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TRANSPARENZ DER PROGNOSEBERICHTE

Executive Summary

Prognosetransparenz

— Rickgang im Vergleich zur vergagenen Ausgabe

in der Kategorie .hoch": 14 DAX-Konzerne
erhalten das Pradikat .hohe Transparenz” fir
ihre Prognoseberichterstattung: Allianz, BASF,
Bayer, Continental, Daimler, Deutsche Post
DHL, Deutsche Telekom, Deutsche Wohnen,
E.ON, Fresenius, Henkel, RWE, Siemens Energy
und Volkswagen (2018: 15 Unternehmen).

— Leichter Rickgang in der Kategorie .mittel”
gegeniiber der letzten Erhebung: 13 der
30 DAX-Konzerne fallen nun in diese

Transparenzkategorie (2018: 14 Unternehmen).

— Zahlder Unternehmen mit ..niedriger Trans-
parenz” auf Zwei gestiegen: Delivery Hero und
Deutsche Bank (2018: kein Unternehmen).

— Umfang der Berichte erneut kein Indiz fir die
Qualitat und Transparenz der Prognose: Neben
dem langsten Prognosebericht (Deutsche
Telekom: elf Seiten) sind auch kurze Berichte
(Deutsche Post DHL: zwei Seiten, Deutsche
Wohnen: zwei Seiten, Bayer: drei Seiten) in der
Kategorie ..hohe Transparenz” vertreten.

Prognosegenauigkeit

— In diesem Jahr wurde erneut betrachtet, ob die

Unternehmen ihre Ergebnisse im Vorjahr richtig
prognostiziert haben.

Geringe Treffsicherheit bei quantitativen
Ergebnisprognosen: Die Ergebniserwar-
tungen wurden grofitenteils unterschritten

(15 Unternehmen). Jeweils drei der insgesamt
21 Unternehmen, die ihre Ist-Werte mit einer
quantitativen Ergebnisprognose vergleichen,
haben ihre urspriingliche Prognose erfillt oder
Ubertroffen. Fast alle Unternehmen begrinden
die Abweichungen in diesem Jahr mit der
Pandemie.

Hohe Treffsicherheit bei qualitativen Ergebnis-
prognosen: Vier der finf Unternehmen, die
ihre Ist-Werte mit einer qualitativen Ergebnis-
prognosen vergleichen, konnten die Prognosen
erreichen. Ein Unternehmen Gbetraf seine
Prognose.

Viele [pandemiebedingte] unterjahrige
Prognoseanpassungen: Nur finf Unternehmen
behielten ihre urspringliche Prognose aus dem
Geschaftsbericht 2019 bei.

Die vorliegende Studie basiert auf
den Geschaftsberichten der DAX30
fur das Jahr 2020.

Analysiert wurden qualitative und
quantitative Angaben zur zukUnftigen
Geschaftsentwicklung im Kapitel
.Prognosebericht” des Lageberichts.

Quantitative Angaben zum Konzern-
ergebnis und den Segmentergebnissen
fielen bei der Bewertung besonders
positiv ins Gewicht.
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Gerade in uniibersichtlichen Zeiten ist es wichtig,
den Blick nach vorn zu richten und weiterhin Ziele
auszugeben und zu verfolgen. Die Ausblicke des
Managements von Unternehmen sind insbesonde-
re fir Aktionare und potenzielle zukiinftige Inves-
toren eine wichtige Leitlinie fir die zu erwartende
Entwicklung der Unternehmen - auch und gerade
in Zeiten einer Pandemie.

Kirchhoff Consult widmet sich dem Thema daher
erneut im Rahmen seiner seit 2005 regelmafig
stattfindenden Untersuchung der DAX30-Prog-
noseberichte. Die Zusammensetzung des Index
hat sich seit der vergangenen Ausgabe zum
Geschéftsjahr 2018 (nach einjahriger Pause) nicht
unwesentlich verandert: Gleich vier Unternehmen
sind seither neu in den DAX aufgestiegen.

Neben der Analyse und Bewertung von insgesamt
15 qualitativen und quantitativen Kriterien zur
zukinftigen Geschaftsentwicklung in den aktuellen
Prognoseberichten wurde auch die Qualitat der
Ergebnisprognosen im Rahmen eines Vergleichs
der im Geschaftsjahr erzielten Ergebnisse mit den
Prognosen aus dem Vorjahr untersucht.

Eine der zentralen Erkenntnisse dieser Ausgabe:
Die Transparenz der Prognoseberichte ist gegen-
Uber der vergangenen Ausgabe gesunken. Fir
die DAX30-Unternehmen bedeutet dies: bei der
Transparenz ihrer Prognoseberichte ist durchaus
noch Luft nach oben.

Insgesamt erhalten 14 der untersuchten Unter-
nehmen das Préadikat .hohe Transparenz” fur ihre
Prognoseberichterstattung, 13 fallen in die Kate-
gorie ,mittlere Transparenz”, zwei Unternehmen
weisen eine ,niedrige Transparenz” auf. Die Lange
der Prognoseberichte ist dabei erneut nicht als
Indiz fir die Transparenz zu sehen. Zugleich wei-
chen die erzielten Geschaftsergebnisse bei vielen
Unternehmen von der im Vorjahr aufgestellten
Prognose ab - mehrheitlich nach unten.

Die diesjahrigen Ergebnisse sind jedoch im Lichte
der Coronakrise zu betrachten. Ein erweiterter
Fokus der Untersuchung lag daher auf den
Zusammenhangen mit der Pandemie. Wenig
Uberraschend zeigt sich: Keines der Unternehmen
verzichtet im Prognosebericht auf einen Verweis
auf die Pandemie. Dariber hinaus wird die

Pandemie vielfach als Grund fir die Abweichung
der im Geschaftsjahr 2020 erreichten Ergebnisse
zu den Vorjahresprognosen angefiihrt. Zahlreiche
Unternehmen haben ihre Ergebnisprognose zudem
im Laufe des Geschaftsjahres mit Verweis auf die
Pandemie angepasst.

Es bleibt zu hoffen, dass die Prognosen der Unter-
nehmen und damit auch die kommende Ausgabe
der Studie wieder unter solideren Vorzeichen erfol-
gen konnen. Dennoch wird es auch im kommenden
Jahr eine Besonderheit geben: Die bisherige
Konstellation DAX30 wird es nicht mehr geben.
Der Leitindex wird im September dieses Jahres auf
40 Unternehmen anwachsen.

Wir wiinschen lhnen eine spannende Lektire!

2Wihrend der Pandemie wird
besonders deutlich, mit wie viel
Unsicherheit die Prognosen
der Unternehmen behaftet sind.
Das zeigt sich insbesondere

an den zahlreichen Prognose-
anpassungen im vergangenen
Jahr. Dennoch sind Prognosen
eine wichtige Orientierung fiir
AKktiondre iiber die zukiinftige
Unternchmensentwicklung.

Prognosen schaffen Vertrauen.
Klaus Rainer Kirchhoff,

Grinder und CEO,
Kirchhoff Consult AG
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DAX30-Prognoseberichte
im Geschaftsbericht 2020

Die Untersuchung der Prognoseberichte der
DAX-Unternehmen auf die Transparenz beziiglich
der erwarteten Geschaftsentwicklung zeigt ein
gemischtes Bild. Bei der Bewertung wurden die
Unternehmen gemaf 15 Bewertungskriterien in
die drei Transparenzlevel ,hoch”, .mittel” und
.niedrig” einsortiert. Nach der Auswertung der
Geschéftsberichte zum Geschaftsjahr 2020 fallen
14 Unternehmen in die Kategorie .hohe Transpa-
renz”. Das ist ein Rickgang um ein Unternehmen
gegeniber der letzten Erhebung vor zwei Jahren
anhand der Geschaftsberichte 2018. Wahrend
neun Unternehmen ihr hohes Transparenzniveau
aufrechterhalten haben, stiegen mit Daimler, E.ON
und RWE drei Unternehmen aus der mittleren
Transparenzkategorie auf. Deutsche Wohnen und
Siemens Energy stellen als DAX-Neulinge direkt
Prognoseberichte mit hoher Transparenz bereit.

13 Unternehmen zahlen in die Kategorie .mittlere
Transparenz”. Dazu gehoren die finf Unternehmen
Deutsche Borse, Fresenius Medical Care, Munich
Re, SAP und Siemens, die bei der letzten Erhebung
noch ein hohes Transparenzniveau aufgewiesen
haben. Die beiden Unternehmen Delivery Hero
und Deutsche Bank geben keine quantifizierte
Prognose fiir das Konzern- oder Segmentergebnis
2021 ab und fallen damit in die Kategorie .niedrige
Transparenz”. Die Deutsche Bank hatte bei der
vorherigen Studie noch zur Kategorie . mittlere
Transparenz” gezéhlt, wahrend Delivery Hero

neu in den DAX aufgestiegen ist und erstmals

Teil dieser Untersuchung ist. Damit zeigt sich
insgesamt ein Riickgang in der Transparenz der
Prognoseberichte. Bei der letzten Erhebung ist
kein Unternehmen in die Kategorie .niedrige
Transparenz” gefallen.

