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Einleitung / Studiendesign

Wie sollten Unternehmen in Krisenzeiten mit ihren Prognosen verfahren? Wann ist
die Spanne einer Prognose zu grof3, um noch relevant zu sein? An welchen Kenn-
zahlen in einer Prognose sind Analysten interessiert? Diesen Fragen geht die vor-
liegende Studie auf den Grund. Aufgrund der unsicheren wirtschaftlichen Lage
sehen sich bdrsennotierte Unternehmen im aktuellen Marktumfeld zunehmend
einem Spannungsverhéltnis gegentlber: Einerseits verlangt der Kapitalmarkt nach
maoglichst detaillierten Informationen und exakten Prognosen, andererseits hat die
Wirtschaftskrise zu einer gesunkenen Vorhersehbarkeit der operativen Geschaftsver-

laufe geflhrt.

Im Ergebnis ist das Management unter anderem mit folgenden Fragen konfrontiert:

m Sollten Unternehmen auch bei schwer vorhersehbarer Zukunft weiterhin Progno-
sen kommunizieren?

m Wire eine gréfBere Spanne als normalerweise bei den Prognosen vertretbar?

m Wie hoch darf eine Spanne sein, bevor sie inhaltslos wird?

m Welche Auswirkungen hétte es, wenn ein Unternehmen sich dazu entscheidet,
Prognosen auszusetzen?

m Welche Kennzahlen sehen Analysten in einer Prognose als wichtig an, welche als

eher unwichtig?
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Insgesamt nahmen an der Expertenbefragung 20 ausgewahlte Sell- und Buy-Side
Analysten teil. Die Erhebung wurde mittels einer Online-Befragung im Zeitraum vom
6. Januar 2010 bis zum 22. Januar 2010 durchgefiihrt. Ohne einen Anspruch auf
Représentativitat im statistischen Sinne erheben zu kénnen, bietet die Untersuchung
einen wertvollen Einblick in die Ansichten einer der wichtigsten Zielgruppen der

Investor Relations.
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Zusammenfassung der Ergebnisse

m Mehr als ein Drittel der befragten Analysten fordert trotz Wirtschaftskrise: Keine
Kompromisse bei Genauigkeit und Tiefe der Prognose. Ein grundsétzliches Aus-
setzen von Prognosen kommt nur fiir 5% der Befragten in Betracht.

® 55% der Studienteilnehmer gestehen Unternehmen eine Anpassung der Progno-
sen an die unsichere wirtschaftliche Lage zu und akzeptieren Abstriche in der
Exaktheit von Prognosen.

m 85% der Analysten wiirden eine Prognose-Spanne von bis zu 20% im momen-
tanen Marktumfeld akzeptieren.

m Umsatz, EBIT und Auftragsbestand sind nach Ansicht der Befragten die wich-
tigsten Kennzahlen in einer Prognose.

m Reaktion des Kapitalmarktes und der Analysten auf ein Aussetzen der Guidance
ist in den Einschatzungen der Teilnehmer stark von friiherer Prognosefahigkeit

abhangig.
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1.  Die hohe Unsicherheit im derzeitigen Umfeld erschwert die Vorhersehbar-

keit von Geschéftsverlaufen. Welchen Umgang mit Prognosen ziehen Sie

vor diesem Hintergrund vor?

Zusammenfassung:

Die Antworten zeigen, dass Analysten auch in Krisenzeiten
eine Abgabe von Prognosen von den Unternehmen erwar-
ten. ,Guidance ist wichtig und meines Erachtens besteht
nur in ganz wenigen Ausnahmeféllen die Moglichkeit, keine
Guidance abgeben zu kénnen”, so ein Teilnehmer der Stu-
die. Sie zeigen allerdings auch, dass Analysten Verstandnis
fur die Schwierigkeiten haben, im momentanen Marktumfeld

langfristige Aussagen zu formulieren.

