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Studie

< Die vorliegende Studie basiert auf den Geschéftsberichten der DAX30-
Unternehmen aus dem Jahr 2011 sowie den Halbjahresberichten 2012

< Analysiert wurden qualitative und quantitative Angaben zum erwarteten
Konzernergebnis sowie zur Geschaftsentwicklung in dem Kapitel
»~Ausblick“ (,,Prognosebericht“) im jeweiligen Lagebericht

< In einem zweiten Schritt wurde analysiert, inwiefern die Konzerne ihre Prognosen

fur Ergebnis und Umsatz zum Halbjahr hin gedndert haben

< Die quantitativen Angaben zum Konzernergebnis fielen bei der Bewertung
besonders ins Gewicht
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Executive Summary 1/2

- Sechs DAX-Konzerne erhalten das Pridikat ,,Hohe Transparenz” fiir ihre
Prognoseberichterstattung. Fresenius Medical Care, Fresenius SE, adidas,
Minchener Riick, RWE sowie Deutsche Post (Vorjahr: 7)

< Breite Mittelschicht: Die Mehrheit der DAX30-Unternehmen fillt in die Kategorie
»Mittlere Transparenz“ (15 Unternehmen, Vorjahr 17)

< Weniger Mut zu konkreten Prognosen: Neun Unternehmen wurden mit

,Niedrige Transparenz” bewertet (Vorjahr: 6)

< Jene Unternehmen verzichten im Prognosebericht auf quantitative Angaben zum
Konzernergebnis und sparen zuséatzlich mit anderen wichtigen Angaben, wie
etwa zur zuklnftigen Finanzierungsstruktur

< Kein Branchenphanomen: Konzerne mit undurchsichtigen Prognosen

beschrinken sich nicht auf bestimmte Branchen

ZAKIRCHHOFF
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Executive Summary 2/2

< Fresenius Medical Care, Deutsche Post und RWE legen seit Jahren die Messlatte in
der Prognoseberichterstattung

< Automobilhersteller haben ihre Prognosen verbessert. Daimler und VW liefern im
Gegensatz zum letzten Jahr quantitative Angaben zum Konzernergebnis

< Acht Firmen wagen konkrete quantitative Angaben zu Umsatz und Ergebnis 2012
(adidas, FMC, Fresenius SE, Henkel, Minchener Riick, RWE, Siemens, SAP)

< Sparsam: Sieben Unternehmen halten sich komplett bedeckt mit quantitativen
Angaben zur Finanzlage (kinftige Finanzierung, Investitionen, Liquiditat)
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Uberblick 2012: Bewertungskriterien

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz

Quantitativer Ausblick zum
Konzernergebnis fiir 2012

A

< Ausfiihrlicher qualitativer
Ausblick fiir 2012 & 2013

Umfangreiche quantitative
Prognosen zur
Konzernentwicklung:

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

A

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

<

Quantitative Prognose zum
Konzernergebnis fiir 2012

Qualitativer Ausblick fir 2012
oder 2013

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 2012

Vereinzelte qualitative
Prognosen zur
Geschiftsentwicklung
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Ergebnis: Transparenzlevels DAX 30

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz

adidas

Deutsche Post
Fresenius Medical Care
Fresenius SE
Miinchener Riick

RWE

Allianz

Bayer
Commerzbank
Daimler
Deutsche Borse
Deutsche Telekom
EON

Henkel
Infineon

K+S

Metro

SAP

Siemens

Volkswagen
MAN

BASF

BMW

Beiersdorf
Deutsche Bank
HeidelbergCement
Deutsche Lufthansa
Linde

Thyssen Krupp
Merck
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Umfang des Ausblicks: 2—-14 Seiten

Unternehmen Seitenzahl Unternehmen Seitenzahl
adidas 6 Fresenius Medical Care 12
Allianz 12 HeidelbergCement 10
BASF 6 Henkel 3
Bayer 10 Infineon 10

Beiersdorf 2 K+S 14
BMW 6 Linde 4
Commerzbank 1 MAN 5
Daimler 6 Merck 5
Deutsche Bank 8 METRO 9
Deutsche Bérse 8 Munchener Riick 8
Deutsche Lufthansa 4 RWE 5
Deutsche Post DHL 12 SAP 6
Deutsche Telekom 7 Siemens 6
E.ON 6 ThyssenKrupp 7
Fresenius 11 Volkswagen 10
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Textumfang ist nicht entscheidend fur die Qualitit

Mit durchschnittlich 7,6 Seiten sind die Prognoseberichte inzwischen sehr

A

umfangreich (Vorjahr: 7,4 Seiten)

