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Executive Summary

Transparenz der Prognoseberichte

— 38 der 40 DAX-Unternehmen wurden in dieser — 33von 38 untersuchten Unternehmen quantifizieren Die Vorliegende Studie basiert auf den
Studie untersucht. Fiir zwei Unternehmen liegt kein das erwartete Konzernergebnis. Damit steigt der Anteil a0 :
uaie untersucht. bar zwel , egrie! v zernergennt ! stelg : Geschaftsberichten der DAX 40-Unternehmen
Prognosebericht vor (Airbus und Qiagen). gegeniiber dem Vorjahr (2022: 31 von 38 Unternehmen). ) .
fur das Berichtsjahr 2023.
— Fiir das Jahr 2023 fallen 18 DAX-Konzerne in die — Hoher Umfang der Prognoseberichte ist nicht gleich-
Kategorie ,hoch” und damit genauso viele wie im bedeutend mit hoher Transparenz: Berichte aus der . . ) .
Vorjahr (2022: 18 von 38 Unternehmen). niedrigsten Kategorie sind mit einem Mittelwert von Es wurden qualltatlve und qua ntitative
) , sechs serien sogaram tangsten Angaben zur zukiinftigen Geschaftsentwicklung
— Rickgang der Anzahl der Unternehmen in der ) ) . "
Kategorie .mittel": 17 der 38 untersuchten — Transparenz zu nichtfinanziellen Leistungsindikatoren Im Kapltel " PrognoseberK:ht des
DAX-Konzerne fallen nunin diese Transparenz- in den Prognoseberichten stagniert: Nur zwolf Unter- L 0 0
richts analysiert.
kategorie (2022: 19 von 38 Unternehmen). nehmen treffen Aussagen zu ihren Zielen bei diesen agebe Cils elnel yS &

Indikatoren (2022: 13 von 38 Unternehmen).
— Anzahl der Unternehmen mit ,niedriger Transparenz”

Quantitative Angaben zum Konzernergebnis
und den Segmentergebnissen fielen dabei

besonders positivins Gewicht.

steigt auf drei (2022: 1 von 38 Unternehmen).
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Yorwort

Wer jemals nachts durch dichten Nebel gefahren ist, kennt
das unangenehme Gefiihl der Unsicherheit. Die Sicht ist ein-
geschrankt und es ist umso schwieriger, richtige Entschei-
dungen zu treffen. Gleiches gilt an der Borse: Investoren
wollen mdéglichst genaue Informationen tber die zukiinftige
Entwicklung eines Unternehmens sammeln, bevor sie eine
Investitionsentscheidung treffen. Die wichtigste Orientierung
geben die Prognoseberichte der Unternehmen, in denen

sie ihre Erwartungen fir das laufende Geschaftsjahr - oder
sogar dariber hinaus - erlautern. Die Informationstiefe
variiert zwischen den Unternehmen allerdings erheblich.

Kirchhoff Consult hat sich daher auch in diesem Jahr die
Prognoseberichte der DAX 40-Unternehmen im Detail
angeschaut. Dabei wurden sowohl qualitative als auch
quantitative Angaben zur zukiinftigen Geschaftsentwick-
lung im Kapitel .,Prognosebericht” des Lageberichts der
Geschaftsberichte fir das Jahr 2023 analysiert. Anhand
von 15 Kriterien hat Kirchhoff Consult die DAX 40-Unter-
nehmen in die drei Transparenzkategorien ,hoch”, .mittel”
und .gering” eingruppiert. Quantitative Angaben zum
Konzernergebnis sowie zu den Segmentergebnissen fielen
dabei besonders positivins Gewicht.

Besonders interessant ist dabei, wie die Unternehmen mit
der Vielzahl an externen Unsicherheiten in der Prognose-
berichterstattung umgehen. Zwar hat sich die Situation in
den Lieferketten entspannt, aber die politischen Fronten
sind weltweit so stark verhartet wie lange nicht und eska-
lieren in Kriegen und politischen Konflikten. Zugleich finden
Diskussionen tber Importzolle statt, welche teilweise sogar
eingeflihrt werden. Zusatzlich beeinflussen die Inflation und
gestiegenen Zinsen die unternehmerischen Tatigkeiten. In
dieser Gemengelage ist es fir das Management der Unter-
nehmen eine grofle Herausforderung, die Entwicklung des
jeweiligen Unternehmens vorauszusehen.

Daherist es umso erfreulicher, dass insgesamt betrachtet
das Transparenzniveau der Prognoseberichte im DAX 40
stabil geblieben ist. Die Gberwiegende Mehrheit der Unter-
nehmen fallt in diesem Jahr in die gleiche Transparenz-
kategorie wie im Vorjahr. Drei Unternehmen schneiden
schlechter ab, wahrend sich zwei Unternehmen verbesser-
ten. Dabei ist die Vergleichbarkeit in diesem Jahr besonders
hoch, da es keine Veranderungen in der Zusammensetzung
des DAX 40 gab. 18 Unternehmen haben das Pradikat
.hohe Transparenz” erhalten, wéhrend 17 Unternehmen

in der Kategorie .mittlere Transparenz” liegen. Die gréften
Veranderungen gab es jedoch in Kategorie der .niedrige
Transparenz”. Wahrend im Vorjahr nur die Deutsche Bank
zu dieser Kategorie zahlte, kamen in diesem Jahr auch die
Commerzbank und Merck hinzu. Alle drei Unternehmen
geben fir das laufende Geschaftsjahr keine quantifizierten
Angaben zum erwarteten Ergebnis auf Konzern- oder
Segmentebene ab.