Trotz der schwersten Wirtschaftskrise seit 1929 erwartet tiber
ein Drittel der Befragten (35 %) ein Prognoseniveau wie vor
der Krise. Dieser Befund kann durchaus als tiberraschend ge-
wertet werden. Gleichzeitig gesteht Uber die Halfte (55%)
der Teilnehmer den Unternehmen jedoch eine Anpassung
der Prognose-Berichterstattung zu. Dies kann auf verschie-
dene Arten geschehen, etwa durch Prognose hoherer
Spannen, eine Angabe verschiedener Szenarien mit den zu-
grundeliegenden wirtschaftlichen Parametern oder einer Be-
schrankung der Prognose auf Positionen, die mit groBer Si-
cherheit abgeschéatzt werden kénnen. Nur 5% der Befragten
sprach sich gegen die Abgabe einer Guidance im jetzigen
Wirtschaftsumfeld aus.

,Guidance 2010 - Prognosen in Krisenzeiten”
© cometis AG, Januar 2010

Umgang mit Prognosen

35% | Wie vor der Krise mit Prognosen fortfahren (priméar Umsatz & Ergebnis)

Weiterhin Prognosen kommunizieren, jedoch mit einer hdheren Spanne

25% | gl gewodhnlich

Verschiedene Szenarien angeben mit jeweiligen Annahmen der zu-

25% grundeliegenden wirtschaftlichen Parameter

o Prognosen auf Positionen beschranken, die mit groBerer Sicherheit ab-
5% geschatzt werden kénnen (z. B. Betriebsausgaben, Bruttomarge, usw.)

5% | Prognosen aussetzen

5% | kA.

» Mehrheit akzeptiert Abstriche bei Prognose-Exaktheit
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2. Wiirden Sie lhre Unternehmens-Einschatzung im negativen Sinne anpas-

sen, wenn die Guidance im momentanen Marktumfeld ausgesetzt werden

wiirde?

Zusammenfassung:

Eine grundsétzliche Frage ist flr viele Unternehmen, ob sie
fur ein Aussetzen der Prognose von Analysten abgestraft
werden koénnten. Die Ergebnisse der Umfrage zeigen je-
doch, dass Analysten ihre Einschatzungen gegeniiber einem
Unternehmen bei einem Aussetzen der Guidance nicht au-
tomatisch negativ anpassen. Entscheidend fiir diese Frage
ist vielmehr die Prognoseféhigkeit des Unternehmens in der
Vergangenheit. Bei erwiesener Prognosefahigkeit sind die
Befragten eher geneigt, die Aussetzung einer Guidance zu
tolerieren und eigene Schatzungen vorerst nicht nach unten
zu adjustieren. Eine ehrliche, glaubwiirdige und transparente
Kommunikation zahlt sich also aus — von dem geschaffenen

Vertrauen kénnen Unternehmen in der Krise profitieren.
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Aussetzen der Guidance — Reaktion der Analysten

15%

Ja
—

15%

60%

10%

Nein

Kommt auf die Prognosefahigkeit des Unternehmens in der
Vergangenheit an

k.A.

» Wer einmal ligt...
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3. Thema Bewertung: Glauben Sie, dass ein Unternehmen, welches in der
jetzigen wirtschaftlichen Lage vorldufig keine Prognosen kommuniziert, fiir

diese Entscheidung vom Kapitalmarkt abgestraft wird?

Zusammenfassung:  Auch bei der Frage, wie ein Aussetzen der Prognose den
Aktienkurs beeinflussen wirde, sehen die Teilnehmer der
Studie einen wichtigen Indikator in der bisherigen Prognose-
fahigkeit des Unternehmens. Dies ist ein weiterer deutlicher
Hinweis darauf, dass transparente Kommunikation sich aus-
zahlt und der Kapitalmarkt immer auch die Kommunikations-
politik eines Unternehmens in der Vergangenheit in Betracht

ziehen.
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Aussetzen der Guidance — Reaktion des Kapitalmarkts

25% | Ja
|

15% | Nein
|

Kommt auf die Prognosefahigkeit des Unternehmens in der
Vergangenheit an
I

55%

5% | kA.

