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DIE VORLIEGENDE STUDIE BASIERT AUF DEN 
GESCHÄFTSBERICHTEN DER DAX 30-UNTERNEHMEN 
FÜR DAS JAHR 2013. 

ES WURDEN QUALITATIVE UND QUANTITATIVE 
ANGABEN ZUR ZUKÜNFTIGEN 
GESCHÄFTSENTWICKLUNG IN DEM KAPITEL 
“PROGNOSEBERICHT“/„AUSBLICK“ IM JEWEILIGEN 
LAGEBERICHT ANALYSIERT. 

QUANTITATIVE ANGABEN ZUM KONZERNERGEBNIS 
FIELEN DABEI BESONDERS POSITIV INS GEWICHT
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EXECUTIVE SUMMARY (TRANSPARENZ)

! Acht DAX-Konzerne erhalten das Prädikat „Hohe Transparenz“ für ihre Prognoseberichterstattung: 
Allianz, Continental, Deutsche Post, Deutsche Telekom, Fresenius, Munich Re, Siemens und 
Volkswagen (Vorjahr: 7)  

! Verkleinerte Mittelschicht: Weniger als die Hälfte der DAX 30-Unternehmen fällt in die Kategorie 
„Mittlere Transparenz“ (12 Unternehmen; Vorjahr 17)  

! Verschlechterung zum Vorjahr: In diesem Jahr wurden wieder mehr Unternehmen mit „Niedrige 
Transparenz“ bewertet (10 Unternehmen; Vorjahr: 6) 

! Unternehmen mit niedriger Transparenz verzichten im Prognosebericht auf quantitative Angaben 
zum Konzernergebnis und sparen zusätzlich mit anderen wichtigen Angaben, wie etwa 
Informationen zur künftigen Liquidität oder Finanzierungsstruktur , sowie einem Ausblick über 
die gesetzliche Mindestanforderung von einem Jahr hinaus 

! Länge der Berichte ist auch in diesem Jahr nicht ausschlaggebend für die Qualität und Transparenz 
der Prognose  

! Kein Branchenphänomen: Konzerne mit intransparenten Prognosen kommen aus 
unterschiedlichen Branchen 

4. JULI 2014
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EXECUTIVE SUMMARY (GENAUIGKEIT)

! Nur 17 Unternehmen gehen in die Untersuchung mit ein, da nur diese ihre Ergebnisse im Vorjahr 
quantitativ prognostiziert haben 

! Scheinbar konservative Prognosen: Erwartungen für das Ergebnis werden größtenteils erfüllt (in 11 
Fällen) oder übertroffen (in 4 Fällen)  

! Nur zwei DAX-Unternehmen unterschreiten ihre Prognose (Bayer und Siemens) 

! Begründungen von Prognoseverfehlungen (sowohl nach oben wie nach unten) werden momentan 
nur wenig detailliert beschrieben  

4. JULI 2014
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1
ÜBERBLICK PROGNOSETRANSPARENZ UND 
PROGNOSEGENAUIGKEIT
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BEWERTUNGSKRITERIEN FÜR DIE TRANSPARENZ DER 
PROGNOSEBERICHTERSTATTUNG

Freiwillige Quantifizierung sowie detaillierte und qualitativ hochwertige Berichterstattung über den 
gesetzlich vorgegebenen Rahmen hinaus hilft Investoren ein möglichst transparentes Bild des Konzerns in 
den kommenden Jahren zu erhalten und steht so für den höchsten Grad an Transparenz.  

