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SSttuuddiiee  

<! Die vorliegende Studie basiert auf den Geschäftsberichten der DAX30-
Unternehmen aus dem Jahr 2012 

<! Analysiert wurden qualitative und quantitative Angaben zum erwarteten 

Konzernergebnis sowie zur Geschäftsentwicklung in dem Kapitel 

„Ausblick“ („Prognosebericht“) im jeweiligen Lagebericht  

<! Die quantitativen Ergebnisprognosen fielen bei der Bewertung besonders ins 

Gewicht 
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EExxeeccuuttiivvee  SSuummmmaarryy  ((II))  

<! Sieben DAX-Konzerne erhalten das Prädikat „Hohe Transparenz  für ihre 
Prognoseberichterstattung: Allianz, Continental, Deutsche Post DHL, Deutsche 

Telekom, Fresenius SE, Münchener Rück sowie Siemens (Vorjahr: 6)  

<! Neu einbezogen wurden Contintental und LANXESS als DAX-Aufsteiger. 

Während Contintental gleich die höchste Transparenzstufe erreicht, landet 

LANXESS in der mittleren Kategorie 

<! Breites Mittelfeld: Ein großer Teil der DAX30-Unternehmen fällt in die Kategorie 

„Mittlere Transparenz“ (17 Unternehmen, Vorjahr 15)  

<! Verbesserung zum Vorjahr: In diesem Jahr wurden nur sechs Unternehmen mit 

„Niedrige Transparenz  bewertet (Vorjahr: 9) 

<! Jene Unternehmen verzichten im Prognosebericht auf quantitative Angaben zum 

Konzernergebnis und sparen zusätzlich mit anderen wichtigen Angaben, wie 

etwa zur zukünftigen Finanzierungsstruktur oder der künftigen Liquidität   
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<! Kein Branchenphänomen:  Undurchsichtige Prognosen beschränken sich nicht auf 
bestimmte Branchen  

<! Deutsche Post DHL, Fresenius SE und Münchener Rück bestätigen ihre hohe 

Transparenz aus dem Vorjahr. Aufsteiger sind Allianz, Deutsche Telekom und 

Siemens sowie der Neuzugang Continental 

<! Die sieben Firmen in der Kategorie „hohe Transparenz“ wagen konkrete 

quantitative Angaben zum operativen Ergebnis 2013, sowohl auf Konzernebene als 

auch für alle Segmente 

<! Verbesserungswürdig: Nicht einmal die Hälfte der Konzerne macht konkrete 

quantitative Angaben zur künftigen Liquidität (12) 

<! Erfreulich: Während sieben Unternehmen in eine höhere Transparenz-Kategorie 

eingeordnet wurden als im Vorjahr, gab es nur vier Verschlechterungen 

 

EExxeeccuuttiivvee  SSuummmmaarryy  ((IIII))    
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Überblick: Bewertungskriterien 

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz 
<! QQuuaannttiittaattiivveerr  AAuussbblliicckk  zzuumm  

KKoonnzzeerrnneerrggeebbnniiss  uunndd  zzuu  ddeenn  
SSeeggmmeenntteerrggeebbnniisssseenn  ffüürr  22001133 

<! AAuussffüühhrrlliicchheerr  qquuaalliittaattiivveerr  
AAuussbblliicckk  ffüürr  22001144  &&  22001155  

<! UUmmffaannggrreeiicchhee  qquuaannttiittaattiivvee  
PPrrooggnnoosseenn  zzuurr  
KKoonnzzeerrnneennttwwiicckklluunngg::                              
(z. B. Investitionen oder 
Finanzierung, F&E, Personal, 
Dividendenpolitik) 

<! AAnnggaabbeenn  zzuu::              
Gesamtwirtschaft und 
Branchenentwicklung, 
Segmententwicklung, 
Finanzierungsstrategie, 
Kostenmanagement, 
Produktpolitik, zukünftige 
Unternehmensstruktur 

<! QQuuaannttiittaattiivvee  PPrrooggnnoossee  zzuumm  
KKoonnzzeerrnneerrggeebbnniiss    

<! QQuuaalliittaattiivveerr  AAuussbblliicckk  ffüürr  22001144  
ooddeerr  22001155  

