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DIE VORLIEGENDE STUDIE BASIERT AUF DEN 
GESCHÄFTSBERICHTEN DER DAX 30-UNTERNEHMEN 
FÜR DAS JAHR 2018. 

ES WURDEN QUALITATIVE UND QUANTITATIVE 
ANGABEN ZUR ZUKÜNFTIGEN 
GESCHÄFTSENTWICKLUNG IM KAPITEL 
„PROGNOSEBERICHT“ DES LAGEBERICHTS 
ANALYSIERT. 

QUANTITATIVE ANGABEN ZUM KONZERNERGEBNIS 
UND DEN SEGMENTERGEBNISSEN FIELEN DABEI 
BESONDERS POSITIV INS GEWICHT.
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EXECUTIVE SUMMARY –
TRANSPARENZ DER PROGNOSEBERICHTE

Anstieg zum Vorjahr in der Kategorie „Hoch“: 15 DAX-Konzerne erhalten das Prädikat 
„Hohe Transparenz“ für ihre Prognoseberichterstattung: Allianz, BASF, Bayer, 
Continental, Deutsche Börse, Deutsche Post DHL, Deutsche Telekom, Fresenius, 
Fresenius Medical Care, Henkel, Lufthansa, MunichRe, SAP, Siemens und Volkswagen 
(Vorjahr: 13 Unternehmen).

Leichter Rückgang der Kategorie „Mittel“ gegenüber dem Vorjahr: 14 der 30DAX-
Konzerne fallen nun in diese Transparenzkategorie (Vorjahr: 15 Unternehmen).

Zahl der Unternehmen mit „Niedriger Transparenz“ auf 0 verringert 
(Vorjahr: 2 Unternehmen).

Umfang der Berichte ist erneut kein Indiz für die Qualität und Transparenz der Prognose:
Neben dem längsten Prognosebericht (Deutsche Telekom: 11,5 Seiten) sind auch kurze 
Berichte (Henkel: 2 Seiten, Bayer: 2,5 Seiten, Deutsche Post DHL: 3 Seiten) in der 
Kategorie „Hohe Transparenz“ vertreten.



4JULI 2019

EXECUTIVE SUMMARY –
GENAUIGKEIT DER PROGNOSEN

In diesem Jahr wurde erneut für alle Unternehmen bei der Untersuchung betrachtet, ob diese 
ihre Ergebnisse im Vorjahr richtig prognostiziert haben. 

24 Unternehmen verglichen ihre Istwerte mit einer quantitativen Ergebnisprognose.

4 Unternehmen verglichen ihre Istwerte mit einer qualitativen Ergebnisprognose.

Treffsicherheit bei quantitativen Ergebnisprognosen: Ergebniserwartungen wurden 
größtenteils erfüllt (in 9 Fällen) oder übertroffen (in 7 Fällen).

8 Konzerne unterschritten in diesem Jahr ihre quantitative Prognose aus dem letztjährigen 
Geschäftsbericht (BASF, BMW, Continental, Daimler, Deutsche Post DHL, 
Fresenius Medical Care, ThyssenKrupp, Volkswagen).

Geringe Treffsicherheit bei qualitativen Ergebnisprognosen: Nur die Hälfte der Unternehmen 
konnte ihre qualitativ abgegebenen Prognosen erreichen (in 2 Fällen), die andere Hälfte hat sie 
unterschritten (in 2 Fällen). 
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1
TRANSPARENZ DER PROGNOSEBERICHTE
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BEWERTUNGSKRITERIEN FÜR DIE TRANSPARENZ DER 
PROGNOSEBERICHTERSTATTUNG

Die Bewertungskriterien für die Berichterstattung wurden weitestgehend unverändert fortgeführt.

Die Quantifizierung der Ergebnisprognose auf Konzernebene (oder für alle Segmente) ist 
notwendiges und zugleich hinreichendes Kriterium, um mindestens die Kategorie "Mittlere 
Transparenz" zu erreichen.