HOCH  MITTEL NIEDRIG

§  Quantitativer Ausblick zum 
Konzernergebnis sowie 
Segmentergebnis für 2014 

§  Umfangreiche quantitative 
Prognosen zur Konzern-
entwicklung: (z. B. Investitionen 
oder Finanzierung, F&E, Personal, 
Dividendenpolitik) 

§  Tendenzen über den gesetzlichen 
zeitlichen Rahmen von einem Jahr 
hinaus  

§  Angaben zu: Gesamtwirtschaft   
und Branchenentwicklung, 
Segmententwicklung, 
Finanzierungsstrategie, Kosten-
management, Produktpolitik, 
zukünftige Unternehmensstruktur 

§  Mindestens quantitative Prognose 
zum Konzernergebnis oder 
Segmentergebnis für 2014  

§  Verschiedene quantitative Prognosen 
zur Konzernentwicklung: (z. B. 
Investitionen oder Finanzierung, 
F&E, Personal, Dividendenpolitik) 

§  Qualitativer Ausblick über 
gesetzlichen zeitlichen Rahmen von 
einem Jahr hinaus  

§  Angaben zu:  Gesamtwirtschaft und 
Branchenentwicklung, operative 
Entwicklung 

§  Keine quantitativen Prognosen 
zum Konzernergebnis oder 
Segmentergebnis für 2014 

§  Vereinzelte qualitative Prognosen 
zur Geschäftsentwicklung 

§  Vereinzelte Angaben zu:  
Gesamtwirtschaft und 
Branchenentwicklung, operative 
Entwicklung 
 

4. JULI 2014
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TRANSPARENZKATEGORIEN DER PROGNOSEBERICHTE IM 
GESCHÄFTSBERICHT 2013 MIT KLEINEN VERÄNDERUNGEN

HOCH  MITTEL NIEDRIG

Allianz (6 Seiten) Adidas (7 Seiten) BASF (6 Seiten) 

Continental (6 Seiten) Bayer (5 Seiten) Beiersdorf (2 Seiten) 

Deutsche Post (6 Seiten) BMW (6 Seiten) Commerzbank (9 Seiten) 

Deutsche Telekom (10 Seiten) Deutsche Börse (11 Seiten) Daimler (6 Seiten) 

Fresenius SE (8 Seiten) E.ON (4 Seiten) Deutsche Bank (10 Seiten) 

Munich Re (8 Seiten) Fresenius Medical Care (7 Seiten) HeidelbergCement (9 Seiten) 

Siemens (8 Seiten) Henkel (3 Seiten) K+S (5 Seiten) 

Volkswagen  (8 Seiten) Infineon (8 Seiten) LANXESS (3 Seiten) 

Lufthansa (6 Seiten) Linde (3 Seiten) 

RWE (5 Seiten) Merck (8 Seiten) 

SAP (8 Seiten) 

ThyssenKrupp (2 Seiten) 

4. JULI 2014
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QUANTIFIZIERTE ERGEBNISPROGNOSE ALS GRUNDLAGE 
EINES TRANSPARENTEN PROGNOSEBERICHTS

19 

11 

Ergebnis Quantifiziert 

ja 

nein 

9 

21 

Segmentergebnis quantifiziert 

ja 

nein 

8 

22 

Ergebnis und Segmentergebnis 
quantifizert 

ja 

nein 

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

! Erreichen der Kategorie „Mittlere Transparenz“ ist nur 
möglich, wenn mindestens die Ergebnisprognose 
quantitativ beziffert wird 

! Erreichen der Kategorie „Hohe Transparenz“ ist nur 
durch die Quantifizierung von Konzern- sowie 
Segmentergebnis möglich 

! Quantifizierung wurde in diesem Jahr stärker bewertet 
als in den Vorjahren 

4. JULI 2014
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ANALYSE DER PROGNOSEGENAUIGKEIT ALS ABGLEICH ZU 
DEN AUSSAGEN DES VORJAHRES

KEINE QUANTITATIVE 
PROGNOSE

PROGNOSE NICHT 
ERREICHT

PROGNOSE ERFÜLLT PROGNOSE 
ÜBERTROFFEN

§  Keine quantitative 
Prognose im Vorjahr 
abgegeben und 
somit in dieser 
Analyse nicht 
berücksichtigt 