Wie gut die Prognosen der DAX 40-Unternehmen sind, wird
sich im Jahresverlauf zeigen. Seit der Veréffentlichung der
Geschaftsberichte im Frihjahr haben nur der Konsumgiiter-
konzern Henkel und der Gesundheitsdienstleister Fresenius
die Erwartungen fir das laufende Geschaftsjahr angepasst
(Stand: 26.06.2024). Ublicherweise folgen im zweiten Halb-
jahr weitere Anpassungen, denn eine genaue Vorhersage fir
das gesamte Geschaftsjahrist in der Regel nicht mdglich.
Dies wird von Investoren auch nicht vorausgesetzt. Hingegen
erwarten sie eine angemessene Kommunikation, die eine
wichtige Grundlage fir Vertrauen ist. Auch davon wird ab-
hangen, wie der Markt auf Prognoseanpassungen reagiert.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lektire!



.An der Borse wird die Zukunft gehandelt. Dennoch erwartet
kein Investor, dass jede Prognose auch eintreffen wird. Sie
erwarten aber von den Unternehmen einen sorgfaltigen und
transparenten Umgang mit den Prognosen. Ein entsprechend
gutes Erwartungsmanagement schafft Vertrauen und kann
den Aktienkurs starken. Somit ist es erstaunlich, dass dieses
Jahr mehr Unternehmen in die niedrige Transparenz fallen

als in den Vorjahren.”

Jens Hecht,
CFA, Managing Partner der Kirchhoff Consult GmbH
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1ransparenz der
Prognoscberichte
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DAX 40-Prognoseberichte
im Geschadftsbericht 2023

Im Rahmen einer Transparenzanalyse der Prognosebe-
richte werden die DAX 40-Unternehmen anhand von 15 Be-
wertungskriterien in die drei Transparenzstufen .hoch”,
.mittel” und .niedrig” eingestuft. Signifikante Unterschiede

zwischen den Konzernen werden dabei deutlich.

Im Zuge der Untersuchung wurden 18 Unternehmen in
die Transparenzkategorie ,hoch” eingeordnet, was dem
Niveau des Vorjahres entspricht. 17 der DAX 40-Konzerne
fallen in die Kategorie .mittel” - und damit zwei Unter-
nehmen weniger als im Vorjahr. Die Kategorie .niedrig”
umfasst in diesem Jahr drei Unternehmen. Da die beiden
DAX-Konzerne Airbus und Qiagen keinen Prognosebericht
veroffentlicht haben, wurden sie in der Untersuchung

nicht berlcksichtigt.

Wahrend Covestro und Daimler Truck in diesem Jahr eine

hohe Prognosequalitat erreichen und sich damit verbesser-

ten, ist Mercedes Benz in die Kategorie .mittel” abgestiegen.

Die Commerzbank verzeichnet in diesem Jahr die
starkste Veranderung im Ranking: Im Vorjahr erreichte
die Bank noch eine hohe Transparenz, wohingegen der
diesjahrige Prognosebericht lediglich eine niedrige Be-
wertung erhalt. Somit erweist sich die Prognosequalitat
der Deutschen Bank, der Commerzbank sowie des
Chemie- und Pharmaunternehmens Merck als niedrig.
Die Deutsche Bank ist bereits das zweite Jahrin Folge in
dieser Kategorie. Merck hingegen konnte im Vorjahr auf
die mittlere Stufe aufsteigen, fallt in diesem Jahr jedoch
wieder zuriick. Besonders auffallig ist, dass zwei der
drei Unternehmen mit einer niedrigen Prognosequalitat
aus der Bankenbranche stammen.

Insgesamt ist die Transparenz der Prognoseberichte im
Vergleich zum Vorjahr stabil geblieben. Dabei ist hervor-
zuheben, dass die diesjahrige Analyse eine besonders
hohe Vergleichbarkeit zum vorherigen Jahr bietet, da die
Zusammensetzung des DAX 40 unverandert ist.

