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Zusammenfassung (1/2)

< Die Studie basiert auf den Geschäftsberichten 2004 der DAX- und MDAX-
Unternehmen

< Beurteilt wurden hierbei qualitative und quantitative Angaben im Kapitel
„Ausblick“ des Lageberichts

< Der Umfang des „Ausblicks“ variiert von einem Absatz (Siemens) bis 9 Seiten
(RWE) im DAX und von einem Absatz (Schwarz Pharma) bis 8 Seiten (AMB
Generali) im MDAX. Ein hoher Umfang bedeutet nicht immer hohe
Transparenz

< Analysiert wurden Prognosen zu Gesamtwirtschaft, Branchenentwicklung,
Finanzierungsstrategie, Dividendenpolitik, Entwicklung der Segmente,
Investitionen, F&E-Aufwendungen, Mitarbeiter, Umsatz und Ergebnis

< Besonders berücksichtigt wurden quantitative Angaben über die erwarteten
Umsatz- und Ergebniszahlen
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Zusammenfassung (2/2)

< Die Hälfte der Unternehmen geben eine quantifizierte Prognose zum Ergebnis
ab. Zahlreiche Unternehmen liefern überhaupt keine quantitative Prognose

< Insgesamt weisen nur 11 % der Unternehmen eine hohe Transparenz des
Ausblicks auf und liefern ausführliche qualitative Beschreibungen und
umfangreiche quantitative Prognosen

< Eine vorbildliche Transparenz der künftigen wirtschaftlichen Entwicklung im
DAX zeigen:

< adidas, Fresenius Medical Care, Münchener Rück, RWE, ThyssenKrupp

< Benchmark für Prognoseberichterstattung im MDAX sind:

< Bilfinger Berger, Fraport, Fresenius, Vossloh

< Im Vergleich zwischen MDAX und DAX schneiden die Unternehmen des DAX
leicht besser ab. So fallen 16 % der DAX-Unternehmen in die Kategorie „hohe
Transparenz“; im MDAX sind es 8 %
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1. Ausführlicher qualitativer
Ausblick

2. Quantitative Prognosen zu:

< Gesamt- und
Branchenwirtschaft

< einzelnen
Unternehmens-
segmenten

< Umsatzentwicklung

< Investitionen

< Ergebnisentwicklung

< Finanzierungs-
strategie

< Beschaffungs-märkten

< F&E-Ausgaben

< Dividendenpolitik

< Mitarbeiter

1. Wenig qualitative
Angaben zur künftigen
Geschäftsentwicklung

2. Keine quantitativen
Prognosen zur
Ergebnisentwicklung

1. Qualitativer Ausblick

2. Quantitative Prognose zur
Ergebnisentwicklung

3. Quantitative Angaben zu
den wichtigsten
Kennzahlen wie z. B.:

< Gesamt- und
Branchenwirtschaft

< Umsatzentwicklung

< Investitionen

< Forschung &
Entwicklung

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz

Beurteilungskriterien
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„Prognoseberichterstattung“

– Die Ergebnisse im Überblick –
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< Altana

< BASF

< BMW

< Continental

< Deutsche Bank

< Deutsche Telekom

< Infineon

< Linde

< Lufthansa

< Metro

< Siemens

< TUI

< Volkswagen

Prognoseberichterstattung im DAX:
5 Unternehmen zeigen eine hohe Transparenz

< Allianz

< Bayer

< Commerzbank

< DaimlerChrysler

< Deutsche Börse

< Deutsche Post

< E.ON

< Henkel

< HypoVereinsbank

< MAN

< SAP

< Schering

< adidas-Salomon

< Fresenius Medical Care

< Münchener Rück

< RWE

< ThyssenKrupp

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz
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< Beiersdorf

< Beru

< Deutsche Euroshop

< Deutsche Postbank

< EADS

< Heidelberger Druck

< HOCHTIEF

< Hypo Real Estate

< KarstadtQuelle

< Leoni

< mg technologies

< MPC

< Pfleiderer

< Puma

< Rhön-Klinikum

< Schwarz Pharma

< SGL-Carbon

< Stada Arzneimittel

< Wincor Nixdorf

Prognoseberichterstattung im MDAX:
4 Unternehmen zeigen eine hohe Transparenz

< Bilfinger Berger

< Fraport

< Fresenius

< Vossloh

< Aareal Bank

< AMB Generali
< AWD
< Celesio

< Degussa
< Depfa Bank
< Douglas Holding
< Fielmann
< Hannover Rück
< Heidelberger Cement

< Hugo Boss

< IKB Dt. Industriebank
< IVG Immobilien

< IWKA
< Krones
< K+S
< Medion
< Merck KGaA
< MLP
< Norddeutsche Affinerie
< ProSiebenSat1
< Rheinmetall
< Salzgitter
< Südzucker

< Techem
< Thiel Logistik
< WCM

Hohe Transparenz Mittlere Transparenz Niedrige Transparenz
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Gesamt-
wirtschaft

Branchen-
wirtschaft

Umsatz Investition Gewinn Finanzie-
rungsstr.

