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Studie 

<  Die vorliegende Studie basiert auf den Geschäftsberichten der DAX30-
Unternehmen aus dem Jahr 2010. 

<  Analysiert wurden qualitative und quantitative Angaben zum erwarteten 
Konzernergebnis und zur erwarteten Geschäftsentwicklung 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 Prädikat „Hohe Transparenz“ für 
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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<  Wie erwartet, kommunizieren die Versorger (E.ON & RWE) und Unternehmen 
aus dem Bereich Health Care (Bayer & FMC) präzise über die künfitige 
Geschäftentwicklung für die folgenden Jahren. 

<  Eine Überraschung: 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 hält sich mit Prognosen zurück 
und landet in der Kategorie „Niedrige Transparenz“. 

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

Insbesondere Versorger und Health Care Unternehmen 
wagen konkrete Prognosen  
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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 höchste Transparenzkategorie. Die anderen Prognoseberichte in 
dieser Kategorie kommen auf mindestens 8 Seiten. 

<  Der kürzeste Ausblick kommt von Beiersdorf. Er umfasst nur 2 Seiten und enthält 
keine konkreten Ergebnisprognosen. 

<  Volkswagen hat mit 10 Seiten einen der längsten 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 
Maßstab: Zu allen relevanten Aspekten der Geschäftsentwicklung werden 
konkrete, nachvollziehbare Prognosen abgegeben. 

<  Insgesamt fällt auf, dass vor dem Hintergrund einer anziehenden Konjunktur 
viele DAX-Unternehmen eine konkrete Prognose für 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 Seitenzahl Unternehmen Seitenzahl 
adidas 6 Fresenius Medical Care 12 

Allianz 10 HeidelbergCement  8 

BASF 5 Henkel 4 

Bayer 9 Infineon 6 

Beiersdorf 2 K+S 14 

BMW 4 Linde 3 

Commerzbank 10 MAN 4 

Daimler 6 Merck 11 

Deutsche Bank 8 METRO 9 

Deutsche Börse 8 Münchener Rück 8 

Deutsche Lufthansa 4 RWE 8 

Deutsche Post DHL 14 SAP 5 

Deutsche Telekom 4 Siemens 4 

E.ON 8 ThyssenKrupp 8 

Fresenius 10 Volkswagen 10 
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Vergleich: hohe vs. niedrige Transparenz im Ausblick 
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<  Der Prognosebericht der Fresenius Medical Care (FMC) setzt seit Jahren 
Standards in der Berichterstattung. 

<  Im Geschäftsjahre 2010 wurde Fresenius Medical Care wieder in die Kategorie 
„Hohe Transparenz“ mit einem umfassenden quantitativen und qualitativen 
Ausblick zum Konzernergebnis sowie zur Geschäftsentwicklung für 2011 und 
2012 einbezogen. 

FMC:  weiterhin mit hervorragendem Ausblick (Beispiel 1) 

Bild: Fresenius Medical Care, Geschäftsbericht 2010, S. 116–122. 
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Bild: Fresenius Medical Care, Geschäftsbericht 2010, S. 120. 

<  Ausblick 2011/12: Im aktuellen Geschäftsbericht 2010 stellt FMC alle wesentlichen 
Eckdaten des Ausblicks übersichtlich in einer Tabelle dar. 

FMC: Prognosen im GB 2010 
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Ergebnis: Transparenzlevels DAX 30 

 adidas 
 Allianz  
 BMW 
 Commerzbank 
 Deutsche Bank 
 Deutsche Börse 
 Deutsche Telekom 
 Fresenius 
 Infineon 
 K+S 
 Linde 
 MAN 
 Merck 
 Münchener Rück 
 SAP 
 Siemens 
 ThyssenKrupp 

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz 
    BASF 
    Beiersdorf 
    Daimler 
    HeidelbergCement 
    Deutsche Lufthansa 
    Volkswagen 

Bayer 
Deutsche Post DHL 
E.ON 
Fresenius Medical Care  
Henkel 
METRO  
RWE 
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Überblick: Bewertungskriterien 

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz 
<  Quantitativer Ausblick zum 

Konzernergebnis für 2011 

<  Ausführlicher qualitativer 
Ausblick für 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, zukünftige 
Unternehmensstruktur 

<  Mittelfristige Prognose 

<  Quantitative Prognose zum 
Konzernergebnis für 2011 

<  Qualitativer Ausblick für 2011 
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 für 2011 

<  Kein Ausblick zur 
Ergebnisentwicklung 2012 

<  Vereinzelte qualitative 
Prognose zur 
Geschäftsentwicklung 
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Ergebnisse im Detail: Art der Ergebnisprognose  

<  11 Unternehmen äußern in ihren Geschäftsberichten 
lediglich eine Tendenz bezüglich der Ergebnisentwicklung. 

 Bild: Münchener Rück, Geschäftsbericht 2010, S. 144. 

<  11 Unternehmen entscheiden sich in puncto 
Ergebnisprognose für eine Korridor-Lösung (z. B. 5–10%). 

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

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

Bild: Deutsche Post DHL, Geschäftsbericht 2010, S. 109. 
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Ergebnisse im Detail: Angaben zur Entwicklung der Finanzlage 

<  Investitionen: Über 80 % der betrachteten Unternehmen 
des DAX30 weisen genaue Angaben zur 
Investitionssituation im Folgejahr aus.  
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<  Finanzierung: 10 Unternehmen beziehen zur 
Finanzierungsstruktur des Unternehmens in den 
Geschäftsberichten 2010 keine konkrete Stellung. 
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Ergebnisse im Detail: Angaben zur Geschäftsentwicklung 

16 

<  Dividendenpolitik: Die Mehrheit der DAX30-Unternehmen 
(23) äußerte sich in den Geschäftsberichten 2010 zur 
voraussichtlichen Ausschüttung im Folgejahr. 11 
Gesellschaften geben  eine konkrete Dividende für 2011 
an. 