§  Jahresergebnis liegt 
unter dem 
prognostizierten 
Ergebnis 

 

§  Im Idealfall wird hier 
das Verfehlen des Ziels 
genauer 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 wird hier das 
Übertreffen des Ziels 
genauer erläutert 

13 Unternehmen 
 
BASF � Beiersdorf �  
BMW � Commerzbank �  
Daimler � Deutsche  
Bank � Heidelberg 
Cement � K+S �Lanxess � 
Linde � Lufthansa �  
Merck � Volkswagen  

2 Unternehmen 
 
Bayer � Siemens  

11 Unternehmen 
 
Continental �Deutsche 
Börse � Deutsche Post  � 
Deutsche Telekom � E.ON � 
Fresenius Medical Care  � 
Fresenius � Infineon � 
RWE � SAP � 
ThyssenKrupp  

4 Unternehmen 
 
Adidas � Allianz �  
Henkel � Munich Re  
 

Ausschließliche Bewertung der 17 Unternehmen, die im GB 2012 ihre Ergebnisprognose für das 
Geschäftsjahr 2013 quantifiziert haben  

4. JULI 2014
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2
WICHTIGSTE ERGEBNISSE DER ERHEBUNGEN 
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MEHR UNTERNEHMEN SIND IN DER KATEGORIE  
„NIEDRIGE TRANSPARENZ“
! Prognoseberichte sind durchschnittlich kürzer geworden – durchschnittliche Länge der Berichte liegt 
dieses Jahr bei 6,4 Seiten 

! Prognosekorridore sind die beliebteste Art quantitativ zu prognostizieren, zehn Mal wurden 
ausschließlich qualitative Tendenzen angegeben, Punktprognosen haben nur vier Unternehmen gewagt 

! Absteiger in die Transparenzkategorie „Niedrig“, vor allem auf Grund fehlender quantitativer 
Ergebnisprognosen: fünf Unternehmen (Daimler, Deutsche Bank, K+S, LANXESS, Linde) 

! Mit der Lufthansa nur ein Aufsteiger in die Kategorie „mittlere Transparenz“ 

! Volkswagen als einziger Aufsteiger in der Kategorie „hohe Transparenz“ 

! 60% der Konzerne blickt über den zeitlichen Rahmen von einem Jahr hinaus, acht davon haben diesen 
Ausblick quantifiziert 

18 

12 

Über zeitliches Minimum 
hinaus 

ja 
nein 

8 Konzerne haben die 
Aussagen über die 
zeitlichen 
Mindestanforderungen 
hinaus quantifiziert. 

16 
4 

10 

Art der Prognose 

Prognosekorridor 

Punktprognose 

Tendenz 

4. JULI 2014
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ANALYSE-PARAMETER WURDEN ZUMEIST AUF 
QUANTIFIZIERTE ERGEBNISSE ANGEWANDT

Gesamt-
wirtschaft  

Branchen-
entwicklung 

Ergebnis 
(quant.) 

Segment-
ergebnisse 
(quant.) 

Investitionen 
(quant.) 

Umsatz 
(quant.) 

Finanzier- 
ung 
(quant.) 

Liquidität 
(quant.) 

Mittelfristige 
Ziele (quant.) 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 

✔ 
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PROGNOSEGENAUIGKEIT IST HOCH JEDOCH FEHLEN BEI 
ABWEICHUNGEN OFT BEGRÜNDUNGEN

2 

11 

4 

13 

Ergebnisprognose 

nicht erreicht 

erreicht 

übetroffen 

keine quant. 
Prognose 
abgegeben 

1 

2 

3 

Begründung von Verfehlungen 

teilweise 

ja 

nein 

! Nur 17 Unternehmen haben für das Jahr 2013 quantitative Prognosen abgegeben, somit konnten auch nur 
diese Unternehmen betrachtet werden 

! 11 Unternehmen konnten ihre Ergebnisprognosen einhalten und nur 2 haben ihre Prognosen 
unterschritten  