Anunsere Ationire  Konzern-Lagebericht

Grundlagen des Konzerns |

BASIS FUR PROGNOSE 2024

wintschattichen Lage » | Chancen

Inhattsverzsichnis

Das Kosteneinsparungsprogramm umfasst in allen Unter-
nehmensbereichen sowie im Corporate Center Programme,

Erien. o Autasgebenes Gescit sl Pronnose
2028 < vamed, 294 e zentral vom Konzern gesteuert und kontrolliert werden.
Korzern
e ST TTeT T Sr7ewse Die wichtigsten Elemente sind Prozessoptimierungen, die
EBITT 33630 € aMioe  OMo€ — zzaMoe  Senkung der Vertriebs-, Verwaltungs- und Beschaffungs-
Operating Companies kosten sowie Digitalisierungsmagnahmen
Fresenius Kabi Das konzernweite Kosten- und Effizienzprogramm
Umsatz 8009 Mio € 8009 Mio €
Earr M5 MIoE TrasMee  kommt voran. Im 2023 wurden
Fresenius Felios die seit Beginn des Programms erzielten jahrlichen Einspa-
o Umsaw 0 1230Mo€  368Mic€  T11.992Mio€  rungen auf rund 280 Mio € (exklusive Fresenius Medical
EBIT —zzMioe 42Mig€ LI90MIOE  Care) gesteigert. Damit wurde das urspriingliche Ziel fiir
Fresenius Vamed das Jahr 2023 von 200 Mio € deutlich iibertroffen. Die im
Umnsatz 235% Mo € 155 Mio € 2201Mo€  Rahmen des Programms angefallenen Einmalkosten belie-
= EBIT! 16 Mio € OMio€ 16MO€  fen sich im 2023 auf 221 Mio € (exklusive
orporate
i — e —wwee  Fresenius Medical Care)
EBIT! 59 Mio € 59 Mio € Fir das Jahr 2024 erwartet Fresenius, die kumulierten

AUFWENDUNGEN
Fiir das Geschiftsjahr 2024 erwarten wir, dass der Anteil

KOSTEN- UND EFFIZIENZPROGRAMM
Verbesserungen der strukturellen Produktivitit sollen den

der Vertriebs- und allgemeinen (vor
Sondereinfliissen) am Konzernumsatz gegeniiber dem Ge-
schaftsjahr 2023 nahezu unveréndert bleibt (2023: 11,8 %)

STEUERRATE
Filr das Geschaftsjahr 2024 erwarten wir, dass die Steuer-
quote zwischen 25 und 26 % betragen wird (2023: 28,3 %)

Fresenius, Geschaftsbericht 2023, S. 85

aus dem g Um
feld entgegenwirken und den finanziellen Spielraum fiir In-
vestitionen in Wachstum in den néchsten Jahren erhahen

Das urspriingliche Ziel, ab dem Jahr 2025 jahrlich rund
350 Mio € (exklusive Fresenius Medical Care) an struktu-
rellen Kosten auf EBIT-Ebene einzusparen, haben wir er-
haht. Wir beabsichtigen nun ab dem Jahr 2025 rund

400 Mio € (exklusive Fresenius Medical Care) an nachhalti-

gen Kosten auf EBIT-Ebene einzusparen

Einsparungen im Rahmen des Kosten- und Effizienzpro-
gramms auf 330 bis 350 Mio € zu steigern.

Zur Erreichung der angestrebten Kosteneinsparungen
werden fiir den Zeitraum 2024 bis 2025 weitere Einmalkos-
ten von rund 80 bis 100 Mio € auf EBIT-Ebene erwartet.
Die Einmalkosten werden nach der bisherigen Praxis wei-
terhin als Sondereinflisse lassifiziert

LIQUIDITAT UND KAPITALMANAGEMENT
Fiir das Geschiftsjahr 2024 erwarten wir eine Cash Conver-
sion Rate von etwa 1,0.

Dariiber hinaus verfiigen wir iber einen angemessenen
Finanzierungsspielraum mit umfangreichen freien Kreditli
nien aus syndizierten oder bilateral mit Banken vereinbar-
ten Kreditlinien.

Die Finanzierungsaktivititen im Jahr 2024 sind im We-
sentlichen auf die Refinanzierung bestehender Finanzver-
bindlichkeiten ausgerichtet, die in den Jahren 2024 und
2025 fillig werden

Best Practice Prognosebericht 2023: Fresenius

85

Der Gesundheitsdienstleister Fresenius legt einen der transparentesten Prognose-

berichte vor. In diesem werden bedeutende finanzielle Leistungsindikatoren

Ubersichtlich in Tabellenform quantitativ dargestellt. Dariber hinaus sind weitere

Details zu den Prognosen in den ergéanzenden FlieRtexten und Stichpunkten

nachzulesen. Weitere quantifizierte Angaben sind unter anderem zu den nicht-

finanziellen Leistungsindikatoren und der Dividende nachzulesen.



Atonie Zusammengefasster Lagebericht  Konzernabech ! Konzernanhang  Weitere Informationen

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren

Poforms Emartngen

Konzern
Kundenzufiedenheit (TRI*M-index)
Mitarbeiterzufriedenheit (Engagement-Score)

Energieverbrauch® GWh 12241 leichter Anstieg leichter Anstieg
davon:ohne T-Moble US o hnstog stabler Vet
O hussol (Scope 1+ 25 weor | | Rickoang Riskgang

‘Gavon: ohne T-Mobile US KtCOze

3 614 614

[ S—

Rickgang Riickgang
Kunden im Festnetz und Mobilfunk

stabilr Verlaut stabilr Verlaut
leichter Anstieg _leichter Anstieg
starker Anstieg Anstieg