Finanzielle Leistungsindikatoren

[Ergebnisse  Proforma | Erwartungen Erwartungen
2020 2020° 2021° 2022°
Umsatz
Konzern Mrd. € 1010 1067 leichter Anstieg stabiler Verlauf
Deutschland Mrd. € 238 26 leichter Anstieg leichter Anstieg
USA (in lokaler Wahrung) Mrd. US-§ 701 764 leichter Anstieg stabiler Verlauf
Europa Mrd.€ n3 n3 stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Systemgeschiift Mrd. € 42 42 | leichter Rilckgang stabiler Verlauf
Group Development Mrd.€ 29 30 leichter Anstieg Anstieg
Service-Umsatz
Konzern Mrd. € 789 833 Anstieg Anstieg
USA (in lokaler Wahrung) Mrd. US-§ 506 554 Anstieg Anstieg
Betriebsergebnis (EBIT) Mrd. € 28 135 | leichter Rilckgang starker Anstieg
EBITDAAL Mrd.€ 332 359 Rickgang leichter Anstieg
EBITDA AL (bereinigt um Sondereinflisse)
Konzern Mrd. € 350 376 370 Anstieg
Deutschiand Mrd. € 92 92 94 Anstieg
USA (in okaler Wahrung) Mrd. US-$ 20 268 258 Anstieg
Europa Mrd. € 39 39 39 leichter Anstieg
Systemgeschét Mrd. € 02 03 03 teichter Anstieg
Group Development Mrd. € 0 12 12 Anstieg
ROCE % a6 Riickgang Anstieg
Cash Capex (vor Investitionen in Spektrum)
Konzern Mrd. € 70 78 184 stabiler Verlauf
Deutschland Mrd. € 42 42 stabiler Verlauf Anstieg
USA (in lokaler Wahrung) Mrd.US-§ 07 n7 Anstieg stabiler Verlauf
Europa Mrd.€ 18 18 | leichter Rickgang stabiler Verlauf
Systemgeschéft Mrd. € 03 02 stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Group Development Mrd. € 05 05 starker Anstieg Anstieg
Free Cashflow AL (vor Ausschittung und
Investitionen in Spektrum) Mrd. € 63 66 und 80 starker Anstieg
Rating
Standard & Poor’s, Fitch 888, BBB+ von A- bis BBB von A-bis BBB
Moody's Baal von A3 bis Baa2 von A3 bis Baa2
Sonstige
Dividende je Aktie®9 € 060 Dividende reflektiert
EPS (bereinigt um
Sondereinflisse)
Wachstum, Abhingig von
Minimum 0,60 € Finanzstrategie®
EPS (bereinigt um Sondereinfllsse) € 120 leichter Rilckgang starker Anstieg
Eigenkapitalquote % 24 25bis 35 25bis35
Relative Verschuldung 278¢ >275¢ >275¢
° Anderungenin der O bis zum Tag der
und L a 1t Sprint sowie die t
Prepaid-Geschifts, Simpel, der Internet der Dinge (1oT) in das operative Segment Deutschland sowle der
roup Development).
© Auf vergleichbarer Basis.
© Die angegebene Erwartung zur Dividende je Aktie bezieht sich auf das jeweils genannte Geschiftsiabr.
¢ Vorbehaltlich der notwendig und weiterer g her
© Uber die weitere die Jahre nach 2021 informieren wir im Rahmen unseres fir 2021 geplanten Kapitalmarkttages.
¥ Kurzzeitiges Verlassen d von 2,25-2,75x durch d von T-Mobile US und

Deutsche Telekom AG, Das Geschéftsjahr 2020, S. 109

Bester Prognosebericht erneut
von der Deutschen Telekom

Die Deutsche Telekom erfuillt

die meisten Kriterien, die dieser
Beurteilung der Transparenz der
Prognoseberichte zugrunde gelegt
werden. Dabei werden wichtige
Leistungsindikatoren zur Steuerung
des Unternehmens quantitativ in
Tabellen dargestellt. Dariiber hinaus

erldutert das Unternehmen in
Textform, wie die prognostizierten
Kennzahlen zustande kommen. Die
Prognosen werden auf Konzern- und
Segmentebene sowie zusatzlich nach
regionaler Verteilung aufgeschlisselt.
Zudem bietet die Deutsche Telekom
eine umfassende und detaillierte
Darstellung von Prognosen tber den
gesetzlichen Berichtszeitraum von
einem Jahr hinaus.
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Prognosequalitit 2020 — Drei Transparenzlevel

HOCH

o o b O O O O

O >

Allianz ([T (5)

BASF (1M (6)

Bayer ([](3)
Continental (][] (5)
Daimler (T (6)
Deutsche Post DHL (] (2)
Deutsche Telekom ¢TI (11)
Deutsche Wohnen (] (2)
E.ON (1(3)

Fresenius ([ (8)
Henkel {]]J(3)

RWE (11(3)

Siemens Energy {11 (3)
Volkswagen ([T (7)

AUFGESTIEGEN

KEINE VERANDERUNG ZUR VERGANGENEN
AUSGABE DER STUDIE (GESCHAFTSJAHR 2018)

ABGESTIEGEN

MITTEL

O o o &« g« O O O

NEU

o 4 < J«

Die Studie basiert auf der Zusammensetzung des DAX am 30.04.2021

Adidas (][] (4)

BMwW (I (5)

Covestro (](3)

Deutsche Bérse ('[](3)
Fresenius Medical Care ('][]] (4)
HeidelbergCement (I (6)
Infineon (1] (4)

Merck (111 (5)

MTU Aero (1] (3)

Munich Re (1](2)

SAP (TI(5)

Siemens ([ (5)

Vonovia (]](2)

Linde hat keinen Prognosebericht veroffentlicht.

NIEDRIG

Delivery Hero ] (1)

Deutsche Bank ([ (9)

Die Sortierung der Unternehmen innerhalb der Kategorien erfolgt in alphabetischer Reihenfolge. Unternehmen,
die bei der letzten Erhebung noch nicht dem DAX angehérten, werden ohne Veranderungsindikator dargestellt.

EINORDNUNG IN TRANSPARENZLEVEL

— Die Bewertungskriterien wurden im

Vergleich zur vergangenen Erhebung nicht
verandert.

Bei der Analyse wurden ausschliefllich die
Prognoseberichte in den Geschéftsberich-
ten 2020 untersucht.

Die Prognoseberichte wurden nach

15 Kriterien bewertet, wobei jeweils Punkte
fur eine qualitative und dariber hinaus fir
eine quantitative Einschatzung vergeben
wurde. Anhand der erreichten Gesamt-
punktzahl wurden die Unternehmen in die
drei Transparenzlevel ,hoch”, ,mittel”, und
.niedrig” eingeteilt.

Die Veroffentlichung einer quantitativen
Ergebnisprognose auf Konzernebene oder
fur alle Segmente war zugleich notwendiges
und hinreichendes Kriterium, um mindes-
tens die Kategorie .mittlere

Transparenz” zu erreichen.

Insgesamt wurden die Prognosen anhand
der Kriterien Konzernergebnis, Segment-
ergebnis, Ergebnisprognose tber ein Jahr
hinaus, Konzernumsatz, Segmentumsatz,
Preisentwicklung, Kostenentwicklung, In-
vestitionssumme, Finanzierung, Liquiditat,
Kinftige Produkte, Dienstleistungen und
Standorte (nur qualitativ), nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren, Dividendenpolitik,
gesamtwirtschaftliches Umfeld und
Branchenumfeld bewertet.
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Umfang nicht ausschlaggebend fiir die Giite des Prognosceberichts

Der Umfang der Prognoseberichte unterscheidet
sich stark. Wahrend der kiirzeste Bericht nur

eine Seite lang ist, umfasst der langste Bericht

elf Seiten. Durchschnittlich berichten die DAX-
Unternehmen auf 4,4 Seiten Uber die zukiinftige
Geschaftsentwicklung. Es zeigt sich, dass sowohl
kurze als auch lange Prognoseberichte eine hohe
Transparenz gemessen an den angelegten Kriterien
haben kénnen. Auch Berichte mit niedriger Trans-

parenz konnen gleichermaflen kurz oder lang sein.

ANZAHL
UNTERNEHMEN

9

8

~
Deutsche Post DHL

(hohe Transparenz)

Delivery Hero
(niedrige Transparenz)

Die Deutsche Telekom zeigte nicht nur den

besten, sondern mit elf Seiten auch den langsten
Prognosebericht im DAX. Deutsche Post DHL hat
ebenfalls einen der transparentesten Prognose-
berichte veroffentlicht, kommmt aber mit nur zwei
Seiten aus. Daflir verzichtet das Unternehmen auf
Tabellen und auf ausfihrliche Erlauterungen zu
den prognostizierten Kennzahlen, sondern fokus-
siert sich in einem Ubersichtlichen Text auf die reine
Prognose mit allen wichtigen Informationen.

¢ 4,4 Durchschnittlicher Umfang

eines DAX30-Prognoseberichts

Mit einer Seite ist nur der Prognosebericht von
Delivery Hero noch kiirzer. Allerdings fehlen hier
wesentliche Informationen wie das quantitative
Konzern- und Segmentergebnis, sodass der
Bericht deutlich weniger transparent ist als
andere Berichte. Dass eine hohere Seitenanzahl
nicht zwangsldufig mehr Transparenz bedeuten
muss, zeigt der zweitlangste Prognosebericht von
der Deutschen Bank [neun Seiten). Die Deutsche
Bank erlautert zwar ausfihrlich in Textform die

Deutsche Bank

(niedrige Transparenz)

prognostizierten Kennzahlen.Eine quantitative
Ergebnisprognose wird jedoch fir 2021 weder
auf Konzern- noch auf Segmentebene abgege-
ben, sodass das Transparenzniveau insgesamt
niedrig ausfallt.

Deutsche Telekom

[hohe Transparenz)

ANZAHL

SEITEN
10 1"
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PROGNOSE, CHANCEN
UND RISIKEN

Prognosezeitraum

Die Angaben im Prognosebericht beziehen sich grundsatz-
lich auf das Geschaftsjahr 2021.

Kiinftige Rahmenbedingungen

Auswirkungen der Pandemie werden spiirbar bleiben
Die zweite COVID-19-Infektionswelle istim Winter 2020/21
starker ausgefallen, als es erwartet und erhofft worden war.
Wobhl erst ab dem Friihjahr werden Regierungen weltweit
signifikante Lockerungsschritte erlauben, vorausgesetzt
die Inzidenzwerte sinken deutlich und nachhaltig.

Da Riickgdnge des BIP zum Jahreswechsel einen
besonders groBen Einfluss auf das Jahresdurchschnitts-
wachstum haben, wird es in den USA und im Euroraum
2021 wahrscheinlich noch relativ niedrig ausfallen. Die aber
spatestens zur Jahresmitte erwartete Aufwartsdynamik
sollte dafiir das Durchschnittswachstum im Folgejahr 2022
beférdern.