<! VVeerreeiinnzzeellttee  qquuaannttiittaattiivvee  
PPrrooggnnoosseenn  zzuurr  
KKoonnzzeerrnneennttwwiicckklluunngg::                        
(z. B. Investitionen oder 
Finanzierung, F&E, Personal, 
Dividendenpolitik) 

<! AAnnggaabbeenn  zzuu::    
Gesamtwirtschaft und 
Branchenentwicklung, 
operative Entwicklung 

<! KKeeiinnee  qquuaannttiittaattiivveenn  
PPrrooggnnoosseenn  zzuumm  
KKoonnzzeerrnneerrggeebbnniiss  ffüürr  22001133  

<! VVeerreeiinnzzeellttee  qquuaalliittaattiivvee  
PPrrooggnnoosseenn  zzuurr  
GGeesscchhääffttsseennttwwiicckklluunngg 
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Ergebnis: Transparenzlevels DAX 30 

Adidas (–) 
Bayer  
BMW (+) 
Daimler  
Deutsche Bank (+)  
Deutsche Börse  
Fresenius Medical Care (–) 
E.ON  
Henkel  
Infineon  
K+S 
LANXESS (NEU) 
Linde (+) 
RWE (–) 
SAP 
Thyssen Krupp (+) 
Volkswagen 

  
 
   

  

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz 
BASF 
Beiersdorf 
Commerzbank (–) 
Deutsche Lufthansa 
HeidelbergCement 
Merck  

     
 
 
 
 
     
     
 
 
 
  
 

 
 
 
 
 
 

Allianz (+) 
Continental (NEU) 
Deutsche Post DHL 
Deutsche Telekom (+) 
Fresenius SE  
Münchener Rück  
Siemens (+) 
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UUmmffaanngg  ddeess  AAuussbblliicckkss::  11––1144  SSeeiitteenn    

Unternehmen Seitenzahl Unternehmen Seitenzahl 
adidas 7 Fresenius 10 

Allianz 13 Fresenius Medical Care 7 

BASF 7 Heidelberg Cement 10 

Bayer 5 Henkel 3 

Beiersdorf 1 Infineon 11 

BMW 4 K+S 13 

Commerzbank 13 LANXESS 6 

Continental 8 Linde 4 

Daimler 7 Merck 7 

Deutsche Bank 9 Münchener Rück 9 

Deutsche Börse 9 RWE 5 

Deutsche Lufthansa 4 SAP 6 

Deutsche Post DHL 13 Siemens 8 

Deutsche Telekom 14 ThyssenKrupp 7 

E.ON 4 Volkswagen 10 
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TTeexxttuummffaanngg  iisstt  nniicchhtt  eennttsscchheeiiddeenndd  ffüürr  ddiiee  QQuuaalliittäätt  

<! Mit durchschnittlich 7,8 Seiten sind die Prognoseberichte inzwischen sehr 
umfangreich 

<! Sehr effizient sind etwa E.ON und Henkel: Mit 4 bzw. 3  Seiten schaffen es die 

Unternehmen bereits in die mittlere Transparenzkategorie   

<! Der kürzeste Ausblick kommt von Beiersdorf. Er umfasst nur eine Seite und enthält 

weder eine konkrete Ergebnis- noch Umsatzprognose. Angaben zur künftigen 

Finanzlage sind nicht enthalten.  

<! Der Umfang des Textes ist nicht entscheidend: Commerzbank und 

HeidelbergCement schreiben Berichte mit einer Länge von 13 und 10 Seiten – 

landen aber dennoch in der unteren Transparenzkategorie  
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Ergebnisse im Detail: Art der Ergebnisprognose (I)  

<! Neun der DAX30-Konzerne geben eine konkrete Zielgröße für das erwartete Ergebnis 
an 
„Nicht zuletzt aufgrund erforderlicher Marktinvestitionen im Zusammenhang mit dem Vertrag mit Apple wird 

für das bereinigte EBITDA 2013 im Konzern mit etwa 18,4 Mrd. € ein Rückgang gegenüber dem Geschäftsjahr 
2012 erwartet.“ (Deutsche Telekom, Geschäftsbericht 2012, S. 181) 