» Reputation und Vertrauen entscheidend
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Bedeutung von Kennzahlen im Rahmen einer Guidance

4. Welche Kennzahlen sollten aus lhrer Sicht Bestandteil der Guidance sein? 1 = sehr wichtig, 2 = wichtig, 3 = indifferent, 4 = eher unwichtig; 5 = unwichtig

Zusammenfassung:  Eine besonders starke Préferenz zeigen die Befragten fur Umsatz 1.89
Kennzahlen, die als Indikatoren fiir eine nachhaltige Ertrags-
position dienen. Eigenkapitalquoten und -renditen sind nach 2,21
Einschatzung der Analysten eher unwichtig. ,Grundsatzlich Auftragsbestand 2,26
sollte man eine Guidance vom Vorstand erwarten dirfen, die Nettoverschuldung 237
sich auch nicht nur auf Top-Line, sondern auch auf Bottom-
Line und/oder Eigenkapital oder andere Bilanzpositionen be- EBITDA 241
zieht”, so ein Teilnehmer. Jahrestberschuss 2,44

N . . 2,47

Dabei ist die UmsatzgréBe gemessen am Mittelwert von 1,89
die wichtigste GroBe. Als zweitwichtigstes Kriterium wurde EBT 2,63
das EBIT mit 2,21 gewertet, gefolgt vom Auftragsbestand Rohertrag 2.79
(2,26), der Umsatz und Ertrag im Jahresverlauf plausibilisie-
ren kann. Aufgrund der Finanzkrise spielt jedoch auch die EPS 2,88
Verschuldungssituation eine wichtige Rolle fir die Befragten, EK-Quote 2,89
so dass haufig eine Aussage zur geplanten Nettoverschul- EK-Rendite 322
dung (2,37) erwartet wird. Das EBITDA erzielte einen Wert
von 2,41. Der Jahreslberschuss lag mit einer Durchschnitts-
wertung von 2,44 im Mittelfeld. Von vergleichsweise unterge-
ordneter Bedeutung beurteilen die teilnehmenden Analysten
die Kategorien Absatz (2,47), EBT (2,63), Rohertrag (2,79), » Umsatz, EBIT und Auftragsbestand sind ein ,must-have”
EPS (2,88), EK-Quote (2,89) und EK-Rendite (3,22).
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5. Préferieren Sie eine Guidance, die erst nach der Veréffentlichung der Halb-

jahreszahlen gegeben wird, gegeniiber einem Aussetzen der Guidance? Abgabe spater Guidance

Zusammentassung: E:h::;;:eg::u:;gjz)::jdi:ez:;:ii L:::fe:e(;c:re;;;rj 80% ég?daabne(}:ger Prognose nach den Halbjahreszahlen ist besser als keine
be einer Guidance hohes Gewicht zu. So ziehen 80% der —— EE———
Befragten eine spate Abgabe der Prognose — etwa nach 15% | Besser keine Prognose als spate Abgabe
Veréffentlichung der Halbjahreszahlen - einer vollstdndigen .
Aussetzung vor. 5% | KA.

» Klares Bild: besser spét als nie!
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6.  Wann wird eine prognostizierte Spanne zu breit, als dass sie noch als aus-

sagekraftig gelten kann?