China und andere asiatische Lénder stellen schon zu
Beginn des Jahres 2021 eine starke Stiitze fiir den euro-
péischen Export dar. Die mit Impffortschritten zu erwar-
tenden Lockerungen von Kontaktbeschréankungen sollten
zu einer Erholung im Dienstleistungsbereich fiihren, zu-
satzlich befeuert durch einen Nachholbedarf im privaten
Konsum. Auch Investitionen diirften dann stark zunehmen.
Zugleich sind nachgeholte Unternehmensinsolvenzen und
damit einhergehende Entlassungen zu befiirchten. Vor
dem Hintergrund anziehender Nachfrage bei gleichzeitig

, CHANCEN UND RISIKEN

kurzfristig vermindertem Angebot diirfte der Olpreis 2021
durchaus noch steigen.

IHS Markit rechnet fiir die wichtigsten Lander und
Regionen mit folgenden BIP-Wachstumswerten im
Jahr 2021: Die chinesische Wirtschaft sollte aufgrund ih-
rer deutlich friiher begonnenen und ununterbrochenen
Erholung mit einem Wachstum von 7,6 % aufwarten kon-
nen, wahrend flr Japan nur ein Plus von 2,3 % erwartet
wird. Fiir die USA wird mit 4,0 % und fiir den Euroraum
mit 3,4 % gerechnet.

Das fir die deutsche Wirtschaft von IHS Markit pro-
gnostizierte Wachstum von 2,8 % ist in Anbetracht der im
europdischen Vergleich milden Rezession im Jahr 2020
positiv zu sehen. Allerdings bleibt diese Prognose ange-
sichts der angespannten Pandemiesituation und des
andauernden strikten Lockdowns seit Mitte Dezember
hinter denen des IWF im Oktober (4,2 %) oder des Sach-
verstindigenrates im November (3,7 %) zuriick.

Pandemie verstdrkt Trend zum Online-Shopping

Der deutsche Markt fiir papiergebundene Briefkommu-
nikation wird weiter zuriickgehen, da zunehmend digital
kommuniziert wird. Wir werden im Rahmen unserer Digi-
talisierungsagenda fiir Post & Paket Deutschland das Pro-
duktportfolio an diese Entwicklung anpassen und neben
dem physischen Versand vermehrt digitale Mehrwerte fiir
sichere Kommunikation anbieten.

Der deutsche Werbemarkt diirfte im Jahr 2021 je
nachdem, wie nachhaltig der Trend zum Online-Handel
das Einkaufsverhalten pragt und die damit verbundenen
Werbeausgaben umverteilt, leicht an Volumen verlieren.
Der Trend zu automatisierten Dialogkampagnen bleibt
ungebrochen.

Im internationalen Briefgeschéft sollten die riicklau-
figen Mengen kleinformatiger Dokumente durch die stei-

Knapp, aber transparent: Deutsche Post DHL

Auf einer Lange von lediglich zwei Seiten zeigt der Prognosebericht

1

Deutsche Post DHL Group - Geschftsbericht 2020 58

genden Warensendungen zu einem groBen Teil kompen-
siert werden. Je nach Entwicklung der Beschréankungenim
grenziiberschreitenden Handel sowie Kapazititsengpas-
senin der Luftfracht wird der Kompensationseffekt starker
oder schwécher ausfallen.

Der deutsche Paketmarkt wird weiter wachsen, wobei
die Verschiebung vom stationdren zum digitalen Einkauf
in Abhéngigkeit von pandemi 1 Einschrankungen
voraussichtlich anhalten wird.

Internationaler Expressmarkt stark
konjunkturabhingig

ErfahrungsgemaB hdngt das Wachstum des internationalen
Expressmarktes gerade im Hinblick auf das B2B-Geschéft
stark von der Konjunktur ab. Im kontinuierlich zunehmen-
den grenziiberschreitenden E-Commerce sehen wir auch
im Jahr 2021 einen Wachstumstreiber fiir den internatio-
nalen Expressmarkt.

Luft- und Seefrachtgeschift von Normalisierung

der Giiterstrome abhingig

Insbesondere fiir das Kerngeschéft Luft- und Seefracht
sind die Wachstumsraten in hohem MaBe davon abhéngig,
wann und wie schnell sich die internationalen Giiter- und
Warenstrome wieder normalisieren. Dies bleibt im Rah-
men der unsicheren Marktlage schwer einschatzbar, eine
schrittweise Normalisierung wird aber insbesondere im
zweiten Halbjahr 2021 erwartet.

Fiir den Luftfrachtmarkt ist dariiber hinaus noch be-
deutsam, wie schnell die Volumina in der Passagierluftfahrt
zuriickkehren. Diese Entwicklung ist eng verbunden mit
dem weiteren Verlauf der Pandemie.

Das giltauch fiir das Wachstum auf dem européischen
StraBentransportmarkt, von dem wir im Jahr 2021 eine
deutliche Erholung gegeniiber dem Berichtsjahr erwarten.

Prognose

Wachstum auch in der COVID-19-Pandemie

Das Geschaftsjahr 2020 und die durch die COVID-19-Pan-
demie ausgeldsten Effekte haben die Basis fiir das weitere
Wachstum der Sendungsmengen insbesondere in den
B2C-Netzwerken nachhaltig erhoht. Ausgehend von die-
ser erhohten Basis diirften zwar ab dem zweiten Quartal
2021 die Wachstumsraten fiir die B2C-Sendungen wieder

alle wichtigen Informationen. Dabei werden quantitative Angaben zu

Umsatz- und Ergebniskennzahlen auf Konzern- und Segmentebene
gemacht. Der Text ist Ubersichtlich und strukturiert aufgebaut. Tabel-
larische Darstellungen fir eine noch kompaktere Ansicht “auf einen
Blick” bleiben jedoch aus - ebenso wie zusatzliche Erlauterungen.

Deutsche Post DHL Group, Geschaftsbericht 2020, S. 58-59

UND RISIKEN

moderater ausfallen. Jedoch erwarten wir im Jahresverlauf
eine sukzessive Erholung der B2B-Volumen; dies nicht nur
in den Netzwerk-Geschéften von Post & Paket Deutschland,
eCommerce Solutions und dem internationalen Express-
geschift, sondern auch im Luft-, See- und StraBenfracht-
geschéft von Global Forwarding, Freight sowie an den
Standorten von Supply Chain.

Konzern-EBIT von mehr als 5,6 MRD € erwartet

Wir erwarten fiir das Geschaftsjahr 2021 ein Konzern-EBIT
in Hohe von mehr als 5,6 MRD €. Dabei erwarten wir fiir die
DHL-Unternehmensbereiche insgesamt ein EBIT von rund
4,5 MRD €.1m Unternehmensbereich Post & Paket Deutsch-
land gehen wir von einem EBIT von rund 1,6 MRD € aus.
Der Ergebnisbeitrag der Group Functions (zuvor: Corporate
Functions) wird voraussichtlich bei rund-0,4 MRD € liegen.

Dividendenvorschlag: 1,35 € je Aktie

Vorstand und Aufsichtsrat werden den Aktionéren auf der
Hauptversammlung am 6. Mai 2021 vorschlagen, fiir das
Geschaftsjahr 2020 eine @ Dividende von 1,35 € je Aktie
(Vorjahr: 1,15 €) auszuschiitten.

Deutsche Post DHL Group - Geschiiftsbericht 2020 59

in der ersten Halfte des Jahres 2021 erwartungsgeman
verringern. Wegen der lblicherweise guten Geschéftsent-
wicklung in der zweiten Jahreshélfte wird sich die operative
Liquiditatssituation zum Jahresende wieder verbessern.

Investitionen von rund 3,4 MRD € beabsichtigt

Um unsere strategischen Ziele und das weitere Wachstum

zu unterstiitzen, beabsichtigen wir, die Investitionen (ohne

Leasing) im Jahr 2021 auf rund 3,4 MRD € zu erhéhen, wo-
bei die Schwerpunkte denen der Vorjahre entsprechen.

Erwartungen an EAC und Free Cashflow

Im Einklang mit dem prognostizierten EBIT-Anstieg erwar-
ten wir, dass auch das EAC im Jahr 2021 steigen wird. Den
Free Cashflow erwarten wir bei rund 2,3 MRD €.

Hohe i fiir
beibehalten

Bei der SteuerungsgréBe Mitarbeiterengagement soll die
Zustimmung im Jahr 2021 konzernweit bei mehr als 80 %
liegen und bis 2025 mindestens auf diesem hohen Niveau
beibehalten werden.

Kreditwiirdigkeit des Konzerns al t ei t

Angesichts der Ergebnisprognose fiir das Jahr 2021 ge-
hen wir von einer weitgehend stabilen Entwicklung der
Kennzahl ,FFO to Debt“aus und erwarten, dass die Rating-
Agenturen unsere Kreditwiirdigkeit gegeniiber dem aktu-
ellen Stand unveréndert einstufen werden.

