend auf einer soliden Finanzstruktur und einer starken Ertragsposition in Verbindung mit
unseren engagierten und qualifizierten Mitarbeitern werden wir mit unserem Markenportfolio auch
zukunftig die Chancen nutzen, die sich uns bieten. Umfangreiche Forschungs- und Entwicklungsak-
tivitaten unterstitzt von gezielten MarketingmaBnahmen starken unseren Markenkern und schaffen

nachhaltiges Vertrauen bei unseren Verbrauchern.

Bild: Beiersdorf, Geschiftsbericht 2010, S. 87.

Geschaftsentwicklung

Fur den Konzern soll in 2011 das Umsatzniveau des Jahres 2010 wieder erreicht werden, fur 2012

erwarten wir wieder ein Umsatzwachstum. Die operative EBIT-Umsatzrendite des Konzerns wird

2011 die Vorjahresrendite nicht ganz erreichen, fur das Folgejahr gehen wir wieder von einer Ver-
besserung der Rendite aus.

Bild: Beiersdorf, Geschiftsbericht 2010, S. 88.

Unscharfer Ausblick fiir 2011 und 2012: Im Geschiftbericht vermeidet Beiersdorf
einen klaren Ausblick zur Konzernergebnis und Geschéftsentwicklung fur die

kommenden Jahre.

28 Mai 20m Prognoseberichterstattung im DAX30 %(IRCHHOFF



Lufthansa: niedrige Transparenz (Beispiel 6) & Lufthansa
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Prognosebericht

Die Weltwirtschatft soll sich 2011 weiter erholen, jedoch mit moderaten
und regional unterschiedlichen Wachstumsraten. 7 Fur die Luftverkehrs-
branche wird dies zu differenzierten Nachfrageentwicklungen fuhren.

Der Olpreis bildet einen wesentlichen Unsicherheitsfaktor. 7 Lufthansa
ist hervorragend aufgestellt, um die sich ergebenden Chancen fur sich zu
nutzen und Umsatz und Ergebnis weiter zu steigern. 2 Auch 2011 soll
Wert geschaffen werden.

Im Geschéftsbericht 2010 veroffentlicht Lufthansa keine quantitative Prognose in
Bezug auf die Geschiftsentwicklung mit der Ausnahmen von Angaben zu

geplanten Investitonen und zur Finanzierung.
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Lufthansa: niedrige Transparenz

Wir erwarten ein weiteres Umsatz-

und Ergebniswachstum

Fur das Geschaftsjahr 2011 erwarten wir insgesamt eine Fortset-
zung des Umsatzwachstums und eine weitere Steigerung des
operativen Ergebnisses. Sofern die prognostizierten Konjunktur-
entwicklungen eintreten und der Geschaftsverlauf nicht durch
einen unverhaltnismagigen Anstieg der Treibstoffpreise oder andere
unvorhersehbare Einflussfaktoren beeintrachtigt wird, ist nach
heutiger Einschatzung davon auszugehen, dass sich Umsatz und
Ergebnis auch 2012 weiter positiv entwickeln werden. Das Aus-
maB der durch die vorgesehene Luftverkehrsteuer verursachten
Nachfragedampfung bleibt allerdings weiterhin eine schwer zu
prognostizierende Unwagbarkeit. Dennoch halten wir unseren
Anspruch unverandert aufrecht, in der Luftfahrtindustrie hinsicht-
lich Profitabilitat und nachhaltiger Wertschaffung auch weiterhin
eine fuhrende Position einzunehmen.

Die erwartete positive Geschaftsentwickiung wird sich auch im
Konzernergebnis und Ergebnis pro Aklie widerspiegeln. Diese
sind aufgrund der zahlreichen Einflussfaktoren und Stichtagseffekte
jedoch zum gegenwartigen Zeitpunkt nicht naher quantifizierbar.
Wir gehen heute aber davon aus, dass auch im Geschaftsjahr
2011 die Voraussetzungen fur die Ausschuttung einer Dividende
erfullt werden darften.

Bild: Deutsche Lufthansa, Geschiftsbericht 2010, S. 147.

Bild: Deutsche Lufthansa, Geschiftsbericht 2010, S. 148.

< Verzicht auf Zahlen: Der Geschaftbericht 2010 enthilt keinen quantitativen
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Ausblick fur das Konzernergebnis 2011 oder 2012.
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