Breitband-Anschllsse Retall
TV(PTY, Sat)
Usa

Postpaid-Kunden
Prepaid-Kunden

Anstieg
eichter Anstieg _leichter Anstieg

- _ leichter Anstieg __leichter Anstieg

stabilorVerlauf_leiohter Anstieg

Anstieg Anstieg

TV(PTY, Sat, Kabel) eichter Anstieg _leichter Anstieg
Systemgeschft

Auftragseingang leichter Anstieg ___leichter Anstieg

* Bercksichigung von Anderungen nder Organisationstruktur sowie wesenticher Konslidierungsoisveranderungen.
® Energieverbrau  Wesentlichen: Strom, Kraftstoff, weitere fossile Brennstoffe, Fernwarme firr Gebaude.
© Berechnet nach der marktbasierten Methode des Greenhouse Gas Protocols.

Weitere Informationen 2u der erwartsten Entwicklung der nichtiinanziellen Leistungsindikatoren unserer operativen Segmente finden Sie im Abschtt
JErwartungen der operativen Segmente.

Unsere Kundenzufriedenheit - dargestellt mit dem Leistungsindikator TRI*M-Index ~ soll, gemessen an dem fir 2024 neu
berechneten und im Benchmark bereits hohen Ausgangswert, 2024 und 2025 jeweils stabil halten werden. Insbesondere fiir

n Segmente Deutschland und Systemgeschiift sowie im iiberwiegenden Teildes operativen Segments Europa sind
wir mit den jeweils erzielten Werten in filhrender Position zum jeweils relevanten Benchmark. Diese Positionen sollen fir 2024
gehalten werden bzw. wird fir das operative Segment Europa in Teilen eine leichte Verbesserung angestrebt.

Aufgrund des hohen Niveaus des Engagement-Scores von 76 Punkten - auf einer Skala von O bis 100 - als Resultat der Puls-
befragungen 2022 und 2023 erwarten wir, dass die hohe Zustimmung unserer Mitarbeiter zu unserem Unternehmen in den
néchsten Befragungen in den Jahren 2024 und 2025 einen stabilen Verlauf aufweisen wird.

| Weitee Informationen zu den Ergebnissen der Mitarbeterbefragungen finden Sie im Kapitel Mitarbeitende’.

Filr unseren Energieverbrauch erwarten wir in den Jahren 2024 und 2025 jeweils einen leichten Anstieg auf Konzernebene.

Ohne T-Mobile US erwarten wir einen Anstieg im Jahr 2024 und ab 2025 einen stabilen Verlauf. Fiir den CO,-AusstoR (Scope 1

und 2) erwarten wir in den Jahren 2024 und 2025 jeweils einen Riickgang, sowohl auf Konzernebene als auch ohne T-Mobile US.

Seit 2021 decken wir den Stromverbrauch fiir alle Konzerneinheiten zu 100 % mit Strom aus erneuerbaren Energien ab. Damit
it ein GroRteil der Emissionen weg.

| Wotr formatonen z unseen ESGKPsfindon i m Kaptl ZusammangofsstorichtnancioleEirung
Im Rahmen unserer Planung haben wir die folgenden Wahrungskurse angenommer

wanung Wesrslirs
PnscherZoty 5
TachechscheKrone

Ungarscher Forint

05 Dotar

Deutsche Telekom. Das Geschftsjahr 2023,

>m AG als Konzernmuttergesell-
haften und den Ergebnissen aus
3en wider. Somit pragen v. a. die
fige Entwicklung der Ergebnisse
4f den folgenden Seiten beschrie-
2.8, starker Wettbewerbsdruck,
ung des Jahresiiberschusses der

Gremienbeschliisse und weiterer
ten Ergebnis je Aktie, wobei eine
tas Geschéftsjahr 2023 schlagen

sgefallen. Unter anderem enthilt
deutschen und Gsterreichischen
iner Tochtergesellschaft. Bei den
it keinen substanziellen Veréinde-
shiittung einer Dividende in Hohe

nichtfinancziellen Leistungsindika-
von einem vergleichbaren Konso-

apitalmarkitag im Mai 2021 présentiert.

therlands zum 31, Mérz 2022 und
rartungen der bedeutenden Leis-
eine gesonderte Darstellung der

im Berichtsjahr wird nach einer
stzwachstum erwartet, allerdings
die Nachfrage nach mobiler und
Preiswettbewerb, negative oo
er Klassischen Festnetz-Telefonie
hnellerer Konnektivitat im an-
em Anstieg der Umsiitze im Jahr
ysys Mason). Im deutschen Fest-
vird mit einem Umsatzwachstum

nfrastruktur gepragt, die mit der
en. Im Dezember 2023 hat auch
2m Mobilfunknetz zu vermarkten.
2uriick und hat selbst weniger als
arten, dass der Infrastrukturwett-
Anbieter ohne eigene Netzinfra-

ing in Deutschland 5G in unserem
rfiir werden wir sowohl im landli-

Der Markt fiir Festnetz-Breitband ist durch eine Vielzahl von Akteuren mit unterschiedlichen Infrastrukturen gekennzeichnet.
Wir gehen davon aus, dass der Wettbewerb von Seiten der Kabelnetzbetreiber intensiv bleibt und die Zahl der Anbieter mit

eigenem Glasfasernetz zunehmen wird. Neben den etablierten Telekommunikationsunternehmen sind im Markt mit FTTH-Infra-

strukturen zunehmend Stadtwerke, Gemeinden und Zweckverbéinde sowie investorengetriebene Netzanbieter aktiv.