Liquiditdt weiterhin solide

Aufgrund der Dividendenzahlung fiir das Geschaftsjahr
2020 im Mai 2021, der Riickzahlung einer Anleihe und der
jahrlichen Pensionsvorauszahlung an die Bundesanstalt fir
Post und Telekommunikation wird sich unsere Liquiditat

Treil izienz weiter verbessern

Wir erwarten, dass der Konzern seine Treibhausgaseffi-
zienz weiter verbessert. Der CEX sollte sich im Geschfts-
jahr 2021 um einen Indexpunkt erhéhen. Auf dem Weg,
unsere Treibhausgasemissionen bis 2050 auf null zu re-
duzieren, arbeiten wir im Rahmen der @ strategie derzeit
daran, die ESG Roadmap zu aktualisieren. In diesem Zusam-
menhang Uberpriifen wir auch MessgréBen und Ziele fiir
die Treibhausgaseffizienz und absolute CO,e-Emissionen.
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Konzernergebnis am haufigsten prognostiziert

Die Unternehmen des DAX30 berichten unter-
schiedlich haufig Uber die untersuchten 15 Transpa-

Die Uberwiegende Mehrheit der Unternehmen

beschaftigt sich dariiber hinaus mit der wirt- lung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren ab.

renzkriterien der Prognoseberichte. Wahrend schaftlichen Entwicklung bezogen auf die Gesamt-

alle Unternehmen zumindest eine qualitative wirtschaft und auf die eigene Branche. Auch die

Prognose flir das Konzernergebnis abgeben und Investitionssumme, das Segmentergebnis, die

25 Unternehmen diese auch quantifizieren, blicken Finanzierung sowie der Konzern- und Segment- nur zwei Unternehmen eine quantitative Prog-

nur sieben Unternehmen Uber das laufende Ge- umsatz werden von der Mehrheit der Unternehmen

schaftsjahr hinaus in die Zukunft. quantifiziert. Seltener geben die Unternehmen im Einschatzung.

DAX30-Prognoseberichte im Geschiaftsbericht 2020: Transparenz nach Bewertungskriterien (N=29)

QUANTITATIVE PROGNOSE VORHANDEN QUALITATIVE PROGNOSE VORHANDEN KEINE PROGNOSE

Prognosebericht eine Einschatzung zur Entwick-

Weniger als die Halfte der Unternehmen berichtet

Die Dividende wird von zehn Unternehmen quanti-

fiziert und von finf weiteren Unternehmen qualita-

tiv prognostiziert.

zudem Uber die Produktpolitik und die zukiinftige
Preisentwicklung. Bei diesem Kriterium geben

nose ab, zwolf weitere berichten eine qualitative

4 7 7 4 5
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"Bei diesem Kriterium wurde eine Quantifizierung der Prognose nicht bewertet.
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Quantitative Ergebnisprognose — di¢ Grundlage cines
transparenten Prognoseberichts

Die quantitative Ergebnisprognose ist das
wichtigste Kriterium fir die Transparenz von
Prognoseberichten. Dabei wird zwischen der
Quantitativprognose fiir das Konzernergebnis
und das Segmentergebnis unterschieden. Das
Konzernergebnis, das von den Unternehmen als
EBITDA, EBIT, Jahresiiberschuss, 0.8. prog-
nostiziert wird, ist die wichtigste Messgréfle fir
den Erfolg eines Unternehmens. Um zumindest
die Transparenzkategorie .mittel” zu erreichen,

Quantitativprognose Konzernergebnis
und Segmentergebnis (N=29)

Kein Ergebnis — Konzern- und

quantifiziert: Segmentergebnis
2 quantifiziert:
Nur Segment- — 16
ergebnis

quantifiziert:

2

Nur
Konzern-
ergebnis
quantifiziert:
9

muss ein Unternehmen eine quantitative Er-
gebnisprognose auf Konzernebene oder fir alle
Segmente veroffentlichen. 27 der 29 untersuchten
DAX-Unternehmen haben dieses Kriterium erfillt
(2018: 29 von 29). Dabei geben einige Unternehmen
Punktprognosen ab, wahrend andere Unterneh-
men eine Bandbreite definieren, innerhalb der

sie das Konzernergebnis erwarten. Munich Re
setzt die Punktprognose in den direkten Vergleich
zum Vorjahr und erklart, warum die Prognose

fur 2021 deutlich hoher ist: . Das Ziel fir unser
Konzernergebnis liegt bei rund 2,8 Milliarden €,
das sind rund 1,6 Milliarden € mehr als im Vorjahr,
das von den Belastungen durch COVID-19 deutlich
gepragt war. Fir das Geschaftsjahr 2021 prog-
nostizieren wir Economic Earnings von mehr als
2,8 Milliarden €. Ursachlich fir den gegeniiber der
IFRS-Ergebnisprognose hoheren Zielwert ist vor
allem das Neugeschaft, insbesondere im Segment
Rickversicherung Leben/Gesundheit.” E.ON prog-
nostiziert das Konzernergebnis in einer Bandbreite
und rechnet das Ergebnis zudem auf eine Aktie
herunter: ,Fir das Geschaftsjahr 2021 erwartet
E.ON trotz fortlaufender Pandemie ein bereinigtes
Konzern-EBIT im Bereich von 3,8 bis 4,0 Mrd. €.
Fir den bereinigten Konzernlberschuss rechnet
das Unternehmen 2021 mit einem Ergebnis von 1,7
bis 1,9 Mrd. € beziehungsweise 0,65 € bis 0,73 € je
Aktie [basierend auf einer ausstehenden Aktien-
anzahlvon rund 2.607 Mio Stiick).”

LFiir das Geschaftsjahr 2021 erwartet E.ON trotz fortlaufender
Pandemie ein bereinigtes Konzern-EBIT im Bereich von 3,8
bis 4,0 Mrd €. Fiir den bereinigten Konzerniiberschuss rechnet
das Unternchmen 2021 mit cinem Ergebnis von 1,7 bis 1,9 Mrd €
bezichungsweise 0,65 € bis 0,73 € je Aktie (basierend auf einer
ausstehenden Aktienanzahl von rund 2.607 Mio Stiick).*

E.ON AG, Geschaftsbericht 2020, S. 55

Vier Unternehmen haben keine quantitative
Prognose fiir das Konzernergebnis verdffentlicht.
Delivery Hero gibt in einer qualitativen Prognose
die Richtung vor und vergleicht mit dem Vor-
jahreswert: .Trotz des starken Wachstums und
der erwarteten Investitionen in neue vertikale
Dienstleistungen, der weiteren Expansion in
unseren Markten - vor allem in Japan und Viet-
nam - und in die Lieferkapazitaten, insbesondere
in den operativen Geschaftstatigkeiten von Woowa
in Stidkorea, wird ein etwas besseres adjusted
EBITDA der Segmente als 2020 in Héhe von minus
€ 567,7 Mio. erwartet.” Auch Daimler geht von einer
positiven Entwicklung des Konzernergebnisses
aus: ,Auf der Grundlage der von uns erwarteten
deutlichen Steigerung von Absatz und Umsatz
rechnen wir im Jahr 2021 mit einem deutlichen
Ergebnisanstieg fir den Daimler-Konzern. Auf
Basis der von uns erwarteten Marktentwicklung,
der oben genannten Faktoren sowie der Planungen
unserer Geschaftsfelder gehen wir davon aus,
dass das Konzern-EBIT im Jahr 2021 deutlich Gber

dem insbesondere durch die COVID-19-Pandemie

belasteten Niveau des Jahres 2020 liegen wird.”

Daimler und Siemens quantifizieren hingegen - wie
insgesamt 16 der 29 Unternehmen mit einer quan-
titativen Ergebnisprognose auf Konzernebene - die
Ergebnisprognose auf Segmentebene. Lediglich die
Deutsche Bank und Delivery Hero quantifizieren
weder die Ergebnisprognose auf Konzern- noch auf
Segmentebene fir das folgende Geschaftsjahr und
und sind damit am wenigsten transparent bezlig-
lich der weiteren Geschaftsentwicklung.

Die Deutsche Bank ist eines von nur sechs Un-
ternehmen, die eine quantitative Prognose fir

das Ergebnis tber ein Jahr hinaus bereitstellen.
RWE stellt im Prognosebericht eine qualitative
Ergebnisprognose ber ein Jahr hinaus zur
Verfligung. Insgesamt kann damit ein Riickgang

in der Berichterstattung tber das ohnehin am sel-
tensten erfillte Transparenzkriterium beobachtet
werden (2018: acht Unternehmen mit quantitativer
Prognose).
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Nichtfinanzielle Leistungs-
indikatoren bislang Kkein fester
Bestandteil der Prognoseberichte

Zum zweiten Mal wurden in diesem Jahr die nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren in die Gesamtbe-
wertung der Transparenz von Prognoseberichten in
dieser Studie aufgenommen. Dabei zeigt sich, dass
die nichtfinanziellen Leistungsindikatoren bislang
kein fester Bestandteil der Prognoseberichte sind.
Zwolf der betrachteten Unternehmen haben Aussa-
gen zu den nichtfinanziellen Leistungsindikatoren
in ihren Prognosebericht aufgenommen, elf von
ihnen haben eine Quantifizierung vorgenommen.
Damit geben, vergleichen mit der verganenen
Ausgabe der Studie, zwei Unternehmen weniger
eine Prognose dieses Kriteriums ab, allerdings
quantifiziert zugleich ein Unternehmen mehr die

Prognose.

Prognosen zu nichtfinanziellen Indikatoren
(N=29)

——— Quantitative

Prognose:
1
Keine
Prognose:
17
Qualitative
Prognose:
1

Qualitative Prognose (1 Unternehmen)

MTU Aero Engines

Quantitative Prognose (11 Unternehmen)

Allianz, BASF, BMW, Daimler, Deutsche Borse,
Deutsche Post DHL, Deutsche Telekom,
Deutsche Wohnen, HeidelbergCement, SAP, Vonovia

Nichtfinanziellen Leistungsindikatoren

Ergebnisse Pro-forma Erwartungen Erwartungen
2020 2020 2022
Konzern
Kundenzufriedenheit (TRI"M-Index) 722 leichter Anstieg leichter Anstieg
Mitarbeiterzufriedenheit (Engagement-ndex) 40 stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Kunden im Festnetz und Mobilfunk
Deutschland
Mobilfunk-Kunden Mio. 485 485 Anstieg Anstieg
Festnetz-Anschlisse Mio. 176 176 stabiler Verlauf leichter Riickgang
Breitband-Anschlisse Retail Mio. 141 141 Anstieg Anstieg
TV(PTV, Sat) Mio 39 39 Anstieg Anstieg
USA
Postpaid-Kunden Mio. 814 814 Anstieg Anstieg
Prepaid-Kunden Mio 207 207 Anstieg Anstieg
Europa
Mobilfunk-Kunden Mio. 456 456 leichter Anstieg Anstieg
Festnetz-Anschlisse Mio. 91 9 stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Breitband-Kunden Mio. 70 70 Anstieg Anstieg
TV(IPTV, Sat, Kabel) Mio. 51 51 Anstieg Anstieg
Systemgeschaft
Auftragseingang Mrd. € 46 46 stabiler Verlauf leichter Anstieg
ESG KPI
COze-Emissionen Gesamt (Scope 1+2) kt COze 2512 starker Riickgang  starker Riickgang
ESG KPI, Energy Intensity" KWh/Terabyte 19 starker Rickgang _ starker Riickgang
ESG KPI, Carbon Intensity” kg COp/Terabyte 23 starker Rickgang  starker Riickgang
ESG KPI, Als unkitisch verifiziertes Bestellvolumen® % 62 Anstieg Anstieg
# Beriicksichtigung von Anderungen in der O sowie bis zum Tag der Aufstellung des
Lagebericht:

Deutsche Telekom AG, Das Geschaftsjahr 2020, S. 110

Ausfiihrliche Darstellung nichtfinanzieller Leistungsindikatoren

bei der Deutschen Telekom

Besonders Ubersichtlich stellt die Deutsche Telekom die Prognose fir die nichtfi-

nanziellen Leistungsindikatoren in einer Tabelle dar

- wenn auch nur qualitativan

dieser Stelle. In Textform werden aber quantitative Angaben gemacht.