Prognosen in den folgenden Bereichen wurden bewertet: Konzern- und Segmentergebnis, 
Konzern- und Segmentumsatz, mittelfristiges Ergebnis, Finanzierung, Investitionen, Liquidität, 
Dividendenpolitik, Preisentwicklung, Kostenentwicklung, Produktpolitik, Nichtfinanzielle 
Leistungsindikatoren, Branchenumfeld, gesamtwirtschaftliches Umfeld.

Eine Quantifizierung der Prognosen wurde dabei höher bewertet, insbesondere für die 
Ergebnisprognosen. 

Wie schon im vergangenen Jahr wurde bei den Kriterien berücksichtigt, ob Prognosen zu 
nichtfinanziellen Leistungsindikatoren getroffen wurden.

FREIWILLIGE QUANTIFIZIERUNG SOWIE DETAILLIERTE UND QUALITATIV HOCHWERTIGE BERICHT-
ERSTATTUNG ÜBER DEN GESETZLICH VORGEGEBENEN RAHMEN HINAUS HILFT INVESTOREN, EIN 
MÖGLICHST TRANSPARENTES BILD DES KONZERNS FÜR DIE KOMMENDEN JAHRE ZU ERHALTEN UND 
STEHT SO FÜR DEN HÖCHSTEN GRAD AN TRANSPARENZ. 
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DAX*-PROGNOSEBERICHTE IM GESCHÄFTSBERICHT 2018: 
WEITERE VERBESSERUNG GEGENÜBER DEM VORJAHR

HOCH MITTEL NIEDRIG

Allianz (4 Seiten) Adidas (2,5 Seiten)

BASF (6 Seiten) Beiersdorf (1,5 Seiten)

Bayer (2,5 Seiten)                         BMW (5,5 Seiten)

Continental (5 Seiten) Covestro (1,5 Seiten)

Deutsche Börse (7 Seiten) Daimler (6 Seiten)

Deutsche Post DHL (3 Seiten) Deutsche Bank (6,5 Seiten)

Deutsche Telekom (11,5 Seiten) E.ON (2 Seiten)

Fresenius SE (6,5 Seiten) HeidelbergCement (7 Seiten)

Fresenius Medical Care (5 Seiten) Infineon (3,5 Seiten)

Henkel (2 Seiten) Merck (4 Seiten)

Lufthansa (4 Seiten) RWE (2 Seiten)

Munich Re (3,5 Seiten) ThyssenKrupp (4,5 Seiten)

SAP (5 Seiten) Vonovia (5 Seiten)

Siemens (2,5 Seiten) Wirecard (5,5 Seiten)

Volkswagen (7 Seiten)
* Die Studie basiert auf der 
Zusammensetzung des DAX 
am 30.04.2019. 
Linde hat keinen 
Prognosebericht veröffentlicht.

Aufgestiegen

Keine Veränderung 
zum Vorjahr

Abgestiegen
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QUANTIFIZIERTE ERGEBNISPROGNOSE ALS GRUNDLAGE 
EINES TRANSPARENTEN PROGNOSEBERICHTS

27

2

ja
nein

18

11

QUANTITATIVPROGNOSE SEGMENTERGEBNISSE

ja

nein

16

13

QUANTITATIVPROGNOSE KONZERN- UND 
SEGMENTERGEBNISSE

ja

nein

Konsolidierter Gewinn (EBITDA, EBIT bzw. 
Jahresüberschuss, o.ä.) ist die wichtigste Messgröße für 
den Erfolg eines Unternehmens. 

Erreichung der Kategorie „Mittlere Transparenz“ 
setzt eine quantitative Ergebnisprognose voraus.

Auch in diesem Jahr wurden quantitative Prognosen 
wieder hoch bewertet.