F&E- 
Ausgaben

Dividende Anzahl
Seiten

adidas-Salomon

FMC

Thyssen Krupp

BASF

Deutsche Bank

Infineon

        

      

        4

   1,5

 2

 1

Beispiele: 
hohe
Transparenz

Beispiele:
niedrige
Transparenz

 



Beispiele quantitativer Angaben: DAX
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1

3,5

Beispiele quantitativer Angaben: MDAX

Gesamt-
wirtschaft

Branchen-
wirtschaft

Umsatz Investition Gewinn Finanzie-
rungsstr.

F&E- 
Ausgaben

Dividende

Bilfinger Berger

Fraport

Vossloh

Depfa Bank

Fielmann

    

     

     3

 0,5

1

 0,5



Beispiele:
hohe
Transparenz

Beispiele:
niedrige
Transparenz



AWD



 

 

Anzahl
Seiten
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Die DAX-Unternehmen schneiden nur geringfügig besser ab als die
MDAX-Unternehmen

Gesamtwirtschaft

Umsatz

F&E-Ausgaben

Veränderung der Mitarbeierzahlen

Investition

Ergebnis

Anteil der Unternehmen, die quantitative Prognosen zu ausgewählten Kennzahlen abgeben

47 % 

40 % 

40 % 

23 % 

17 % 

50 % 

MDAX
DAX

8 % 

23 % 

44 % 

28 % 

36 % 

46 % 
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Best Practice Beispiele

– Hohe Transparenz im DAX –



 Kirchhoff Consult AG13  Studie Prognoseberichterstattung DAX/MDAX

Hohe Transparenz – adidas-Salomon

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Qualitative Prognose zur Sportartikelwirtschaft
< Quantitative Prognose zu Umsatzveränderungen nach Marken und Regionen
< Quantitative Prognose zur Investitionsplanung
< Quantitative Angaben zur operativen Marge und zur Rohertragsmarge
< Quantitative Prognose zur Finanzierungsstrategie
< Quantitative Prognose zu Aufwendungen für F&E
< Quantitative Prognose zu Dividendenpolitik und Ausschüttungsquote
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 6 Seiten

Zusätzlich:
< Erwähnung der Veränderungen im Vorstand
< Prognose zur Veränderung der Mitarbeiterzahlen
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Hohe Transparenz – adidas-Salomon
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Hohe Transparenz – adidas-Salomon
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Hohe Transparenz – Fresenius Medical Care

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Quantitative Prognose zur erwarteten Entwicklung des Dialysemarktes
< Quantitative Prognose zur Umsatzentwicklung
< Quantitative Prognose zur Investitionsplanung
< Quantitative Angabe zum Jahresüberschuss
< Quantitative Prognose zu Aufwendungen für F&E
< Qualitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 4 Seiten

Zusätzlich:
< Quantitative Angaben zum prognostizierten Akquisitionsvolumen
< Quantitative Angabe der erwarteten Steuerquote
< Quantitative Angabe des Debt/EBITDA-Verhältnisses
< Prognose zu Veränderungen der Mitarbeiterzahlen
< Angabe zu Plänen im Qualitäts- und Umweltmanagement
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Hohe Transparenz – Fresenius Medical Care
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Hohe Transparenz – Münchener Rück

Angaben:

< Qualitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Qualitative Prognose zur Versicherungswirtschaft für Erst- und Rück-

versicherer
< Quantitative Prognose zu Bruttobeiträgen
< Quantitative Prognose zu Segmenten
< Quantitative Prognose zur Eigenkapitalrendite (nach Ertragsteuern)
< Qualitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Umfang: 3 Seiten

Zusätzlich:

< Quantitative Prognose zur Schaden-Kosten-Quote
< Quantitative Prognose zum organischen Wachstum
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Hohe Transparenz – Münchener Rück
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Hohe Transparenz – RWE

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Qualitative Prognose zur Energiewirtschaftsbranche
< Quantitative Prognose zur Umsatzveränderung
< Quantitative Prognose zu Sachanlageninvestitionen
< Quantitative Prognose zum EBITDA
< Qualitative Prognose zum Beschaffungsmarkt
< Quantitative Prognose zu Dividendenpolitik und Ausschüttungsquote
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 9 Seiten