<! Zwölf Unternehmen entscheiden sich in puncto Ergebnisprognose für eine Korridor-
Lösung 
„Für 2013 erwarten wir ein operatives Ergebnis von 9,2 Mrd. €, plus oder minus 0,5 Mrd. €.“  

(Allianz, Geschäftsbericht 2012, S. 165)  

 

 

 

 

 

 

 

 

<! Neun Konzerne äußern in ihren Geschäftsberichten lediglich eine Tendenz bezüglich 
der Ergebnisentwicklung 
„Bei ansonsten gleichbleibenden Rahmenbedingungen geht die Lufthansa Group nach heutiger Einschätzung 

für 2013 dennoch von einem Umsatz über Vorjahr und einem operativen Ergebnis über dem berichteten 

Ergebnis für das Geschäftsjahr 2012 aus.“  (Lufthansa, Geschäftsbericht 2012, S. 121) 

August 2013   Prognoseberichterstattung im DAX30 10 



Ergebnisse im Detail: Art der Ergebnisprognose (II)  
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Ergebnisse im Detail: Angaben zur Entwicklung der Finanzlage 
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<! Finanzierung: 7 Unternehmen liefern gar keine Angaben  
zur zukünftigen Finanzierung, 8 Konzerne quantifizieren die  

Angaben, 15 Unternehmen liefern qualitative Angaben 

<! Schwache Angabe vs. quantitative Angabe   

BMW: „Die BMW Group verfügt unverändert über eine solide 
Finanzbasis. Ein starker Cashflow und der gute  
Kapitalmarktzugang des Unternehmens schaffen 
zusätzliche Freiräume“ (BMW, Geschäftsbericht 2012, S. 76) 

<! Fresenius MC: „Wir verfolgen einen Zielwert von zugesicherten und nicht genutzten 
Kreditfazilitäten von mindestens 300 bis 500 Mio US$. Unser Finanzierungsbedarf 
besteht 2013 im Wesentlichen aus fällig werdenden Krediten in Höhe von 140 Mio US$. 
Diese Verbindlichkeiten werden genau wie die Dividendenausschüttung im Mai 2013 
(etwa 300 Mio US$) aus Mittelzuflüssen und bestehenden Kreditfazilitäten 
abgedeckt.“  (FMC, Geschäftsbericht 2012, S. 122) 
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IInnhhaallttee  ((AAuusswwaahhll))::  

<! Quantitative Prognose für 2013, teilweise reichen die Zielangaben bis 2015 

<! Ausblick zur Gesamtwirtschaft nach Regionen, quantitativ und qualitativ 

<! Prognosen zur Branchenentwicklung nach Regionen 

<! Quantitative Prognose bezüglich des Konzernergebnisses für 2013 

<! Quantitative Prognosen bezüglich der Ergebnisse der einzelnen Segmente für 2013 

<! Quantitative Aussagen zur Finanzierungsstrategie 

<! Investitionsplanung für den Konzern und nach Segmenten 

<! Quantitative Aussage zur Dividende  

<! Beschreibung der künftigen Liquidität 

Hohe Transparenz: Deutsche Telekom (Beispiel 1) 
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<! Im Geschäftsbericht 2012 formuliert die 
Deutsche Telekom einen quantitativen 

Ausblick bezüglich des künftigen EBITDA 

für den Konzern und die Segmente und 

wählt zusätzlich eine übersichtliche 

Darstellungsform.  

<! QQuuaannttiittaattiivvee  PPrrooggnnoosseenn  reichen teilweise 

bis 2015  
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Hohe Transparenz: Deutsche Telekom (Beispiel 1) 
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<! Zusätzlich zu den 
Prognosen listet die 

Telekom mögliche 

Einflussfaktoren und 

deren Wirkung auf das 

Ergebnis auf.  
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Hohe Transparenz: Deutsche Telekom (Beispiel 1) 
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Mittlere Transparenz: Linde (Beispiel 2)  
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<! Verbesserung:  Für das laufende Geschäftsjahr gibt Linde eine quantitative 
Ergebnisprognose ab und liefert mittelfristige Ziele.  