< Effizient sind etwa RWE, adidas und Henkel: Mit 5, 6 und 3 Seiten schaffen es die
Unternehmen in die hohe bzw. mittlere Transparenzkategorie

< Der kurzeste Ausblick kommt von Beiersdorf. Er umfasst nur 2 Seiten und enthalt
weder eine konkrete Ergebnis- noch Umsatzprognose

< Der Umfang des Textes ist nicht entscheidend: Thyssen Krupp, Deutsche Bank und
HeidelbergCement schreiben Berichte mit einer Ldnge von 7, 8 und 10 Seiten —

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

<

10

Neun Unternehmen entscheiden sich in puncto Ergebnisprognose fiir
eine Korridor-L6sung

»Wir erwarten, dass das Betriebsergebnis (Non-IFRS) fiir das Geschéftsjahr 2012 (...) in

einer Spanne von 5,05 Mrd. € bis 5,25 Mrd. € (2011: 4,71 Mrd. €) liegen wird.“ (SAP,
Geschiftsbericht 2011, S. 164)

Neun der DAX30-Konzerne geben eine konkrete Zielgr6fde in Bezug
auf das erwartete Ergebnis an

,Das EBITDA und das betriebliche Ergebnis des RWE-Konzerns werden 2012
voraussichtlich etwa so hoch sein wie im Vorjahr.“ (RWE, Geschaftsbericht 2011, S. 99)

12 Konzerne &dufdern in ihren Geschiftsberichten lediglich eine
Tendenz beziiglich der Ergebnisentwicklung

JAuf der Grundlage der aktuellen Konjunktureinschdtzungen und derzeitigen
Wechselkursverhiltnisse ist es das Ziel von Linde, den Konzernumsatz in den

Geschiftsjahren 2012 und 2013 weiter zu erhéhen und das operative Konzernergebnis
jeweils zu verbessern.“ (Linde, Geschiftsbericht 2011, S. 99)
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Ergebnisse im Detail: Angaben zur Entwicklung der Finanzlage

11

Finanzierung: 5 Unternehmen liefern gar keine Angaben zur
zukiinftigen Finanzierung, 7 Konzerne quantifizieren die
Angaben, 18 Unternehmen liefern qualitative Angaben

Keine Angabe vs. quantitative Angabe
BMW: ,,Die BMW Group ist ein profitables Unternehmen mit

einer starken Finanzbasis. Dadurch verfiigen wir tiber den

nétigen Spielraum, um auch in einem hochvolatilen Umfeld

unsere starke Wettbewerbsposition zu halten (...)* (BMW,
Geschiftsbericht 2011, S. 74)

M Angaben

VW: , Im Planungszeitraum erwarten wir einen Cashflow aus _
@ keine Angaben

dem laufenden Geschift in Héhe von 9o,7 Mrd. €.“
(VW, Geschiftsbericht, 2011, S. 235)
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= FRESENIUS

Fresenius SE: hohe Transparenz (Beispiel 1)

Inhalte (Auswahl):

< Quantitative Ziele bis 2012

< Ausblick zur Gesamtwirtschaft nach Regionen, quantitativ und qualitativ
< Prognosen zur Branchenentwicklung nach Regionen & Sparten

< Quantitative Prognose zur Umsatzentwicklung fiir 2012

< Quantitative Ziele beziiglich des Konzernergebnisses flir 2012

< Quantitative Prognose zu Aufwendungen flir F&E

< Quantitative Aussagen zur Finanzierungsstrategie

< Investitionsplanung fir den Konzern und nach Sparten

< Quantitative Aussage zur Dividende
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= FRESENIUS

Fresenius SE: hohe Transparenz

ZIELE DER UNTERNEHMENSBEREICHE

Ziele 2012 Geschaftsjahr 2011
S

Fresemus Medlcal Care
Umsatz ~‘|4 MrdUSS 12 795 MrdUSS
Konzernergebms’ ~1 14 Mrd USS 1 071 Mrd USS

Fur das Geschaftsjahr 2012 planen wir einen weiteren
Fresemus Kabl

Anstieg des Konzernergebnisses. Dies wollen wir erreichen

_lorganisch) 4-6%  3964Mio€’  durch die angesprochene Umsatzentwicklung sowie durch
e8TMarge . .1%57200%  203%  MaRnahmen zur Kostenoptimierung. Wenngleich das Markt-

Frese"'us Hel'os umfeld nachhaltig von Kosteneinsparungen und Preisdruck

Umsatzwachstum

lorganisch) 3-5% 2665 Mio€? gekennzeichnet ist, erwarten wir, das Konzernergebnis wah-
" EBIT o 310 320 Mlo€m o 270 M|o€“ rungsbereinigt um 8 bis 11 % zu erhohen.
Fresenlus P
Umsmwachstum.......... e 737 e
. EBIT Wachstum s e 44 M|o€3“
Fresemus Blomh .
e T g
' Ergebnis, das auf die Antailssigner der Frosenius Medical Care AG & Co. KGaA entfallt
ear