ESG-Trend: Ein Thema fiir die
Prognose?

.Die Ergebnisse sind insbesondere vor dem
Hintergrund der steigenden Bedeutung
nichtfinanzieller Leistungsindikatoren fir die
Finanzmarkte bemerkenswert. Fir immer
mehr Investoren ist ein gutes Abschneiden

bei ESG-Kriterien (Environment, Social,
Governance) eine Voraussetzung fir eine
Investitionsentscheidung. Mehr als 80 Prozent

der DAX30-Unternehmen berichten in
Nachhaltigkeitsberichten oder kombinierten
Berichten Uber ihre Fortschritte in diesen
Bereichen. In den Prognoseberichten blicken
die Unternehmen auf die erwartete zukinftige
Entwicklung der wichtigsten Steuerungs-
grofen. Hierzu zahlen die nichtfinanziellen
Leistungsindikatoren fir die Mehrheit der
DAX30-Unternehmen offenbar (noch) nicht.”

Dr. Stefan Hannen,
Senior Consultant, Head of Sustainable Finance

U ﬂ Siehe auch: Quo vadis? Die nichtfinanzielle Berichterstattung im DAX 160


https://www.kirchhoff.de/fileadmin/static/pdfs/20200930_KC-BDO_DAX_160-Studie_Nichtfinanzielle_Berichterstattung_Studie.pdf
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Prognosen zum wirtschaftlichen Umfeld unter
dem Eindruck der Covid-19-Pandemie

Die DAX30-Unternehmen veréffentlichen mehr-
heitlich Prognosen zum gesamtwirtschaftlichen
Umfeld. 22 Unternehmen (2018: 23) quantifizieren
die Einschatzung - iberwiegend auf Basis von
Daten von Wirtschaftsinstituten und staatlichen
Institutionen. Drei weitere Unternehmen (2018:
vier] geben eine qualitative Prognose ab. Die

Prognosen zum gesamtwirtschaftlichen
Umfeld (N=29)

Keine —M8¥
Prognose:
4

Qualitative —
Prognose:
3

—— Quantitative
Prognose:
22

Transparenz der Berichterstattung lber die
zukinftige Entwicklung der Branchen der Unter-
nehmen ist noch starker riicklaufig. In den Ge-
schaftsberichten zum Jahr 2020 quantifizierten 15
Unternehmen die Prognose zum Branchenumfeld
(2018: 21), wahrend neun weitere eine qualitative
Prognose bereitstellen (2018: vier).

Prognosen zum Branchenumfeld (N=29)

Keine
Prognose:
5

— Quantitative
Qualitative —— Prognose:
Prognose: 15
9

Transparenz als Krisenverlierer?

.Der Riickgang bei der Berichterstattung tber
die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen im
Prognosebericht kénnte insbesondere mit der
Covid-19-Pandemie zusammenhangen. Die
Pandemie bringt neue Unsicherheiten mit, die
fir Unternehmen schwer zu kalkulieren sind.
Einzelne Branchen sind durch weltweite, haufig
wechselnde Maf3nahmen zur Eindammung der
Pandemie stark beeinflusst. Daher verzichten
einige Unternehmen auf eine Prognose oder
beschranken sich auf qualitative Aussagen, um
eine falsche Prognose zu vermeiden. Darunter
leidet die Transparenz der Prognoseberichte.”

Jens Hecht,
Managing Partner, Kirchhoff Consult AG
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Covid-19-Pandemie als wesentlicher
Faktor in den Prognoseberichten

Wie entscheidend die Entwicklung der Covid-19-
Pandemie fir die DAX30-Unternehmen ist, zeigt
sich daran, dass alle untersuchten Unternehmen
in ihren Prognoseberichten auf die Pandemie
eingehen. Dennoch gibt es grofle Unterschiede
dabei, wie intensiv die Unternehmen das Thema

in die Prognoseberichterstattung integrieren. Um
diese zu untersuchen, wurde im Rahmen dieser
Studie die Haufigkeit der Nennungen ins Verhaltnis
zur Gesamtzahl der Worte gesetzt. RWE nimmt
relativzum Gesamtumfang des Prognoseberichts
am wenigsten Bezug auf die Pandemie, Munich Re
am haufigsten - der Wert des Rickversicherers ist
der einzige, der ein Prozent Ubersteigt. Auffallig
ist, dass die Pandemie nicht nur in der Erlauterung
zu den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
angeflihrt wird, sondern viele Unternehmen einen
direkten Bezug zur Prognose des Konzernergebnis
fir 2021 herstellen. Munich Re geht von weiteren
Auswirkungen der Pandemie auf das Konzerner-
gebnis aus: .Munich Re erwartet auch 2021 Covid-
19-bedingte Belastungen, wenn auch in deutlich
geringerem Umfang als im Jahr 2020.” Adidas
hingegen geht davon aus, bereits wieder das wirt-
schaftliche Niveau von vor der Krise zu erreichen:
.Im Jahr 2020 hat sich die Coronavirus-Pandemie

auch auf die Bruttomarge negativ ausgewirkt. Im
Jahr 2021 erwarten wir, dass diese sich fast voll-
standig auf das Vor-Covid-19 Niveau erholen und
etwa 52% erreichen wird.” Beide Unternehmen
haben gemeinsam, dass sie in ihre Prognose
bereits mdgliche Effekte durch die Pandemie ein-
gerechnet haben. MTU Aero Engines hingegen hat
Auswirkungen der Pandemie nicht in die Planung
einbezogen und plant diese gegebenenfalls im
Laufe des Jahres in eine angepasste Prognose
einzurechnen: .Die MTU beobachtet mdgliche
Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf den
aktuellen Geschaftsverlauf und wird ihre Prognose
im Jahresverlauf gegebenenfalls entsprechend
anpassen.”

PANDEMIE-BEZUG IN DEN
PROGNOSEBERICHTEN

— Beider Auswertung wurden die Begriffe
.Corona”, .COVID-19", .Pandemie” und ent-
sprechende Wortkombinationen in den Prog-
noseberichten gezahlt. Die Gesamtzahl wurde
anschlieBend ins Verhaltnis zur Gesamtzahl
der Worte des Prognoseberichts gesetzt, um
so die Intensitat der Nennung der Pandemie zu
ermitteln.

— In einer qualitativen Auswertung einzelner
Textstellen wurde dariber hinaus die Verknip-
fung der Auswirkungen der Covid-19-Pandemie
mit der Ergebnisprognose auf Konzernebene
untersucht.

»Di¢e MTU beobachtet mogliche Auswirkungen der
Covid-19-Pandemie auf den aktuellen Geschdfts-
verlauf und wird ihre Prognose im Jahresverlauf
gegebenenfalls entsprechend anpassen.”

MTU Aero Engines, Geschaftsbericht 2020, S. 59
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Anteil der Nennungen von ,,Corona“, ,,COVID-19“ oder ,,Pandemie” in Prognoseberichten (relativ zur Wortanzahl)
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2.5 Geschdftsentwicklung

.......

it3,2 Mrd. € oberhalb.

Prognosegenauigkeit quantitativer =

Ergebnisentwicklung 2020: Was wir prognostiziert und was wir erreicht haben
o

o

Ergebnisse deutlich gesunken

Die Untersuchung der Soll-Ist-Vergleiche der Prognosegenauigkeit bei quantitativer
DAX-Unternehmen zeigt in diesem Jahr ein ein- Ergebnisprognose (N=21)
deutiges Bild: Bei den insgesamt 21 untersuchten
Soll-Ist-Vergleichen unterschreiten 15 Unter- RWE Geschaftsbericht 2020, S. 47
nehmen ihre im Vorjahr getroffene quantitative Prognose —————— —— Prognose erfilllt:
Prognose. Nur Covestro, Deutsche Bérse und igwemhend: 3 RWE liefert positives Beispiel fiir den Soll-Ist-Vergleich
Fresenius Medical Care erzielen das urspriinglich
prognostizierte Ergebnis, wahrend die Deutsche RWE bildet einen Gbersichtlichen Prognosevergleich ab, bei dem sowohl
Telekom, RWE und Vonovia ihre Prognose lber- -—PrngaHV(S:e die Werte auf Konzernebene als auch fir die einzelnen Segmente gezeigt
treffen. Im Jahr 2018 erfillte mit 16 von 24 Unter- Gbertroffen werden. Der jeweilige Erfillungsgrad geht dabei sowohl aus der grafi-
nehmen ein deutlich gréfBerer Anteil an Unterneh- 3 schen Darstellung als auch aus der expliziten Beschriftung hervor.
men ihre Prognose. Efg;;;se

unterschritten:

15
Die auffallig niedrige Prognosegenauigkeit in die-
sem Jahr ist ist angesichts der durch die Pandemie
ausgelosten Wirtschaftskrise wenig Uberraschend.
Folglich wird die Pandemie von den meisten Unter- ~ Prognose erfilllt (3 Unternehmen)
nehmen auch als Begriindung fir die Abweichung Covestro, Deutsche Bérse, Fresenius Medical Care ANALYSE DER QUANTITAIVEN PROGNOSEGENAUIGKEIT
angegeben wird (siehe auch Seite 19). (SOLL-IST-VERGLEICH)

Prognose iibertroffen (3 Unternehmen)
— 3von 21 Unternehmen erfiillten ihre quantita- Deutsche Telekom, RWE, Vonovia — Beider Analyse der quantitativen Prognosegenauigkeit wurden

tive Prognose (2018: 9 von 24). die 21 Unternehmen bewertet, die ihre Ist-Werte fir das

Prognose unterschritten (15 Unternehmen) Geschaftsjahr 2020 einer quantitativen Prognose

— 18 von 21 Unternehmen konnten ihre quantita- aus dem Vorjahr gegeniiberstellen.
Adidas, Allianz, BASF, Bayer, Continental, Deutsche Post

DHL, E.ON, Fresenius, Henkel, Infineon, MTU Aero Engines,
Munich Re, SAP, Siemens, Volkswagen

tive Prognose nicht erfiillen (2018: 15 von 24).
— Ausschlaggebend fiir die Bewertung ist die Prognose aus

— 15 Unternehmen unterschritten ihre Prognose dem Geschaftsbericht 2019 - nicht die zuletzt
(2018: 8 von 24). Kein Vergleich mit Vorjahr: angepasste Prognose.
Delivery Hero / Deutsche Bank / Siemens Energy (Neuemission)
ﬁ';g;ber“ks‘cm‘gt’ — Die Einordnung der Unternehmen erfolgte entlang der

Kategorien ,Prognose erfillt” oder .Prognose abweichend”
(zusatzliche Unterscheidung in .Unterschritten” und .Ubertroffen”).
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Hoher Erfiilllungsgrad bei
qualitativen Prognosen

Prognosegenauigkeit bei qualitativer
Ergebnisprognose (N=5)

Prognose
Ubertroffen:
1

—— Prognose
erfallt:
4

Prognose erfiillt (4 Unternehmen)

BMW, Deutsche Wohnen, HeidelbergCement, Merck

Prognose iibertroffen (1 Unternehmen)

Daimler

Finf der DAX30-Unternehmen prognostizierten

in ihren Prognosen aus dem Vorjahr keinen quan-
titativen Wert, sondern gaben stattdessen einen
qualitativen Ausblick. Wahrend BMW, die Deutsche
Wohnen, HeidelbergCement und Merck ihre
qualitativen Prognosen vom Jahresbeginn erfillen
konnten, Ubertraf Daimler die Vorhersage.

»In Anbetracht der Annahmen zur Umsatz- und Kosten-
entwicklung rechnen wir fiir das Jahr 2020 mit ¢iner
leichten Steigerung des Ergebnisses des laufenden
Geschiftsbetriebs vor Wechselkurs- und Konsolidie-

rungseffekten.”

HeidelbergCement, Geschaftsbericht 2019, S. 60

ANALYSE DER QUALITATIVEN PROGNOSE-
GENAUIGKEIT (SOLL-IST-VERGLEICH)

— Beider Analyse der qualitativen Prognose-
genauigkeit wurden die fiinf Unternehmen
bewertet, die fir das Geschaftsjahr 2020
ausschlieflich eine qualitative Prognose ange-

geben hatten.

— Ausschlaggebend fir die Bewertung ist die
Prognose aus dem Geschaftsbericht 2019 -

nicht die zuletzt angepasste Prognose.

— Die Einordnung der Unternehmen erfolgte
entlang der Kategorien .Prognose erfillt” oder
.Prognose abweichend” (zusatzliche Unterschei-
dung in "Unterschritten” und "Ubertroffen”).
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Prognoscabweichungen
hdufiger begriindet

Die Anzahl der Unternehmen, die fur die Abwei- erschwerte den Unternehmen zum einen die

chung ihrer Prognose eine Begriindung angeben, ist ~ Vorhersagbarkeit ihrer Performance und wurde
mit 18 von 19 gegenlber 2018 (11 von 17) gestiegen. zum anderen als Begriindung dafiir genannt, dass
Als Begrindung fur die - zumeist untererfillten die Ergebnisse in den meisten Fallen schlechter
- Prognosen geben fast alle Unternehmen den ausfielen als zu Jahresbeginn prognostiziert.

Einfluss der Covid-19-Pandemie an. Die Pandemie

UNTERSCHRITTEN UBERTROFFEN

UNBEGRUNDET

BEGRUNDET

"Davon ein Unternehmen mit qualitativer Prognose.

Ober diesen Bericht 1 An unsere Aktiondre

Tatsdchliche Entwicklung im
Vergleich zum Ausblick 2020

Im Jahr 2020 lag der Umsatz der BASF-Gruppe auf Vorjahresniveau,
entgegen unserer zu Jahresbeginn getroffenen Prognose einer
Umsatzsteigerung auf 60 Miliarden € bis 63 Miliarden €. Insbeson-
dere in den Segmenten Chemicals, Industrial Solutions und Materials
entwickelte sich der Umsatz schwécher als Anfang 2020 von uns
erwartet., Eine geringe Nachfrage infolge der Auswirkungen der
Gorona-Pandemie fiihrte entgegen unserer Annahme zu einem ins-
gesamt leichten Mengenriickgang fiir die BASF-Gruppe. Aufgrund
stark gestiegener Edelmetallpreise konnten wir das Preisniveau
anders als prognostiziert leicht erhdhen. Das EBIT vor Sonder-
einfiiissen erreichte mit 3.560 Milionen € nicht die von uns im
Februar 2020 prognostizierte Spanne zwischen 4,2 Millarden € und
4,8 Milliarden €. Vor allem in den Segmenten Surface Technologies
und Agricultural Solutions sowie bei Sonstige blieb die Ergebnis-
entwicklung hinter unserer Erwartung zuriick. Der Return on Capital
Employed (ROCE) der BASF-Gruppe ging gegeniber 2019 deutiich
statt leicht zuriick. Er lag zudem deutiich unter dem Kapitalkosten-
satz. Unsere im Februar 2020 getroffene Prognose hatten wir bereits
im April 2020 infolge der Unsicherheiten (iber diie Dauer und Ausbrei-
tung der Corona-Pandermie sowie der MaBnahmen zu irer Eindém-
mung zuriickgezogen. Im Oktober 2020 prognostizierten wir fiir den
Umsatz einen Wert zwischen 57 Miliarden € und 58 Millarden €. Fiir
das EBIT vor Sondereinfliissen rechneten wir mit einem Wert
zwischen 3,0 Milliarden € und 3,3 Miliarden € sowie firr den ROCE
mit einem Wert zwischen 0,0% und 1,0%.

Im Segment Chemicals ging der Umsatz 2020 deutiich zuriick,
nachdem wir zu Jahresbeginn von einem leichten Anstieg ausge-
‘gangen waren. MaBgeblich hierfiir waren in beiden Bereichen nied-
tigere Preise als erwartet. Zudem lagen die Mengen insgesamt auf
dem Niveau des Vorjahres, entgegen unserer Prognose eines

2 3 Corpe 4 Konzernabschiuss 5 Obersichten
Tatséchiche Entwickung im Vergli
Prognose-lst-Vergleich®
Umsatz EBIT vor Sondereinflissen ROCE
1st2020 Prognose 2020, st 2020 Prognose 2020 st 2020
Ghemicals leichtor Anstieg | _deuticher Rickgang gang| _deuticher Rickgang Ioichtor Anstiog | deuticher Riickgang|
Materials Geuticher Anstieg cher Rickgang gang| _deutic gang|  deuticher Rickgang| _deuticher Rirckgang|
Industria Solutons leichter Anstieg | _deuticher Rickgang| Geuticher Anstieg | _aut Vorahvesniveau| _ deuticher Riickgang | _deuticher Rickgang
Surface Technologies leichter Anstieg | deuticher Ansteg| Ieichter Anstig | deuticher Ruckgang| auf Voratesniveau | —deuticher Rickgang
Nutrion & Care deuticher Anstieg| _leichter Rickgang leichter Anstieg | _leichter Rickgang deuticher Anstieg Ieichter Anstieg
‘Agrictural Solutions deuticher Anstieg| _leichter Rickgang leichter Anstieg | _deuticher Riickgang leichter Anstieg | _deuticher Riickgang
Sonsiige au deuticher Riickgang| deuticher A deuticher Riickgang| - |
BASF-Gruppe 60 Mrd. €-63 Mrd. €* 59,149 Mio. €[4,2 Mrd. €48 Mrd. € 3560 Mio. € 67%-77%" 17%

i Vorandorung von 1-5%, watran e 65% unc

o Joh” e Verande:
1 glhgen Kaptaktendat v 9% e

FOCE defen w b cer
o Verndanuny (/-0 Prozatpurkas) a

Verdrdanng von 0.1 b 10 Prozanipurk
1 Unocre Prognose hten we im Apr 2020 urckaezogen i

0% roan

blieb dagegen auf Vorjahresniveau. Griinde hierfiir waren vor allem
die Auswirkungen der Corona-Pandemie sowie eine geringere

aufgrund der auBerpl igen Abstellung
des Steamcrackers in Port Arthur/Texas. Das EBIT vor Sonderein-
fliissen ging wie erwartet deutich zuriick. Der ROGE nahm deutlich
ab und nicht wie angenommen leicht zu. Dies lag an geringeren
Margen in beiden Bereichen infolge der Auswirkungen der Corona-

s EBIT vor Soderenieen s Wert

Pandemie, vor allem aus der Automobiindustrie. Das EBIT vor
Sondereinfiiissen und der ROCE gingen wie erwartet deutiich
zurtick.