Erneut quantifizieren fast alle untersuchten DAX-
Unternehmen (27 von 29) die Prognose des 
Konzernergebnisses (Vorjahr: 28 von 30).

Der Anteil quantifizierter Prognosen der 
Segmentergebnisse (18 von 29) ist gegenüber dem 
Vorjahr (14 von 30) gestiegen.

Mehr als die Hälfte der Unternehmen (16 von 29) 
quantifiziert die Ergebnisprognosen sowohl auf 
Konzern- als auch auf Segmentebene 
(Vorjahr: 14 von 30).

QUANTITATIVPROGNOSE KONZERNERGEBNIS
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ERGEBNISAUSBLICK ÜBER EIN JAHR HINAUS

qualitative 
Prognose

quantitative 
Prognose

keine Prognose

JULI 2019

MEHR UNTERNEHMEN IN DER KATEGORIE 
„HOHE TRANSPARENZ“ UND MEHR MITTELFRISTIGE 
ERGEBNISPROGNOSEN

Deutsche Telekom erfüllt erneut die meisten Anforderungen an die Transparenz der 
Prognoseberichte. 

Henkel, MunichRe und SAP (aus der Kategorie „Mittlere Transparenz“) sowie Lufthansa (direkt aus 
der Kategorie „Niedrige Transparenz“) steigen in die Kategorie „Hohe Transparenz“ auf (bei Abstieg 
von ThyssenKrupp).

8 der 30 DAX-Konzerne blicken mit ihrer Ergebnisprognose über den zeitlichen Horizont von 
einem Jahr hinaus, alle davon mit einer quantitativen Prognose 
(Vorjahr: 6 Konzerne, davon 5 mit quantitativer Prognose).

BMW
Continental
Deutsche Bank
Deutsche Börse
Deutsche Telekom
Fresenius
Fresenius Medical Care
SAP
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PROGNOSE NICHTFINANZIELLER LEISTUNGSINDIKATOREN

Im vergangenen Jahr erstmalig explizite Betrachtung der Prognose nichtfinanzieller 
Leistungsindikatoren durch die Studie.

Anzahl der Prognosen zu nichtfinanziellen Indikatoren wächst: 
14 Prognosen, davon 10 quantitativ (Vorjahr: 12 Prognosen, davon 9 quantitativ). 

4

10
15

PROGNOSEN ZU NICHTFINANZIELLEN INDIKATOREN

qualitative Prognose

quantitative Prognose

keine Prognose

Daimler
Deutsche Telekom
E.ON
Vonovia

Allianz
BMW
Covestro
Deutsche Bank
Deutsche Börse
Deutsche Post DHL
Fresenius Medical Care
HeidelbergCement
Lufthansa
SAP
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2
GENAUIGKEIT DER PROGNOSEN
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ANALYSE DER PROGNOSEGENAUIGKEIT ALS ABGLEICH ZU 
DEN AUSSAGEN DES VORJAHRES

KEINE QUANTITATIVE 
PROGNOSE

PROGNOSE NICHT
ERREICHT

PROGNOSE ERFÜLLT PROGNOSE 
ÜBERTROFFEN

§ Kein Vergleich der 
Istwerte mit einer
quantitativen 
Prognose aus dem 
Vorjahr und somit in 
dieser Analyse nicht 
berücksichtigt

§ Konzernergebnis liegt 
unter dem 
prognostizierten 
Ergebnis

§ Im Idealfall werden 
Gründe für das 
Verfehlen des Ziels 
erläutert

§ Maßgebend für eine 
Erfüllung ist vor allem 
das Einhalten des 
prognostizierten 
Konzernergebnisses

§ Keine Erläuterung 
notwendig

§ Die prognostizierten 
Werte wurden im 
tatsächlichen Ergebnis 
übertroffen

§ Im Idealfall werden 
Gründe für das 
Übertreffen des Ziels 
erläutert

5 UNTERNEHMEN (5)

Covestro �
Deutsche Bank �
HeidelbergCement �
Lufthansa � Merck

§

8 UNTERNEHMEN (6)

BASF � BMW �
Continental � Daimler �
Deutsche Post DHL �
Fresenius Medical Care �
ThyssenKrupp �
Volkswagen