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

17 

13 <  Personalentwicklung: Weniger als ein Drittel der DAX-
Konzerne wagte eine klare Prognose bezüglich der 
Personalentwicklung im Jahr 2011. 
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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 bezüglich der Konzernergebnisse bis 2012 

<  Quantitative Prognose zu Aufwendungen für F&E 

<  Quantitative Aussagen zur Finanzierungsstrategie 

<  Investitionsplanung für den Konzern und nach Sparten 

<  Zukünftige Mitarbeiterentwicklung 

Bayer: hohe Transparenz (Beispiel 2) 
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Bild: Bayer, Geschäftsbericht 2010, S. 138. 

Für den Bayer-Konzern 2011 

<  Im Geschäftsbericht 2010 formuliert Bayer einen genauen, quantitativen Ausblick 
bezüglich der Umsatz- und Ergebnisentwicklung für den Konzern für 2011. 

Bayer: hohe Transparenz (kurzfristig) 
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Bild: Bayer, Geschäftsbericht 2010, S. 139. 

<  Für 2012: In Bezug auf das künftige Konzernergebnis gab Bayer auch eine klare 
quantitative Prognose ab. 

Für den Bayer-Konzern 2012 

Bayer: hohe Transparenz (mittelfristig) 
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Bild: Bayer, Geschäftsbericht 2010, S. 139. 

<  Für 2012: Bayer veröffentlicht einen zumindest qualitativen Ausblick zum Ergebnis in 
den Sparten. 

Für die Bayer-Sparten 2012 

Bayer: hohe Transparenz (mittelfristig) 
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E.ON: erhöht Transparenz (Beispiel 3) 

Bild: E.ON, Geschäftsbericht 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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<  Im Geschäftsbericht 2010 hat E.ON einen quantitativen Ausblick zum Konzernergebnis 
für die kommenden Geschäftsjahren bis 2013 vorgelegt. 

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

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

Bild: E.ON, Geschäftsbericht 2010, S. 52. 
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<  E.ON hat eine umfangreiche quantitative Prognose zur Konzernentwicklung für das 
Geschäftsjahr 2011 abgegeben. 

Bild: E.ON, Geschäftsbericht 2010, S. 53. 

Bild: E.ON, Geschäftsbericht 2010, S. 51. 

Bild: E.ON, Geschäftsbericht 2010, S. 53. 

E.ON: zur Konzernentwicklung 
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METRO GROUP: ein Aufsteiger (Beispiel 4) 

<  Der Prognosebericht der METRO GROUP hat sich in den vergangenen Jahren 
deutlich verbessert. 

Bild: METRO GROUP, Geschäftsbericht 2010, S. 134–141. 
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METRO GROUP: Ergebnisprognose im GB 2006 

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

<  Im Geschäftsbericht 2006 hatte METRO GROUP noch keinen quantitativen Ausblick 
zum Konzernergebnis und zur Geschäftsentwicklung gegeben. 
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Bild: METRO GROUP, Geschäftsbericht 2010, S. 142. 

<  Klare Verbesserung: In Bezug auf die künftige Umsatz- und Ergebnisentwicklung 
gibt METRO GROUP inzwischen klare Prognosen im Geschäftsbericht ab. 

METRO GROUP: Ergebnisprognose im GB 2010 

Bild: METRO GROUP, Geschäftsbericht 2010, S. 140. 
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Beiersdorf: niedrige Transparenz (Beispiel 5) 
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Inhalte (Auswahl): 

<  Mit nur 2 Seiten für kürzester Prognosebericht im DAX 

<  Kein quantitativer Ausblick zur Gesamtwirtschaft und Branchenentwicklung 

<  Keine quantitative Ziele bezüglich der Konzernergebnisse für 2011 und 2012 

<  Keine quantitative Prognose zu Aufwendungen für F&E 

<  Keine quantitative Aussagen zur Finanzierungsstrategie 

<  Keine Angaben zur Investitionsplanung 
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Bild: Beiersdorf, Geschäftsbericht 2010, S. 87. 

Beiersdorf: niedrige Transparenz 

<  Unscharfer Ausblick für 2011 und 2012:  Im Geschäftbericht vermeidet Beiersdorf 
einen klaren Ausblick zur Konzernergebnis und Geschäftsentwicklung für die 
kommenden Jahre. 

Bild: Beiersdorf, Geschäftsbericht 2010, S. 88. 
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Lufthansa: niedrige Transparenz (Beispiel 6) 

<  Im Geschäftsbericht 2010 veröffentlicht Lufthansa keine quantitative Prognose in 
Bezug auf die Geschäftsentwicklung mit der Ausnahmen von Angaben zu 
geplanten Investitonen und zur Finanzierung. 
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<  Verzicht auf Zahlen: Der Geschäftbericht 2010 enthält keinen quantitativen 
Ausblick für das Konzernergebnis 2011 oder 2012. 

Lufthansa: niedrige Transparenz 

Bild: Deutsche Lufthansa, Geschäftsbericht 2010, S. 147. Bild: Deutsche Lufthansa, Geschäftsbericht 2010, S. 148. 
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