Deutsche Telekom. Das Geschiftsjanr 2023.
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Prognosequalitit 2023 — Drei 'Transparenzlevel
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NIEDRIG MITTEL HOCH

YV  Commerzbank ¢ (1M O Adidas 11 4 O Allianz ¢TI (5)

(O Deutsche Bank 11 (5) O Beiersdorf 11 (4) O BASF ¢ (6)

YV Merck dl (20 O BMW lll 8] O Bayer l (2)
(O Brenntag (] (1) O Continental ¢TI (6)
(O Deutsche Borse (11 (3) A\ Covestro (1l (3)
O E.ON il (2) A Daimler Truck (11 (5)
O Heidelberg Materials 11 (4) O DHLGroup il (3)
O Infineon 1 (3) (O Deutsche Telekom ¢TI (10)
Y Mercedes-Benz ¢ (5) O Fresenius ¢TI (9]
(O MTU Aero Engines il (4) O Hannover Rick ¢ (6)
O  Munich Re (10 (4) O Henkel il (4)
(O  Porsche Holding (110 (6) O Porsche AG (10 (4)
O SAP ¢ (6) (O Rheinmetall ¢TI (7)
(O Siemens Healthineers 11 3) O RWE i (2)
O Symrise dll (2) O Sartorius ¢110 (5)
O Vonovia dll (3) O Siemens il (3)
O Zalando (110 (4) O Siemens Energy il (4)

/\  AUFGESTIEGEN O Volkswagen ¢TI (9)

O KEINE VERANDERUNG ZUR VER_GANGENEN

AUSGABE DER STUDIE (GESCHAFTSJAHR 2022)

Y  ABGESTIEGEN Die Studie basiert auf der Zusammensetzung des DAX zum 31.03.2024. Airbus und Qiagen haben keinen
Prognosebericht veroffentlicht und werden in dieser Studie nicht beriicksichtigt.

(1] ANZAHL DER SEITEN (SEITENZAHL IN KLAMMERN] Die Sortierung der Unternehmen innerhalb der Kategorien erfolgt in alphabetischer Reihenfolge

EINGRUPPIERUNG IN DIE
TRANSPARENZLEVEL

— Die Bewertungskriterien wurden im Vergleich

zur letzten Erhebung nicht verandert.

Die Prognoseberichte wurden nach 15 Krite-
rien bewertet. Es wurden jeweils Punkte fir
eine qualitative und darlber hinaus fir eine
quantitative Einschatzung vergeben. Anhand
der erreichten Punkte wurden die Unter-
nehmen in die drei Transparenzlevel .hoch”,
.mittel”, und .niedrig” eingeteilt.

Die Verdéffentlichung einer quantitativen
Ergebnisprognose auf Konzern- oder auf Seg-
mentebene war ein zugleich notwendiges,

wie hinreichendes Kriterium, um die Katego-
rie mittlere Transparenz zu erreichen.

Insgesamt wurden die Prognosen anhand
der Kriterien Konzernergebnis; Segment-
ergebnis; Ergebnisprognose tber ein Jahr
hinaus; Konzernumsatz; Segmentumsatz;
Preisentwicklung; Kostenentwicklung;
Investitionssumme; Finanzierung; Liquiditat;
kiinftige Produkte, Dienstleistungen und
Standorte (nur qualitativ]); nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren; Dividendenpolitik;
gesamtwirtschaftliches Umfeld und Bran-
chenumfeld bewertet.
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Viele Seiten = transparenter Prognosebericht?

Die Prognoseberichte der DAX 40-Unternehmen variieren
stark im Umfang: Die Lange der Berichte reicht von einer
bis zu elf Seiten. Insgesamt sind die Berichte durchschnitt-
lich 4,5 Seiten lang, womit sie etwas kiirzer als im Vorjahr
sind (2022: 4,6 Seiten).

Wie auch in den vorherigen Jahren zeigt die diesjahrige
Untersuchung deutlich, dass eine hohere Seitenzahl

nicht unbedingt eine bessere Transparenz bedeutet. Dies
verdeutlichen exemplarisch die Prognoseberichte von
Deutsche Telekom, Fresenius und Commerzbank. Wahrend
Deutsche Telekom und Fresenius mit Berichtslangen

von zehn bzw. neun Seiten die diesjahrigen Spitzenreiter

ANZAHL BERICHTE
10
9

sind, veroffentlicht die Commerzbank mit elf Seiten den
umfangreichsten Bericht, liegt jedoch in der niedrigsten
Transparenzkategorie.