9 UNTERNEHMEN (10)

Allianz � Bayer �
Beiersdorf � E.ON �
Fresenius � Henkel �
MunichRe � RWE � SAP

7 UNTERNEHMEN (9)

Adidas � Deutsche Börse �
Deutsche Telekom �
Infineon � Siemens �
Vonovia � Wirecard

Ausschließliche Bewertung der 24 Unternehmen (Vorjahr: 25), die ihre Istwerte für das 
Geschäftsjahr 2018 einer quantitativen Prognose aus dem Vorjahr gegenüberstellen.
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PROGNOSEGENAUIGKEIT QUANTITATIVER ERGEBNISSE 
GESUNKEN

16 von 24Unternehmen erfüllten oder übertrafen ihre Prognose (Vorjahr: 19 von 25).

8 Unternehmen unterschritten ihre Prognose (Vorjahr: 6).

9

7

8

5

QUANTITATIVE ERGEBNISPROGNOSE

erreicht

übertroffen

nicht erreicht

keine quant. Prognose 
für Vergleich genutzt

11

4

BEGRÜNDUNG VON ABWEICHUNG*

ja

nein

* Umfasst die Kategorien „nicht erreicht“ und „übertroffen“ der Ergebnisprognose.

Prognosen wurden größtenteils 
erfüllt.

Anteil der begründeten über- oder 
unterschrittenen Prognosen (11 von 15) im 
Vergleich zum Vorjahr konstant.



15JULI 2019

ANALYSE DER PROGNOSEGENAUIGKEIT ALS ABGLEICH ZU 
DEN AUSSAGEN DES VORJAHRES

PROGNOSE NICHT
ERREICHT

PROGNOSE ERFÜLLT PROGNOSE 
ÜBERTROFFEN

§ Konzernergebnis liegt 
unter der qualitativen 
Prognose

§ Einhalten der 
qualitativen 
Ergebnisprognose

§ Die qualitative Prognose 
wurde mit dem 
tatsächlichen Ergebnis 
übertroffen

2 UNTERNEHMEN

Covestro �
HeidelbergCement

2 UNTERNEHMEN

� Lufthansa � Merck

0 UNTERNEHMEN

Ausschließliche Bewertung der 4* Unternehmen, die ihre Istwerte für das Geschäftsjahr 2018 einer 
qualitativen Prognose aus dem Vorjahr gegenüberstellen.

* Die Deutsche Bank vergleicht ihren Istwert für die Ergebniskennzahl weder mit einer quantitativen noch mit einer qualitativen Prognose. 
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PROGNOSEGENAUIGKEIT QUALITATIVER 
ERGEBNISANGABEN

2 von 4 Unternehmen erfüllten ihre qualitative Prognose, 
2 von 4  erfüllten sie nicht.

2

0

2

QUALITATIVE ERGEBNISPROGNOSE

erreicht

übertroffen

nicht erreicht

DIE HÄLFTE DER UNTERNEHMEN, DIE IHRE 
ERGEBNISPROGNOSE LEDIGLICH ALS 
QUALITATIVPROGNOSE ABGEGEBEN HABEN, 
KONNTE DIESE ERFÜLLEN.
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3
FALLBEISPIELE ANHAND DER EINZELNEN 
PROGNOSEBERICHTE
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DEUTSCHE TELEKOM ZEIGT ERNEUT DEN BESTEN 
PROGNOSEBERICHT…

Darüber hinaus werden die Erwartungen zu den 
zugrundeliegenden Annahmen sowie deren 
Auswirkungen auf das Ergebnis übersichtlich 
dargestellt.