< Im Geschiftsbericht 2011 formuliert Fresenius SE einen genauen, quantitativen
Ausblick beztiglich der Umsatz- und Ergebnisentwicklung fur 2012 und bemdtiht sich
zuséatzlich um eine Ubersichtliche Darstellungsform
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GROUP
METRO GROUP: Mittlere Transparenz (Beispiel 2)

< Verschlechterung: In Bezug auf die kiinftige Umsatzentwicklung gibt METRO GROUP
keine klare Prognose im Geschéftsbericht mehr ab

< ,Die anhaltend schwierige volkswirtschaftliche Lage und der riickliufige Preisanstieg
werden die Umsatzentwicklung 2012 voraussichtlich belasten. Demgegeniiber steht
eine Vielzahl von Mafsnahmen in allen Vertriebslinien, die Umsatzsteigerungen zum
Ziel haben. Daher erwarten wir fiir 2012 einen Umsatzanstieg.“ (METRO, Geschiftsbericht

2011, S. 173)

< Im Vorjahr: | Fiir 2011 erwartet die METRO GROUP unter Annahme einer

gesamtwirtschaftlichen Erholung (...) ein Umsatzwachstum von (iber 4 Prozent {...)
(METRO, GB 2010, S. 140)

ZAKIRCHHOFF

14 November 2012 Prognoseberichterstattung im DAX30



BDF 900®
Beiersdorf: niedrige Transparenz (Beispiel 3) Beiersdorf

Inhalte (Auswahl):

< Mit nur 2 Seiten kiirzester Prognosebericht im DAX

< Kein quantitativer Ausblick zur Gesamtwirtschaft und Branchenentwicklung
< Kein quantitatives Ziel beziiglich des Konzernergebnisses flir 2012

< Keine quantitative Prognose zu Aufwendungen fur F&E

< Keine quantitative Aussage zur Finanzierungsstrategie

< Keine Angaben zur kunftigen Liquiditat

< Keine quantitativen Angaben zum zukinftigen Umsatz
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BDF 9900 ®
Beiersdorf: niedrige Transparenz Beiersdorf

Fur den Konzemn soll in den kommenden Jahren das Umsatzwachstum jeweils Gber dem des Vorjahrs
liegen. Die operative EBIT-Umsatzrendite des Konzerns soll in 2012 wieder steigen. Fur 2013 erwarten

wir dann eine weitere Erhohung.
(Beiersdorf, Geschiftsbericht 2011, S. 110)

Im Unternehmensbereich Consumer wollen wir in 2012 wieder mit dem Markt wachsen, in den folgenden
Jahren ein Wachstum uber dem Markt erreichen. Die operative EBIT-Umsatzrendite soll in 2012 aber
dem Vorjahreswert liegen. Im Jahr 2013 soll die operative EBIT-Umsatzrendite weiter gesteigert werden.

(Beiersdorf, Geschiftsbericht 2011, S. 110)

< Unscharfer Ausblick fur 2012 und 2013: Im Geschiftsbericht vermeidet Beiersdorf
einen konkreten Ausblick zum Konzernergebnis/zur Geschaftsentwicklung fur die

kommenden )Jahre und erwartet vom Leser eine eigene Interpretation
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Halbjahresprognose 2012 vs. Geschiaftsbericht 2011

< Die Mehrheit der DAX-Unternehmen bekriftigt im Halbjahresbericht die
urspriingliche Jahresprognose flir das Ergebnis (22)

< Funf Unternehmen versprechen im Halbjahresbericht ein héheres Ergebnis flir das
Gesamtjahr als noch im Geschaftsbericht 2011 (Bayer, Deutsche Post, EON,
Minchener Riick, Fresenius SE)

< Deutsche Bank nimmt keine Stellung zum Jahresergebnis

< Zwei Unternehmen prognostizieren zum Halbjahr ein schwicheres Ergebnis als noch
im GB 2011 (Deutsche Bérse, MAN)

< Vier Unternehmen rechnen zum Halbjahr hin mit einem hoheren Jahresumsatz
(Bayer, Fresenius SE, K+S, Miinchener Riick), zwei Unternehmen rechnen mit einer

Verschlechterung (Beiersdorf, Deutsche Borse)

ZAKIRCHHOFF
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Transparenz im Halbjahresbericht

Bei der Mehrheit der DAX-Konzerne ist der Transparenz-Grad hinsichtlich der
Ergebnis-Prognose unverdndert

Vier Unternehmen liefern zum Halbjahr genauere Angaben fur die Ergebnisprognose.
Statt einer Tendenz teilen diese Unternehmen jetzt etwa eine konkrete Zahl oder einen

Korridor mit (Beiersdorf, Thyssen Krupp, K+S, Merck)

ZAKIRCHHOFF
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LT

Wachstum erleben.