Im Segment Industrial Solutions sank der Umsatz deutich und lag
damit unter unserer Erwartung eines leichten Wachstums. Wesent-
lich hierfiir war ein niedrigeres Preisniveau in beiden Bereichen. Wir

Pandermie und Sonderat gen, im infolge von
Wertberichtigungen fiir Sachanlagen.

Der Umsatz von Materials nahm entgegen unserer Prognose eines
deutlichen Umsatzwachstums deutlich ab. Niedrigere Preise und
negative Wahrungseffekte iiberstiegen den positiven Beitrag aus

rzeichneten im Bereich Performance Chemicals entgegen unserer
Prognose geringere Mengen, auch im Bereich Dispersions &
Pigments lag der Absatz ledigich auf Vorjahresniveau. In einem
weiterhin herausfordermden Marktumfeld lag das EBIT vor Sonder-
einfiiissen des Segments auf Vorjahresniveau, entgegen unserer
Annahme eines deutichen Anstiegs. Ausschlaggebend hierfir war

die Mengenentwicklung. Der ROCE lag wie erwartet deutlich unter

dem Erwerb von Solvays integriertem it
Zudem sanken die Mengen entgegen unserer Annahme eines  dem Vorjahresniveau.
ms. hierfir war die geringere

Absatzwachstums. Die Mengen im Bereich konnten
wir wie geplant steigem. Der Absatz im Bereich Petrochemicals

Nachfrage aus unseren Abnehmerindustrien infolge der Corona-

BASF-Bericht 2020

67

BASF-Bericht 2020, S. 67

BASF begriindet Abweichung ausfiihrlich

Im Kapitel ,Tatsachliche Entwicklung im Vergleich zum Ausblick 2020"

erldutert BASF detailliert, wie die Geschaftsentwicklung zu einer

Abweichung von den prognostizierten Ergebnissen gefiihrt hat.
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Unterjdahrige Anpassung

der Prognose

Die beschriebene geringe Trefferquote der Prog-
nosen aus den Vorjahresberichten ging mit einer
hohen Zahl an unterjahrigen Anpassungen der
Prognosen im Rahmen der Quartalsberichterstat-
tung einher. Auch darin zeigt sich die pandemie-
bedingte geringe Vorhersehbarkeit der Entwick-
lungen des Geschéftsjahres. Von den insgesamt 26
untersuchten Unternehmen behielten nur fiinf ihre
Prognose vom Jahresbeginn bei.

Nach den erfolgten Anpassungen der Prognosen
erwarteten in den Quartalsmitteilungen zum dritten
Quartal des Geschaftsjahres 13 Unternehmen ein

Richtung der Anpassung (N=26)

Prognose —————— Gestiegen:
gestrichen: 1
5

Genauigkeit —

angepasst:

Gleich

geblieben: Gesunken:
5 13

niedrigeres Ergebnis verglichen mit Jahresbeginn,
ein Unternehmen ein hoheres, zwei Unternehmen
passten bei gleichbleibender Tendenz die Genauig-
keit der Aussage an und fiinf Unternehmen strichen
ihre Prognose komplett.

Von der 21 Unternehmen, die eine Anpassung
ihrer Prognose vornahmen, taten dies 14 bereits
im Rahmen der Quartalsmitteilung zum ersten
Quartal. Funf Unternehmen passten die Prognose
das erste Mal zum Halbjahr an. Im dritten Quartal
und damit relativ spat nahmen weitere zwei Unter-
nehmen eine erste Anpassung vor.

Zeitpunkt der ersten Anpassung (N=21)

14

Q1 Q2 Q3

SAP liefert positives
Beispiel fiir den
Soll-Ist-Vergleich

Der Vergleichstabelle im
SAP-Geschaftsbericht
sind zusatzlich alle unter-
jahrig vorgenommenen
Prognoseanpassungen auf
einen Blick zu entnehmen.

RICHTUNG DER ANPASSUNG

Marktumfeld, das von einer schwachen Nachfrage gepragt ist. bis ins
2weite Quartal verschlechtert, bevor sich die Lage im dritten und
vierten Quartal sukzessive verbessert, wenn Lander ihre Wirtschaft

i die fur die Bevor
Kerung aufheben. Wir gingen von Clouderlosen von 8.3 Mrd. € bis
87 Mrd. € aus und Cloud- und Softwareerlosen von 234 Mrd. € bis
240 Mrd. €. Unsere Umsatzerlose erwarteten wir in einer Bereich
von 278 Mrd. € bis 285 Mrd. €. Hiervon sollten 72 % besser plan-
bare Umsditze sein. Die Prognose fur unser Betriebsergebris (Non
IFRS, wahrungsbereinigt) fur das Gesamtjahr 2020 legten wir auf
eine Spanne zwischen 8.1 Mrd. € und 8.7 Mrd. € fest

Im Juli 2020 haben wir unseren Ausblick fur die effektive Steuer

quote (IFRS) auf 28,5 % bis 20.5 % und fur die effektive Steuerquote
(Non-IFRS) auf 27,5 % bis 28,5 % angepasst. Die Erhohung gegen-
ber dem bisherigen Ausblick resultierte im Wesentlichen aus Ande-
rungen bei den Steuern far Vorjahre.

Vergleich Ausblick und Ergebnis 2020

Tatsachliche Umsatz- und Ergebnisentwicklung
im Geschéftsjahr 2020 im Vergleich zum
Ausblick (Non-IFRS)

Auf der Umsatzseite konnten wir die im Oktober 2020 angepass-
ten Prognosen Ubertreffen, und auf der Betriebsergebnisseite haben
wir das obere Ende der Prognose erreicht.

Ergebisse  Ausblick f0r 2020 Angepasster Ausblick  Angepasster Ausblick  Angepasster Ausblick  Ergebnisse
t 2020 2020

02019 (integrierten Bericht
o

for 201 f0r2020 - for 2020

019) (Q1-Quartalsmitteilung) (Halbjahresbericht) (Q3-Quartalsmitteilung)

oS watngspeongy 7ONSS  SONGS e bE NS [ s
soswae G HINES L BONGE  wehiomds  webema B7Mae

pomde G BONGE o liSWas  wemoMdc  msirauds ZooMes

Aengsberongy SAME  S3NEE bs M & s M € vssaMge 85OMae

et de e panbaren % 0% 7% % e 7%
e Sevte (FRS)  267% e AT 9% e
e —— m2% nsdiae bedine weiy 2%

Mit einer weltweit angespannten wirtschaftiichen Situation
durch die COVID-19-Pandenie fiel die Nachfrage nach unseren Lo
sungen und Services verhaltener aus als erwartet. Dennoch zeigten

Finanzielle Leistung: Rckblick und Analyse

Neu- und Bestandskunden auch im Jahr 2020 eine hohe Bereit:
schaft, die digitale Transformation mit uns durchzufuhren und so
mit gestarkt aus der Krise zu gehen

SAP Integrierter Bericht 2020, S. 87

— Beider Analye der Anpassungsrichtung wurde tberprift, ob die Prognose zum

Zeitpunkt der Q3-Mitteilung von der Prognose zum Jahresbeginn abweicht.

— Hierfir wurde der in der Q3-Mitteilung prognostizierte Wert mit dem Wert aus der

Prognose 2019 verglichen.

— Je nach erfolgter Richtung der Anpassung wurde das Unternehmen in die

Kategorien .Gestiegen”, .Gesunken”, ,Gleich geblieben”, .Genauigkeit angepasst”

und .Prognose gestrichen” eingeordnet.

ANPASSUNGZEITPUNKT

— Beider Analyse des Anpassungszeitpunkts wurde bewertet,

zu welchem Zeitpunkt die Prognose erstmals angepasst wurde.

— Ausschlaggebend ist die nachvollziehbare unterjahrige Anpassung im

Rahmen der Quartalsberichterstattung.

— Es wurde jeweils der friheste Zeitpunkt der Anpassung

(nach Quartalen) bewertet.
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Einflussfaktor Pandemie

Die Pandemie wirkte sich bei den meisten Unter-
nehmen mafgeblich auf die Geschaftsaktivitaten
und damit auch auf die Qualitat der Prognosen in
diesem Jahr aus. Die Berichterstattung Gber den
konkreten Einfluss erfolgt auf unterschiedliche
Weise. Bayer beispielsweise berichtet detailliert zu
den Einflissen auf die einzelnen Segmente. Bereits
in der Quartalsmitteilung zum ersten Quartal hatte
der Konzern einen Ausblick gegeben, welche Ta-
tigkeiten potenziell von der Pandemie beeinflusst
werden konnten.

Wahrend die meisten Unternehmen zwar
grundsatzlich einen wesentlichen Einfluss der
Coronapandemie auf Ihre Geschaftsaktivitaten
berichteten, erfolgte dies in fast allen Fallen ohne
die Angabe eines quantitativen Wertes. Fresenius
hingegen bildete in seinem Geschaftsbericht 2020
zusétzlich die ,Geschéatzten Covid-19-Effekte” ab.

GESCHATZTE COVID-19-EFFEKTE 2020

Unternehmensausblick

Die im Februar 2020 verbffentlichte Prognose wurde ohne Beriicksichtigung der Auswirkungen aus der
COVID-19-Pandemie erstellt und entspricht nach wie vor unseren Zielvorgaben.