…

Wichtige Leistungsindikatoren werden quantitativ 
in Tabellen dargestellt und zusätzlich erläutert.

Umfassende und detaillierte Darstellung von 
Prognosen über den gesetzlichen 
Berichtszeitraum von einem Jahr hinaus.

(Deutsche Telekom AG, Das Geschäftsjahr 2018, S. 106)

(Deutsche Telekom AG, 
Das Geschäftsjahr 2018, S. 108)
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…INKLUSIVE DER NICHTFINANZIELLEN 
LEISTUNGSINDIKATOREN

Auch die nichtfinanziellen Leistungsindikatoren werden übersichtlich tabellarisch 
aufbereitet, jedoch werden die Prognosen in diesem Bereich nicht quantifiziert.

(Deutsche Telekom AG, Das Geschäftsjahr 2018, S. 107)
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KNAPP, ABER TRANSPARENT: HENKEL

Auf einer Länge von lediglich 2 Seiten 
zeigt der Prognosebericht alle 
wichtigen Informationen.

Quantitative Angaben zu Umsatz und 
Ergebniskennzahlen auf Konzern- und 
Segmentebene.  

Der Text ist übersichtlich und 
strukturiert aufgebaut. Tabellarische 
Darstellungen für eine noch 
kompaktere Ansicht „auf einen Blick“ 
bleiben jedoch aus. 

(Henkel AG & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2018, S. 120)
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LUFTHANSA: QUANTIFIZIERUNG DER ERGEBNISPROGNOSE 
MIT ERHEBLICHER WIRKUNG AUF DIE TRANSPARENZ

JULI 2019

(Deutsche Lufthansa AG, Geschäftsbericht 2017, S. 81)

Vorjahresbericht bereits umfassend und 
übersichtlich, jedoch ohne 
Quantifizierung der Ergebnisprognosen.

Durch Hinzunahme von 
Quantifizierung in diesem Jahr 
deutlicher Mehrwert für den Leser im 
Sinne der Transparenz.

Aufstieg von Kategorie „Niedrige 
Transparenz“ in Kategorie „Hohe 
Transparenz“. (Deutsche Lufthansa AG, Geschäftsbericht 2018, S. 78)

2018
vs
2017
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UNTERSCHIEDLICHER UMGANG MIT UMFELDPROGNOSEN: 
BAYER, MERCK, MUNICHRE UND WIRECARD

JULI 2019

DRS 20.B36 kritisiert den oft zu umfangreichen Umgang mit öffentlich 
verfügbaren Umfeldprognosen, welche die relevanteren Prognosen zum 
Unternehmen in den Hintergrund drängen. Daher empfiehlt der Standard, 
solche Prognosen nur in einem für das Verständnis erforderlichen Umfang 
zu berichten. 

Die Unternehmen 
gehen unterschiedlich 
mit dieser Empfehlung 
um: Merck und 
MunichRe verzichten 
komplett auf solche 
Angaben. Bayer fasst 
sich sehr kurz. 
Wirecard zeigt un-
mittelbar die Relevanz 
der Umfeldprognosen
für das Unternehmen. 

(Bayer AG, Geschäftsbericht 2018, S. 117-118)

(Wirecard AG, 
Geschäftsbericht 2018, S. 87)
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PRÄZISE ANGABEN ZUR ERGEBNISPROGNOSE IN DER 
KATEGORIE „HOHE TRANSPARENZ“

„Unser bereinigtes EBITDA AL wird 2019 voraussichtlich bei rund 
23,9 Mrd. € liegen und 2020 weiter ansteigen. Grund dafür ist die erwartete 
positive Umsatzentwicklung sowie geplante Kosteneinsparungen in den 
Jahren 2019 und 2020. In beiden Prognosejahren tragen alle operativen 
Segmente zum Konzernwachstum bei.“

(Deutsche Telekom AG, Das Geschäftsjahr 2018, S. 105)