Zusätzlich:

< Quantitative Prognose zur Rendite auf das eingesetzte Vermögen (ROCE)
< Quantitative Angaben zu geplanten Kostensenkungen
< Quantitative Prognose zum Mitarbeiterstand zum Ende des kommenden Jahres
< Quantitative Angabe zur Obergrenze der Nettoverschuldung
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Hohe Transparenz – RWE
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Hohe Transparenz – ThyssenKrupp

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Quantitative Prognose zur Branchenwirtschaft
< Quantitative Prognose zu Umsatzveränderungen
< Quantitative Prognose zu Investitionsaufwendungen
< Quantitative Angabe zum Ergebnis vor Steuern
< Quantitative Prognose zur Finanzierungsstrategie
< Quantitative Prognose zum Beschaffungsaufwand und der

Beschaffungsstrategie
< Quantitative Prognose zu Aufwendungen für F&E
< Qualitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Umfang: 4 Seiten

Zusätzlich:

< Erwähnung der Veränderung im Vorstand
< Quantitative Prognose zum Mitarbeiterstand zum Ende des

kommenden Jahres
< Prognose zur Entwicklung der Kundenmärkte
< Quantitative Prognosen zu Aufwendungen für Umweltschutz
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Hohe Transparenz – ThyssenKrupp
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Hohe Transparenz – ThyssenKrupp
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Best Practice Beispiele

– Hohe Transparenz im MDAX –
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Hohe Transparenz – Bilfinger Berger

Angaben:

< Qualitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Quantitative Prognose zu Umsatzveränderungen nach Segmenten
< Quantitative Angabe zum operativen Ergebnis
< Quantitative Prognose zur Finanzierungsstrategie
< Qualitative Prognose zu Aufwendungen für F&E
< Qualitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 1 Seite

Zusätzlich:

< Hinweis, dass die tatsächliche Entwicklung von den Prognosen
abweichen kann

< Quantitative Angaben zum geplanten Cashflow
< Quantitative Angaben zur Eigenkapitalrendite
< Quantitative Angaben zum geplanten Konzernergebnis
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Hohe Transparenz – Bilfinger Berger
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Hohe Transparenz – Fraport

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Quantitative Prognose zur Luftverkehrsentwicklung
< Quantitative Prognose zur Umsatzveränderung nach Segmenten
< Quantitative Prognose zu Umsatzerlösen
< Quantitative Prognose zur Investitionsplanung
< Quantitative Prognose zum EBITDA
< Qualitative Prognose zur Finanzierungsstrategie
< Quantitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 3,5 Seiten

Zusätzlich:
< Quantitative Prognose zum Anstieg der Passagierzahl am Flughafen

Frankfurt
< Angabe, dass Eigenkapitalerhöhungen nicht geplant sind
< Hinweis, dass die tatsächliche Entwicklung von den Prognosen

abweichen kann
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Hohe Transparenz – Fraport
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Hohe Transparenz – Fresenius

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Quantitative Prognose zur Branchenwirtschaft
< Quantitative Prognose zu Umsatzveränderungen der einzelnen Segmente
< Quantitative Prognose zur Investitionsplanung
< Quantitative Angabe zum Konzern-Jahresüberschuss
< Qualitative Prognose zur Entwicklung des Beschaffungsmarktes
< Qualitative Prognose zu Aufwendungen für F&E
< Quantitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 7 Seiten

Zusätzlich:

< Quantitative Prognose zu Veränderungen in der Mitarbeiterzahl
< Hinweis, dass eine Veränderung der rechtlichen Struktur nicht geplant ist
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Hohe Transparenz – Fresenius
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Hohe Transparenz – Vossloh

Angaben:

< Quantitative Prognose zur Gesamtwirtschaft nach Regionen
< Qualitative Prognose zur Entwicklung der Bahntechnologie
< Quantitative Prognose zu Umsatzveränderungen nach Segmenten und

Regionen
< Quantitative Prognose zur Investitionsplanung
< Quantitative Angaben zum EBIT und zur EBIT-Marge
< Quantitative Prognose zur Dividendenpolitik
< Erwähnung des wirtschaftlichen Ausblicks im Vorwort
< Umfang: 3 Seiten

    

Zusätzlich:

< Quantitative Angaben zum Capital Employed
< Quantitative Angaben zum ROCE
< Quantitative Prognose zur EK-Quote
< Quantitative Angaben zur Entwicklung der Mitarbeiterzahl
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Hohe Transparenz – Vossloh
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