Dass auch kurze Berichte eine hohe Prognosequalitat

aufweisen konnen, beweisen Bayer, Covestro, DHL Group,

RWE und Siemens, die trotz einer Seitenzahl von nur zwei
bis drei Seiten ein hohes Transparenzlevel erreichen.
Der Seitendurchschnitt in der Kategorie .hoch” betrdgt
5,2 Seiten, wahrend Unternehmen der mittleren Trans-
parenzkategorie Berichte mit durchschnittlich 3,5 Seiten
vorlegen. Berichte aus der niedrigsten Kategorie sind

mit einem Mittelwert von sechs Seiten am langsten.

In diesem Jahr veroffentlicht Brenntag mit nur einer Seite
den kiirzesten Prognosebericht. Trotz der Kiirze erreicht
der Konzern eine mittlere Prognosequalitat durch ein
quantifiziertes Konzernergebnis und qualitative Angaben
zur Kostenentwicklung, Finanzierung, Liquiditat und
weiteren wichtigen Leistungsindikatoren. Auf ausfiihrliche
Prognoseerlauterungen wird allerdings verzichtet.

Die Konzerne Bayer und RWE erzielen mit einer Berichts-
lange von zwei Seiten erneut eine hohe Prognosequalitat.
In komprimierter Tabellenform werden beispielsweise
bei Bayer Leistungsindikatoren wie das Konzern- und

Segmentergebnis, der Konzern- und Segmentumsatz,

¢ 4,5 Durchschnittlicher Umfang eines

DAX 40-Prognoseberichts

[mittlere Transparenz)

Brenntag

die Finanzierung sowie Liquiditat quantitativ dargestellt.
Zusatzlich werden kurze Ausfihrungen im Textfor-
mat zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und der
Branche angefihrt.

Dahingegen legt die Commerzbank zwar ebenfalls wichtige
Leistungsindikatoren in ihrem elfseitigen Bericht ausfihr-
lich dar, allerdings nur qualitativ. Weder Konzern- noch
Segmentergebnisse werden quantifiziert, weshalb die Bank
lediglich eine niedrige Prognosequalitat erreicht.

(hohe Transparenz)

Fresenius

o
X
o

[
—

[}
-

[S]

n
+—

3

[
[m]

(hohe Transparenz)
Commerzbank
(niedrige Transparenz)

1 ANZAHL
SEITEN
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Wichtigstes Kriterium Konzernergebnis wird am hdaufigsten quantifiziert

In der Berichterstattung der 15 Kriterien, die in dieser
Studie betrachtet werden, zeigen sich deutliche Unter-
schiede. Ein quantifiziertes Konzernergebnis ist eines der
wichtigsten Kriterien fir eine hohe Prognosequalitat, wel-
ches 33 von 38 Unternehmen verdéffentlichen. Hierbei wird
eine Zunahme um zwei Unternehmen im Vergleich zum
Vorjahr verzeichnet. Bis auf die Deutsche Bank geben alle
DAX 40-Konzerne zumindest eine qualitative Prognose des
Konzernergebnis ab. Damit erfiillt die Mehrheit der Unter-

nehmen das zentrale Kriterium fir die Transparenz eines

Prognoseberichts. Eine quantifizierte Ergebnisprognose

Uber ein Jahr hinaus geben jedoch nur drei DAX 40-Konzerne

ab - zwei Unternehmen weniger als im Vorjahr.

Eine quantifizierte Prognose von Segmentergebnissen
fir Segmente, die zusammen mindestens die Halfte des
Konzernumsatzes erwirtschaften, veroffentlichen eben-
falls zwei Unternehmen weniger als im Vorjahr. Mit 25
von 38 Unternehmen befindet sich diese Angabe dennoch

auf einem hohen Niveau.

DAX 40-Prognoseberichte im Geschéaftsbericht 2023: Transparenz nach Bewertungskriterien (N=38)
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Am zweithaufigsten werden quantitative Aussagen zum
Konzernumsatz und zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung getatigt: 26 Unternehmen veroffentlichen in
diesen Kategorien entsprechende Daten, was dem Niveau
des Vorjahres entspricht. Haufig werden ebenfalls An-
gaben zur erwarteten Entwicklung des Branchenumfelds
veroffentlicht, wobei 17 der 38 Unternehmen diese sogar
quantifizieren. Zudem geben die Halfte der Unternehmen
quantifizierte Daten zum Segmentumsatz und zur Investi-
tionssumme an.

[ QUANTITATIVE PROGNOSE

Neben fehlenden Angaben zum mittelfristigen Konzern-
ergebnis, verdffentlichen auch zu den Kategorien Preis-
entwicklung und nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
nur wenige DAX 40-Unternehmen einen quantitativen
Ausblick. Dariiber hinaus geben nur neun Unternehmen
Informationen zu kinftigen Produkten/Dienstleistungen
und Standorten in ihren Prognoseberichten an.