„Einschließlich Sonderfaktoren aus dem Verkauf des Supply-Chain-Geschäfts 
in China sowie weiteren Effekten in den Unternehmensbereichen Supply 
Chain und eCommerce Solutions erwarten wir für das Geschäftsjahr 2019 
ein Konzern-EBIT zwischen 3,9 MRD € und 4,3 MRD €.“

(Deutsche Post AG, Agil Handeln. Geschäftsbericht 2018, S. 63)

„Auf Basis dieser Marktannahmen und vor dem Hintergrund des weiterhin 
sehr volatilen Marktumfelds erwarten wir für das Geschäftsjahr 2019 bei 
konstanten Wechselkursen insgesamt einen Umsatz in einer Bandbreite von 
rund 45 Mrd € bis 47 Mrd € und eine bereinigte EBIT-Marge von rund 8 % 
bis 9 %.“

(Continental AG, Vernetzen. Geschäftsbericht 2018, S. 106)
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BEI EINZELNEN ERGEBNISPROGNOSEN MUSS DER 
ANLEGER DIE ANGABEN SELBST INTERPRETIEREN

„Aufgrund der externen Herausforderungen und der zur Zukunftssicherung 
notwendigen Vorleistungen wird erwartet, dass das Vorsteuerergebnis im 
Konzern deutlich rückläufig sein wird (angepasster Wert 2018: 9.627 Mio. €).“

(Bayerische Motoren Werke AG, Geschäftsjahr 2018. # Meilensteine zukünftiger Mobilität, S. 87)

„Auf Basis der von uns erwarteten Marktentwicklung, der oben genannten 
Faktoren sowie der Planungen unserer Geschäftsfelder gehen wir aber davon 
aus, dass das Konzern-EBIT im Jahr 2019 leicht über dem Niveau des Jahres 
2018 liegen wird.“

(Daimler AG, Geschäftsbericht 2018, S. 160)
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RWE LIEFERT POSITIVES BEISPIEL FÜR DEN 
SOLL-IST-VERGLEICH

Übersichtliche tabellarische 
Gegenüberstellung von Prognose 
und Istwerten.

Werte für Konzern- und 
Segmentebene.

Prägnante Begründung der 
Entwicklung (trotz Erfüllung der 
Prognose).

(RWE AG, Mit Energie in die Zukunft. Geschäftsbericht 2018, S. 42)
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DEUTSCHE TELEKOM VERGLEICHT IST-WERT NUR MIT DER 
ANGEPASSTEN PROGNOSE

JULI 2019

(Deutsche Telekom AG, Das Geschäftsjahr 2017, S. 103;
Hervorhebung ergänzt)

(Deutsche Telekom AG, Das Geschäftsjahr 2018, S. 50; 
Hervorhebung ergänzt)

…

(Deutsche Telekom AG, Das Geschäftsjahr 2018, S. 50;
Hervorhebung ergänzt)

Statt mit der Prognose aus dem 
vergangenen Geschäftsbericht 
vergleicht die Telekom den Istwert 
mit einer unterjährig angepassten 
Prognose.

Der ursprünglich prognostizierte 
Wert wird nicht aus dem aktuellen 
Bericht ersichtlich, sondern nur 
beim Blick in den Vorjahresbericht.

2018
vs
2017
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THYSSENKRUPP BEGRÜNDET PROGNOSEABWEICHUNG 
AUSFÜHRLICH

JULI 2019

…

(thyssenkrupp AG, Geschäftsbericht 2017/2018, S. 51;
Hervorhebung ergänzt)

…

(thyssenkrupp AG, Geschäftsbericht 2017/2018, S. 49-50)

Mit dem erreichten Ergebnis wird 
sowohl die ursprüngliche als auch 
die angepasste Prognose deutlich 
verfehlt.

Die ausführliche Begründung 
dieser Abweichung gibt dem Leser 
Aufschluss über die Hintergründe.
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