! Nur drei Unternehmen haben ihre Abweichungen, zumindest teilweise, begründet 

4. JULI 2014
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3
FALLBEISPIELE ANHAND DER EINZELNEN 
PROGNOSEBERICHTE
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TELEKOM INTEGRIERT ALLE INVESTORRELEVANTEN 
INFORMATIONEN GRAFISCH ANSPRECHEND

! Umfassender Blick auf Konzernentwicklung sowie 
zukünftige Strategie der einzelnen Geschäftsfelder 

! Detaillierte Darstellung künftiger F&E Aktivitäten          
(z.B. Netzerweiterungen, etc.) sowie den dazugehörigen 
Investitionskosten  

! Breitgefächerte und quantifizierte Darstellung über den 
gesetzlichen Mindestberichtszeitraum hinaus 

! Quantitative und qualitative Darstellung aller relevanten 
Finanzkennzahlen 

! Kurze Zusammenfassung aller maßgeblichen 
Risikofaktoren 

! Nicht-finanzielle KPIs werden ebenso erfasst und 
quantifiziert 

Mögliche 
Risikofaktoren (1) 
und Finanzielle (2) 
und nicht finanzielle 
(3) Leistungs- 
indikatoren 

(1) 

(2) 

(3) 

4. JULI 2014
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AUFGESTIEGENE LUFTHANSA STELLT RELEVANTE 
FINANZKENNZAHLEN ZIELGERICHTET DAR

! Übersichtliche Darstellung der Umsätze und Ergebnisse der Prognosen für die einzelnen 
Segmente sowie auf konsolidierter Konzernebene 

! Tabellarische Darstellung des prognostizierten Finanzprofils (Eigenkapitalquote, Dynamische 
Tilgungsquote und Liquidität) mit Ist- und Zielwert sowie einer Prognose für das Jahr 2014 

! Quantitativ und qualitativ in beiden Darstellungen gemischt, der Leser kann sich sehr schnell 
einen guten Überblick verschaffen  

Prognose des Finanzprofils (1) und 
Ergebnis- und Umsatzprognose (2) 

(1) 

(2) 

4. JULI 2014
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DARSTELLUNGEN VON INVESTITIONSPROGNOSEN ÄHNELN 
SICH BRANCHENÜBERGREIFEND

4. JULI 2014
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DARSTELLUNGSMÖGLICHKEITEN FÜR FINANZIERUNGS- 
UND LIQUIDITÄTSPROGNOSEN WERDEN SELTEN GENUTZT

! Übersichtliche Darstellung des 
Fälligkeitsprofils in den kommenden 
Jahren (bis 2021) nach 
Finanzierungsinstrumenten bei 
HeidelbergCement 

! Umfassende und kombinierte 
Darstellung der Investitions- sowie 
Finanzplanung der Volkswagen 
Gruppe, die ebenfalls den Cash-   
Flow mit einbezieht 

! Schneller und guter Überblick über 
die Thematik möglich 

4. JULI 2014
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VERSCHIEDENE FAKTOREN FÜHREN ZU EINER 
NIEDRIGEREN TRANSPARENZ
Viele Unternehmen in der Kategorie „niedrig“ haben nicht nur unzureichend transparent berichtet, 
sondern durch Redundanzen, unpassende Strukturen und verschiedenen Werbeelementen im 
Bericht die Prognosetransparenz für Investoren erschwert. 