> Im Rahmen der Q1-Mitteilung berichtet
Bayer tbersichtlich, welche Geschafts-

tatigkeiten und Bereiche perspektivisch

Nach dem positiven Start gehen wir davon aus, dass das Geschaftsjahr 2020 auch im weiteren Verlauf

durch die COVID-19-Pandemie beeinflusst werden wird. Eine verlassliche Bewertung positiver wie auch

negativer Effekte wird erst im weiteren Jahresverlauf méglich sein.

im weiteren Verlauf des Geschaftsjahres
von der Pandemie beeinflusst werden

Die wesentlichen Faktoren, deren Entwicklung fiir unser Geschéft entscheidend sein werden, kénnen wir

bereits heute nennen:

// Produktion und Lieferkette
// Stabilitat der gesamten Lieferkette
/1 Vorréte/Sicherheitsbestand
/1 Logistik, einschlieBlich Einfluss auf Kosten

// Nachfragedynamik
// Nachfrageverhalten, z. B. Bevorratung
// Einfluss auf elektive Behandlungen
// Nachfrage nach Bioenergie und Saisonarbeit
// Kiinische Studien und regulatorische Prozesse

// Finanzmérkte
/1 Zugang zu Fremdkapital/Zinssétze
/1 Zahlungsverhalten von Kunden und Bonitat von Lieferanten
// Wahrungsschwankungen

// Trends/Chancen
/1 Kostenmanagement
// Beschleunigung der Digitalisierung
/1 Rolle der Wissenschaft in der Gesellschaft

Bayer Quartalsmitteilung 1. Quartal 2020, S. 13

Berichtete

Wachstumsrate
wihrungsbereinigt Geschitzter
. . inklusive Covid-19-Einfluss
in Mio€ Covid-19-Effekte wahrungsbereinigt
Umsatz 5% -2% bis-3%
Ergebnis nach Ertragsteuern (vor Sondereinfliissen)’ -3% -5% bis-9%

" Ergebnis, das auf die Anteilseigner der Fresenius SE & Co. KGaA entfallt

Fresenius Geschaftsbericht 2020, S. 63

S

Fresenius beziffert die auf ,bestmagliche[n] Schatzun-
gen des Managements” beruhenden Covid-19-Effekte
auf Umsatz und Ergebnis nach Ertragssteuern in einer
separaten tabellarischen Abbildung.

(konnten).

B

2.1.2 Wesentliche Ereignisse

COVID-19 pragt Geschéftsaktivitaten

Das Geschéftsjahr 2020 war stark von der Pandemie beeinflusst. Hochste Prioritat hatten und ha-
ben dabei stets die Gesundheit und Sicherheit unserer Mitarbeiter sowie die Versorgung von Pati-

enten, Landwirten und Verbrauchern mit unseren Produkten und lebensrettenden Medikamenten.

Unsere Geschaftsaktivitdten waren in unterschiedlicher Art von den weltweit ergriffenen Schutz-
maBnahmen und von der mit der Pandemie einhergehenden Unsicherheit betroffen. In der Division
Crop Science fhrte dies teilweise zu einer schwacheren Nachfrage. Vor allem in Nordamerika be-
dingte u. a. ein geringerer Bedarf an Biokraftstoff, im ersten Halbjahr, eine Reduktion der Agrar-
rohstoffpreise, was u. a. negative Auswirkungen auf unser Geschaft mit Maissaatgut und Pflan-
zeneigenschaften zur Folge hatte. Weiterhin flhrten die Unsicherheiten in bestimmten Regionen
und Produktbereichen zu Nachfrageverschiebungen innerhalb der Quartale. In der Division Phar-
maceuticals flihrten die weltweiten Schutz- und KontaktbeschrénkungsmaBnahmen insbesondere
in der 1. Jahreshalfte zu reduzierten bzw. verschobenen Arztbesuchen; vor allem nicht akute Be-
handlungen wurden infolgedessen nicht durchgefuhrt. Im dritten und vierten Quartal sahen wir hier
jedoch partiell eine Normalisierung. Innerhalb unserer Division Consumer Health wirkt sich der
gestiegene Fokus auf Gesundheit und Pravention positiv aus, insbesondere durch eine stark
gestiegene Nachfrage nach Produkten der Kategorie Nahrungserganzung. Gleichzeitig flhrten
die erhéhten Schutz- und HygienemaBnahmen zu einem Riickgang der Umsatze im Bereich
der Erkaltungsprodukte.

N Bayer Geschaftbericht 2020, S. 71-72
In seiner Erlauterung des Ge-
schaftsverlaufs berichtet Bayer in
dem Kapitel .Wesentliche Ereig-
nisse” segmentspezifisch Uber die
Einflisse der Covid-19-Pandemie
auf die Geschaftsaktivitaten des
Unternehmens.
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Methodik

Bewertungskriterien fiir die
Prognosetransparenz

Die Prognoseberichte wurden nach 15 Kriterien
bewertet, wobei jeweils Punkte fir eine qualitative
Vorhersage (Angabe einer Tendenz) und dariber
hinaus fir eine quantitative Vorhersage (Angabe ei-
nes Wertes) vergeben wurden. Anhand der erreich-
ten Punktzahl wurden die Unternehmen in die drei
Transparenzlevel ,hoch”, .mittel”, und .niedrig"
eingeteilt. Bei der Analyse wurden ausschlief3lich
die Prognoseberichte in den Geschaftsberichten
2020 untersucht.

Eine Quantifizierung der Ergebnisprognose auf
Konzernebene oder fir alle Segmente ist ein
notwendiges und zugleich hinreichendes Kri-
terium, um mindestens die Kategorie .. mittlere
Transparenz” zu erreichen. Die qualitativen und die
quantitativen Prognosen fiir das Konzernergebnis
sowie das Segmentergebnis wurden insofern hoher
gewichtet als Prognosen zu anderen Indikatoren.

METHODIK

Insgesamt wurden die Prognosen fiir folgende
Kriterien bewertet:

— Konzernergebnis

— Segmentergebnis

— Ergebnisprognose tber 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 vorgegebenen Rahmen hinaus helfen
Investoren, ein moglichst genaues Bild des Kon-
zerns fir die kommenden Jahre zu erhalten. Daher

stehen sie fir den héchsten Grad an Transparenz.

Dariber hinaus wurde in diesem Jahr eine Aus-
wertung der Haufigkeit der Begriffe ,Corona”,
.COVID-19", ,Pandemie”, ..Covid-19-Pandemie”
und .pandemiebedingt” in den Prognoseberichten
erganzt. Die Gesamtzahl wurde anschliefend

ins Verhaltnis zur Gesamtzahl der Worte des
Prognoseberichts gesetzt, um so die Intensitat
der Nennung der Pandemie zu ermitteln. In einer
qualitativen Auswertung einzelner Textstellen
wurde zudem die Verknipfung der Auswirkungen
der Covid-19-Pandemie mit der Ergebnisprognose
auf Konzernebene untersucht.

Bewertungskriterien fiir die
Prognosequalitat

Fir die Bewertung der Prognosequalitat wurden
die .Soll-Ist-Vergleiche” innerhalb der Geschafts-
berichte herangezogen und die Ergebnisse des
Geschéftsjahres 2020 mit den Prognosen aus dem
Geschaftsbericht 2019 abgeglichen. In Hinblick
auf die Prognosequalitat der Unternehmen wurde
zwischen quantitativer Prognose und qualitativer
Prognose unterschieden. Ma3gebend fir eine
Erfillung der Prognose ist das Einhalten des prog-
nostizierten Konzernergebnisses. Bei der Analyse
der quantitativen Prognosegenauigkeit wurden

die 21 Unternehmen bewertet, die ihre Ist-Werte
fur das Geschaftsjahr 2020 einer quantitativen
Prognose aus dem Vorjahr gegeniberstellen.
Ausschlaggebend fiir die Bewertung ist jeweils die
Prognose aus dem Geschaftsbericht 2019 - nicht

die zuletzt angepasste Prognose. Bei der Analyse
der qualitativen Prognosegenauigkeit wurden die
funf Unternehmen bewertet, die fir das Geschafts-
jahr 2020 ausschlieflich eine qualitative Prognose
angegeben hatten. Die abweichenden Prognosen
wurde zudem unterschieden in ,Ubertroffen”

(= das erreichte Konzernergebnis liegt oberhalb
des prognostizierten Werts oder der prognosti-
zierten Spannweite und . Unterschritten” (= das
erreichte Konzernergebnis liegt unterhalb des
prognostizierten Werts oder der prognostizierten
Spannweite). Ferner wurde in Hinblick auf die
Prognosequalitat erhoben, ob die Unternehmen
bei abweichenden Prognosen, die Abweichung
nachvollziehbar begriinden.

In diesem Jahr wurde zudem untersucht, ob die
Unternehmen eine unterjahrige Anpassung ihrer
Prognose vornahmen und wenn ja, zu welchem Zeit-
punkt im Geschaftsjahr dies geschah. Hierfir wur-
den die Geschaftsberichte auf eine entsprechende
retrospektive Angabe Uber die erfolgte Anpassung
sowie die Quartalsberichterstattung hinsichtlich der
erfolgten Prognoseanpassung untersucht. Neben
dem Zeitpunkt der erstmalig vorgenommenen
Anpassung (Q1, Q2, Q3) wurde zudem analysiert, in
welche Richtung sich die Prognose zum Zeitpunkt
der Quartalsmitteilung zum dritten Quartal von der
urspriinglichen Prognose aus dem Geschaftsbericht
2019 verandert hat (.Gestiegen”, ,Gesunken”,
.Gleich geblieben”, .Genauigkeit angepasst” und
.Prognose gestrichen”).
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eigenen Verantwortung des Lesers. Jegliche Haftung seitens der Kirchhoff Consult AG wird ausgeschlossen.

Wir bedanken uns bei allen Kolleginnen und Kollegen, die an der Publikation mitgewirkt haben.

UBER KIRCHHOFF CONSULT AG

Die Kirchhoff Consult AG ist ein Team von Spezia-
listen in den Bereichen Capital Markets, Corporate
Communications und Sustainability/ESG. Das
Unternehmen ist fihrend in der Konzeption und
Gestaltung von Geschafts- und Nachhaltigkeits-
berichten, der Unterstiitzung von Investor Relations
und Begleitung von Bérsengangen sowie in der
Strategieentwicklung und Kommunikation von
unternehmerischer Verantwortung. In den Kom-
petenzfeldern Advisory, Design, Text, Digital und
Film entwickeln tber 60 Mitarbeiter ganzheitliche
Losungsansatze fir Kunden aller Grof3en und
Branchen.
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