REIN QUALITATIVE PROGNOSE Il KEINE PROGNOSE
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ergebnis  ergebnis prognose umsatz umsatz wicklung entwick- Produkte/ summe rung finanzielle prognose  prognose
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hinaus tungen/ indikatoren wirtschaft
Standorte’

1 Beidiesem Kriterium wurde eine Quantifizierung der Prognose nicht bewertet.
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KRITERIEN DER TRANSPARENZ

Quantitative Ergebnisprognosen:
BaSiS fﬁl‘ transparente Prognosebel‘iChte _ Die Prognoseberichte wurden nach 15 Krite-

rien bewertet, wobei jeweils Punkte fir eine
qualitative und dariiber hinaus eine quantita-
tive Einschatzung vergeben wurden.

Viele Investoren stitzen ihre Investitionsentscheidungen In diesem Jahr haben finf Unternehmen keine quan- Quantitativprognose Konzernergebnis
mafgeblich auf das Ergebnis. Aus diesem Grund ist die titative Prognose fir ihr Konzernergebnis abgegeben. und Segmentergebnis (N=38) — Die beiden wichtigsten Kriterien Ergebnis-
Quantifizierung der Ergebnisprognose auf Konzernebene Vier dieser Unternehmen haben jedoch zumindest eine prognose auf Konzernebene und Ergebnis-
oder Segmentebene das wichtigste Kriterium fur die qualitative Ergebniserwartung veréffentlicht. Zwei der Kein Ergebnis prognose auf Segmentebene wurden hoher
Transparenz von Prognoseberichten. Welche Ergebnis- Unternehmen haben quantifizierte Ergebnisprognosen gua”“f‘zl‘e”’ gewichtet und sind notwendiges und zugleich
kennzahl das Unternehmen fir die Prognose auswahlt, auf Segmentebene abgegeben. hinreichendes Kriterium, um mindestens die
ist fir die Punktevergabe in dieser Erhebung unerheblich. 2‘%;5;95’“9”“ - ‘ Transparenzkategorie .mittel” zu erreichen.
Die Prognose kann beispielsweise fir EBITDA, EBITDA- quantifiziert
Marge, EBIT, EBIT-Marge oder den Jahresiberschuss Beispiel Untergrenzen 2
angegeben werden. Hannover Riick, Geschaftsbericht 2023, 5.105: . Aufgrund des
anhaltend positiven Marktumfeldes fir Rickversicherer erwartet
Um in dieser Untersuchung mindestens die Transparenz- die Hannover Riick fir das Geschaftsjahr 2024 ein Wachstum des
kategorie .mittel” zu erreichen, muss ein Unternehmen Nettokonzerngewinns auf mindestens 2,1 Mrd. EUR " Nur
eine quantitative Ergebnisprognose auf Konzernebene o Ef”ezsnr‘”s’
oder Segmentebene veroffentlichen. Von den 38 unter- Beispiel Punktprognosen qugam‘flz‘ert-
suchten DAX 40-Unternehmen haben 35 Konzerne diese Adidas, Geschaftsbericht 2023, S.180: .Unter Beriicksichtigung der 10
. . . erwarteten wahrungsumrechnungs- sowie transaktionsbedingten
Anforderung erfillt. Dabei geben einige Unternehmen Belastungen rechnen wir fiir das Geschaftsjahr 2024 mit einem Konzern- und
Punktprognosen an, wahrend andere eine Bandbreite positiven Betriebsergebnis von rund 500 Mio. €" Segmentergebnis
oder Untergrenzen festlegen. Die deutliche Mehrheit von g;a”“f'z‘e”:
22 Unternehmen gibt Bandbreiten an, in denen sie das Beispiel Bandbreite
Ergebnis erwartet. Acht Konzerne legen sich mit einer Continental, Geschaftsbericht 2023, 5.112: . Fiir den Continental-
Punktprognose auf eine konkrete Ergebniserwartung fest. Konzern erwarten wir einen Umsatz in einer Bandbreite von rund
Nur drei von den 33 Unternehmen, die ihr Konzernergebnis 41,0 Mrd. € bis 44,0 Mrd. € und eine bereinigte EBIT-Marge von

o i oo
quantitativ prognostizieren, geben eine Untergrenze an. rund 6.0% bis 7.0%.
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Prognosen fiir nichtfinanzielle
Lcistungsindikatoren mit leichtem

Aufwadrtstrend

Seit 2019 werden in dieser Studie nichtfinanzielle Leis-
tungsindikatoren in die Gesamtbewertung der Transparenz
von Prognoseberichten einbezogen. Bislang auflert sich
nur ein kleiner Teil der Unternehmen im Prognosebericht
zu der Entwicklung nichtfinanzieller Zielgrofien. Von den
38 untersuchten Unternehmen veroffentlichen zwolf
Konzerne diesbeziiglich eine erwartete Entwicklung. Zwei
Drittel dieser Unternehmen quantifizieren dabei die entspre-
chenden Daten. Obwohl die Gesamtzahl der berichtenden
Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr von 13 auf zwolf
gesunken ist, hat sich die Zahl der Unternehmen, die ihre
Angaben quantifizieren, auf acht erhoht (im Vorjahr: 6).

Prognosen zu nichtfinanziellen Indikatoren
(N=38)

Quantitative
Prognose:
8

K Rein
ene qualitative

Prognose Prognose
26 4

ESG: Ein Thema fiir die Prognose?