 

<! „Für das laufende Geschäftsjahr 2013 erwartet das Unternehmen unverändert, ein 
operatives Konzernergebnis von mindestens 4 Mrd. EUR zu erreichen. (...) Für das 
Geschäftsjahr 2016 strebt Linde ein operatives Konzernergebnis von 5 Mrd. EUR. an.“ 

(Linde, Geschäftsbericht 2012, S. 100)              

<! Im Vorjahr: „Auf der Grundlage der aktuellen Konjunktureinschätzungen und der 
derzeitigen Wechselkursverhältnisse ist es das Ziel von Linde, den Konzernumsatz in 
den Geschäftsjahren 2012 und 2013 weiter zu erhöhen und das operative 
Konzernergebnis jeweils zu verbessern.“  

(Linde, Geschäftsbericht 2011, S. 99)  
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Niedrige Transparenz: Beiersdorf (Beispiel 3) 

IInnhhaallttee  ((AAuusswwaahhll))::  

<! Der Prognosebericht von Beiersdorf wurde 2012 von zwei auf eine Seite gekürzt 

<! Kein quantitativer Ausblick zur Gesamtwirtschaft und Branchenentwicklung 

<! Keine quantitativen Angaben zum zukünftigen Umsatz 

<! Kein quantitatives Ziel bezüglich des Konzernergebnisses für 2013  

<! Keine quantitative Prognose zu Aufwendungen für F&E 

<! Keine Aussage zur künftigen Finanzierungsstrategie 

<! Keine Angaben zur künftigen Liquidität  

<! Keine Angaben zur Dividende 
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<! „Die operative EBIT-Umsatzrendite des Konzerns soll 2013 weiter steigen. Diese 
Entwicklung soll sich auch 2014 fortsetzen.“    

    (Beiersdorf, Geschäftsbericht 2012, S. 44) 

 
<! „Im Unternehmensbereich CCoonnssuummeerr wollen wir 2013 stärker als der Markt wachsen 

und in den folgenden Jahren ebenfalls ein Wachstum über dem Markt erreichen. Die 
operative EBIT-Umsatzrendite soll 2013 über dem Vorjahreswert liegen und auch im 
Jahr 2014 weiter steigen.“  

(Beiersdorf, Geschäftsbericht 2012, S. 44) 

 

<! Unscharfer Ausblick für 2013 und 2014:  Im Geschäftsbericht vermeidet Beiersdorf 
einen konkreten Ausblick zum Konzernergebnis/zur Geschäftsentwicklung für die 

kommenden Jahre und erwartet vom Leser eine eigene Interpretation 

 

 

Niedrige Transparenz: Beiersdorf (Beispiel 3) 
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Niedrige Transparenz: Commerzbank (Beispiel 4) 

IInnhhaallttee  ((AAuusswwaahhll))::  

<! Der Prognosebericht der Commerzbank umfasst 13 Seiten, beinhaltet jedoch wenig 
konkrete und messbare Zielsetzungen 

<! Kein quantitatives Ziel bezüglich des Konzernergebnisses für 2013  

<! Keine quantitative Prognose zu Segmentergebnissen 

<! Keine quantitativen Aussagen zur künftigen Finanzlage 

<! Keine Angaben zur Dividende 
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Niedrige Transparenz: Commerzbank (Beispiel 4) 

<! Keine quantitativen Angaben:  Im Prognosebericht vermeidet die Commerzbank 
quantitative Angaben. Dies gilt sowohl für Ergebnisprognosen des Gesamtkonzerns 

als auch für Angaben zur künftigen Finanzlage.  

 

 

<! „In einem nach wie vor herausfordernden Konjunktur- und Kapitalmarktumfeld 
werden für das Jahr 2013 im Vergleich zum Vorjahr der anhaltende Ertragsdruck, die 
steigende Risikovorsorge sowie der investitionsbedingte Kostenanstieg auf das 
Operative Ergebnis wirken.“  

(Commerzbank, Geschäftsbericht 2012, S. 129) 

 
<! „Die Bank unterhält zur Abfederung unerwarteter Liquiditätsbedürfnisse einen 

Liquiditätspuffer, der aus hoch liquiden zentralbankfähigen Aktiva besteht“  

(Commerzbank, Geschäftsbericht 2012, S. 126) 
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