Ergebnis nicht quantifiziert: „..EBIT-Umsatzrendite des Konzerns erwarten wir leicht über der des Vorjahres“ 

„Wir sind davon überzeugt, dass wir mit unserem international erfolgreichen Markenportfolio, unseren innovativen und qualitativ 
hochwertigen Produkten (...) für die zukünftige Entwicklung gut aufgestellt sind.“ 

Keine Prognose sondern strategische Ziele für 2015:  „Bei Auflegung unserer Strategie 2015+ hatten wir geplant, unser Ergebnis vor 
Steuern bis 2015 auf 2,4 Mrd. € zu erhöhen“  

Redundanzen: 2,5 Seiten für gesamtwirtschaftlichen Überblick und Rückblick auf Geschäftstätigkeit im vergangenen Jahr 

Aufbau des Berichts und Redundanzen: Mischung von Segmenten und Märkten, Wiederholung einiger Produktinitiativen in 
mehreren Abschnitten (teilw. Identische Aussagen) 

4. JULI 2014
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PROGNOSEN ZU NICHT FINANZIELLEN AKTIVITÄTEN 
WURDEN IN DIESEM JAHR WICHTIGER 
Viele Berichte haben den Investoren in diesem Jahr auch einen Einblick in nicht-finanzielle 
Prognosen gegeben, wie es nun in der neuen Richtlinie des DRS 20 verankert ist. Es ist noch keine 
grundlegende Lösung dieser Maßgabe zu erkennen, jedoch haben verschiedenen Unternehmen 
einige Akzente gesetzt: 

Mitarbeiterentwicklung und –förderung in den kommenden Jahren, Corporate Citizenship und CSR Aktivitäten (Verweis auf 
Corporate Responsibility Kapitel)   

Mitarbeiterentwicklung und –förderung in den kommenden Jahren („Management Ausbildungsprogramm SUMMIT..“), Corporate 
Citizenship Aktivitäten ( „.. freiwillige Aktivitäten an unseren Standorten entsprechen unseren Corporate Citizenship 
Richtlinien..sollen positive Ergebnisse zum Wohl der Gesellschaft erzielen“) ; CSR Aktivitäten und Umweltverantwortung 
(„Schwerpunkte auf Klimawandel, Biodiversität (..) nachhaltig produzierter Beton (..) Umwelt-Audits“) 

Mitarbeiterentwicklung und –förderung in den kommenden Jahren  

Mitarbeiterentwicklung und –förderung in den kommenden Jahren, Umweltportfolio mit Fokus auf Klima- und Umweltschutz  

4. JULI 2014
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PROGNOSEGENAUIGKEIT KANN KOMPAKT IN DEN 
PROGNOSEBERICHT INTEGRIERT WERDEN ...

! Tabellarische Darstellung der wichtigsten Finanzkennzahlen (z.B. Prognose 2013 - Ist-Zahlen 2013 - 
Prognose 2014)  

! Qualitative Erklärung der Abweichungen und Zusammenfassung der Entwicklungen die zu den 
Abweichungen geführt haben  

! Platzierung im Geschäftsbericht ist noch nicht definiert, oft vor/im Prognosebericht oder in eigener 
Darstellung 

Beispiele für Zusammengefasste Darstellung des 
Vergleichs mit nachfolgender qualitativen Erklärung 

4. JULI 2014
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... OHNE AN DETAILS UND QUALITATIVEN AUSSAGEN 
SPAREN ZU MÜSSEN

Beispiele für ausführliche Darstellung des Vergleichs 
mit kurzer Erklärung 

4. JULI 2014



24

KONTAKT / VERFASSER DER STUDIE

Klaus Rainer Kirchhoff, 
Vorstandsvorsitzender 

Jens Hecht, CFA, Vorstand 

Alexander Wilberg, CFA, 
Director 

 

Kirchhoff Consult AG 
Herrengraben 1 

D-20459 Hamburg 

 

T: +49 40 60 91 86-0 
F: +49 40 60 91 86-16 

info@kirchhoff.de 

http://www.kirchhoff.de 

Jürgen Kurz, Pressesprecher 

 

Deutsche Schutzvereinigung für 
Wertpapierbesitz e.V. (DSW) 

Peter-Müller Straße 14 

D-40468 Düsseldorf 

 

T: +49 211 66 97 61 
F: +49 211 66 97 60 

Jürgen.Kurz@dsw-info.de 