Transparenter: K+S 1/2

< Geht der Diungemittelhersteller im GB 2011 noch von einem ,leichten bis moderaten”
Riickgang beim EBIT aus, so geben die Kasseler mit 820—900 Mio. € im
Halbjahresbericht eine Zahl an und prazisieren so ihre Angaben

< Auch in Sachen Umsatzprognose wird K+S im Halbjahresbericht konkreter

- Geschiftsbericht 2011:

TABELLARISCHE OBERSICHT DER BESCHRIEBENEN UMSATZ- UND ERGEBNISTRENDS? TAB:4.133
Kali- und Mag- Stickstoff- Erganzende

nesiumprodukte dingemittel Salz Geschaftsbereiche K+S Gruppe

nMio. €
Umsatz 2010 18447 1.286,2 17287 1337 49938
Umsatz 201 ++ +++ o o ++
Umsatz 2012 + o - 0 0
EBIT 12010 4759 55,7 2381 212 7269
EBIT I 201 +4+ + - - TR
EBIT 12012 + + - o +

* Tendenz jeweils pegendber Vorghr; o: unverandert; —/+: leicht bis moderat; /++- spurbar; /+++:deutlich
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Transparenter: K+S 2/2

LT

Wachstum erleben.

Halbjahresbericht 2012:

Ist Prognose Prognose Prognose

2011 Finanzbericht 2011" Q1/1x H1/12
K+S Gruppe
Umsatz Mrd. € 4,00 stabil stabil 39bis4,2
EBITDA Mio. € 1.146,1 moderater Rickgang moderater Rickgang 1.050 bis 1.130
Operatives Ergebnis (EBIT I) Mio. € 9062 moderater Rickgang moderater Riickgang 820 bis 900
Finanzergebnis Mio. € -64,2 stabil stabil  sparbarer RUckgang
Konzernsteuerquote, bereinigt % 257 27-28 27-28 27-28
Konzernergebnis aus fortgefuhrier
Geschaftstatigkeit, bereinigt Mio. € 6256 moderater Rickgang moderater Rickgang 540 bis 600
Ergebnis je Aktie aus fortgefuhrter
Geschaftstatigkeit, bereinigt € 3,27 moderater Ruckgang moderater Ruckgang 2,85 bis 3,15
Konzernergebnis nach Steuern, bereinigt? Mio. € 5818 moderater Rickgang moderater Ruckgang 630 bis 690
Ergebnis je Aktie, bereinigt? € 3,04 moderater Rickgang moderater Rickgang 3,30 bis 3,60
Dividende € 1,30 mindestens stabil mindestens stabil Anstieg
Investitionen Mio. € 2931 gut 6003 gut 6003 gut 600?
Abschreibungen Mio. € 2399 240 230 230
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icklauf MMERZBANK ¢ _
Rickldufige Transparenz: Commerzbank co '

< Im Geschéftsbericht 2011 beschreibt das Geldinstitut ein Ergebnisziel fiir die Kernbank und liefert
auflerdem ein mittelfristiges operatives Ergebnisziel

< | ,Die Kernbank dlirfte vor dem Hintergrund der beschriebenen Entwicklungen erneut ein solides
operatives Ergebnis erreichen. Das Ergebnis der Segmente ABF und PRU wird — wie sich im
Vorjahr gezeigt hat — von den auch stark politisch beeinflussten Entwicklungen (...) abhdngen. Fiir
das erste Halbjahr 2012 liegt die angestrebte Zielgrofse fiir das Ergebnis bei 1,2 Mrd. Euro. Bei
einer Riickkehr zu stabilen Mérkten gehen wir fiir das saisonal bedingt schwéchere zweite
Halbjahr von einem unter den ersten sechs Monaten liegenden positiven Ergebnisbeitrag aus. “

(Commerzbank, Geschiftsbericht 2011, S.147)

< . ,Unserem operativen Ergebnisziel von 4 Mrd. Euro fiihlen wir uns grundséatzlich weiter
verpflichtet, der Erreichungszeitpunkt hingt auch weiterhin von den Marktgegebenheiten ab.“

(Commerzbank, Geschiftsbericht 2011, S. 154)

< Im Halbjahresbericht 2012 ist keine Rede mehr von den im GB 2011 genannten Gréf3en
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