Zusammenfassung:

Im derzeitigen Umfeld verstarkter Volatilitat der Markte sind
prazise Prognosen fiir Unternehmen schwer zu treffen. Die-
sen Balanceakt haben auch Analysten erkannt und gestehen
den Unternehmen Kompromisse zu. Die Ergebnisse der Stu-
die zeigen, dass 85% der Befragten in den Prognosen eine
Spanne von bis zu 20 % im momentanen Marktumfeld akzep-
tieren. Unternehmen sollten also berlegen, statt schwierig
berzifferbare Kennzahlen ganz aus der Guidance zu streichen,
diese alternativ mit einer entsprechenden Spanne aufzuneh-
men. ,Im Zweifelsfall sollten Unternehmen qualitative Aus-
sagen abgeben, wenn quantitative Aussagen nicht méglich

sind”, fasst einer der Teilnehmer zusammen.
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Spannbreiten fir eine Guidance

10% | 10% (z.B. EPS von € 0,90 - € 1,00; Umsatz von € 90 Mio. - € 100 Mio.)
55% | 20% (z.B. EPS von € 0,80 - € 1,00; Umsatz von € 80 Mio. - € 100 Mio.)
I
15% | 30% (z.B. EPS von € 0,70 - € 1,00; Umsatz von € 70 Mio. - € 100 Mio.)
|
15% Spielt keine Rolle, da jede Prognose hilfreich ist
|
5% | kA

» Spannen von bis zu 20% werden von groBBer Mehrheit akzep-

tiert
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7. Weichen die veréffentlichten Unternehmensergebnisse im Falle einer vor-

herigen Prognoseabgabe weniger vom Marktkonsensus ab, als bei Unter-

nehmen, die keine Prognosen veréffentlicht haben?

Zusammenfassung:

20

Die Bedeutung von Prognosen fir die Entstehung eines ak-
kuraten Marktkonsens zeigen die Ergebnisse der Frage nach
der Abweichung der Ergebnisse vom Marktkonsens mit und
ohne Abgabe einer Prognose durch das Unternehmen. Fast
zwei Drittel der Studienteilnehmer sind der Ansicht, dass die
Soll-Ist-Divergenz bei Unternehmen mit veroffentlichten Pro-
gnosen geringer ausfllt. Mit anderen Worten: Die Guidance
erhéht die Vorhersehbarkeit der Geschéftsergebnisse, Analy-
sten schétzen Prognosen deshalb fur die Erwartungsbildung

am Markt als sehr wichtig ein.
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Auswirkung der Guidance auf Marktkonsens

65%

10%

Ja

Nein

25%

k.A.

» Prognosen erleichtern Erwartungsbildung
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Impressum
-

Fazit

Die Ergebnisse zeigen, dass Prognosen — auch und gerade in Krisenzeiten — von
den Marktteilnehmern erwartet und daher von Unternehmen auch kommuniziert
werden sollten. Sie spielen eine wichtige Rolle bei der Erwartungsbildung und ha-
ben eine hohe Bedeutung fir Analysten. Dabei bevorzugen Analysten selbst eine
spate Abgabe (z.B. nach der Verdffentlichung des Halbjahresberichts) gegentber
einer vollstandigen Aussetzung der Guidance mit Hinweis auf die hohe Unsicherheit
Uber kiinftige Geschéftsergebnisse. Die wichtigsten Kennzahlen fur Analysten sind
dabei Umsatz, EBIT und der Auftragsbestand, wahrend Bilanzpositionen flir Progno-
sezwecke tendenziell als unwichtig eingestuft werden. Bei den Kennzahlen erach-
ten die Befragten im momentanen Marktumfeld Spannen bei Umsatz und EBIT bis
zu 20% als durchaus akzeptabel. Wird jedoch eine Kennzahl in hoherer Bandbreite
veroffentlicht, wertet die Mehrzahl der Teilnehmer die Prognose als nicht mehr aus-
sagekréftig. Vor allem hat sich in der Studie gezeigt, dass bei einem Aussetzen der
Guidance eine nachhaltige und glaubwiirdige Kommunikation in allen Situationen
der Vergangenheit liber die Reaktion der Analysten und Kapitalmarktteilnehmer ent-
scheidet. Transparente und vertrauensschaffende Kommunikation zahlt sich also aus,

besonders in Krisenzeiten.
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