.Durch die Corporate Social Reporting Directive (CSRD) wurden

mittels der European Sustainability Reporting Standards (ESRS)
inzwischen allgemeingiiltige Berichtsstandards fur die Nach-
haltigkeitsberichterstattung eingefihrt. Schon in den aktuellen
Nachhaltigkeitsberichten wurden Key Performance Indikatoren

fur Nachhaltigkeitsziele definiert. Leider finden solche nichtfinan-
ziellen Leistungsindikatoren nur bei weniger als ein Drittel der
DAX 40-Unternehmen im Prognosebericht eine Berlcksichtigung.
Dabei kommt diesen am Kapitalmarkt eine immer hohere Bedeu-
tung zu. Es fehlt somit oft eine Verknipfung des Finanzberichts
mit dem Nachhaltigkeitsbericht. Wir gehen davon aus, dass sich
das mit der verpflichtenden Integration des Nachhaltigkeitsberichts

in den Lagebericht deutlich verbessern wird.”

Vincent Furnari,
Managing Partner, Kirchhoff Consult GmbH
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Prognosen zur wirtschaftlichen
Entwicklung in unsicherem Umfeld

Die wirtschaftlichen Prognosen der DAX 40-Unternehmen
stitzen sich hauptsachlich auf Daten von Wirtschafts-
instituten und staatlichen Stellen. 26 Unternehmen (2022:
27) geben einen quantitativen Ausblick auf die Entwicklung
der Gesamtwirtschaft im laufenden Jahr, wahrend weitere
acht Unternehmen (2022: 6] eine qualitative Prognose

Prognosen zum gesamtwirtschaftlichen
Umfeld (N=38)

Keing —4m8 —M

Prognose
4

Rein
qualitative
Prognose
8

Quantitative
Prognose:
26

veroffentlichen. Zum Branchenumfeld liefern 17 Unterneh-
men eine quantitative Prognose, was dem Vorjahresniveau
entspricht. Weitere 15 Unternehmen (2022: 16) inkludieren
eine qualitative Entwicklungserwartung in ihren Bericht.

Die Prognosequalitat ist in diesen Kategorien somit weitest-

gehend unverandert.

Prognosen zum Branchenumfeld (N=38)

Keine
Prognose:
6
— Quantitative
Prognose:
17
Rein
qualitative

Prognose:
15

Prognosen geben Orientierung

.Die spezifischen Entwicklungen ihrer jeweiligen Branchen

sind wichtige externe Indikatoren fur den Erfolg der

DAX 40-Unternehmen. Umso wichtiger ist es, dass die Unter-
nehmen Prognosen fur diese Faktoren veroffentlichen. Sie
helfen Investoren, die Prognosen fir die Steuerungsgrof3en
der Unternehmen besser einzuordnen. Es ist daher erfreu-
lich, dass die Mehrheit der DAX 40-Unternehmen zumindest
qualitative Aussagen trifft. Quantitative Aussagen trifft hin-
gegen nicht einmal jedes zweite Unternehmen. Die Prognosen
werden dabei durch Unsicherheiten Uber die Entwicklung

globaler Krisen erschwert.”

Alexander Neblung,
Senior Consultant, Kirchhoff Consult GmbH
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Methodik

Bewertungskriterien fiir die Transparenz der
Prognoseberichterstattung

Die Prognoseberichte wurden nach 15 Kriterien bewertet,

wobei jeweils Punkte fiir eine qualitative und dartber
hinaus eine quantitative Einschatzung vergeben wurden.
Anhand der erreichten Punkte wurden die Unternehmen

in die drei Transparenzlevel ,hoch”, .mittel”, und .niedrig"

eingeteilt. Bei der Analyse wurden ausschliefilich die
Prognoseberichte in den Geschéftsberichten 2023 unter-
sucht. Informationen aus anderen Teilen der Geschafts-
berichte wurden nicht bewertet.

Eine Quantifizierung der Ergebnisprognose auf Konzern-
oder Segmentebene ist ein notwendiges und zugleich
ausreichendes Kriterium, um mindestens die Kategorie
.mittlere Transparenz” zu erreichen. Die qualitativen und
die quantitativen Prognosen flir das Konzernergebnis
sowie das Segmentergebnis wurden héher gewichtet.

Insgesamt wurden die Prognosen fir folgende
Kriterien bewertet:

Konzernergebnis

Segmentergebnis

Ergebnisprognose ber ein Jahr hinaus
Konzernumsatz

Segmentumsatz

Preisentwicklung
Kostenentwicklung
Investitionssumme

Finanzierung

Liquiditat

kiinftige Produkte, Dienstleistungen,
Standorte (nur qualitativ)
nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
Dividendenpolitik
gesamtwirtschaftliches Umfeld
Branchenumfeld

Freiwillige Quantifizierung, sowie detaillierte und qualitativ
hochwertige Berichterstattung tber den gesetzlich vor-
gegebenen Rahmen hinaus, hilft den Investoren, ein mdg-
lichst transparentes Bild des Konzerns fiir die kommenden
Jahre zu erhalten. Quantitative Aussagen stehen fiir den

hochsten Grad an Transparenz.
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