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l. Einleitung

Erwartungen uber zuklnftige Entwicklungen spielen fur die Beurteilung der aktuellen wirt-
schaftlichen Situation eine entscheidende Rolle. Als eine Erklarung konjunktureller Schwan-
kungen wird beispielsweise in der Konjunkturtheorie die Erwartungsbildung bei unvollstandi-
gen Informationen angefiihrin der Wirtschaft wird die Relevanz von Zukunftserwartungen

vor allem am Aktienmarkt sichtbar. Die einschlagige Literatur begriindet die Zahlungsbereit-
schaft von Kapitalmarktakteuren fir am Aktienmarkt gehandelte Unternehmen vor allem mit
investitionstheoretischen Kalkiilen, wie etwa den Discounted Cashflow-VerfaB@nsen-

kurse reflektieren demnach die aggregierten Erwartungen des gesamten RBddasmis-

sen Investoren neben dem Diskontierungsfaktor ihre subjektiven Erwartungen tber die zu-
kunftigen finanziellen Ruckflisse des Unternehmens bilden. Diese Erwartungsbildung ist vor
allem in Phasen hoher Unsicherheit Gber die zukunftige Entwicklung sehr komplex.

Potenzielle Probleme, die aus einer subjektiven Erwartungsbildung resultieren kénnen, zeigen
sich in der aktuellen Finanz- und Wirtschaftskrise. Doch nicht nur in allgemeinen Krisensitua-
tionen ergeben sich solche Phdnomene. Im September 2007 fuhrten vermutete Refinanzie-
rungsschwierigkeiten der britischen Bank Northern Rock Plc zu einem massenhaften Abzug
von Kundeneinlagen (Bank run), der erst durch eine Einlagengarantie des britischen Finanz-
ministeriums gestoppt werden konfitAuch im Industriesektor gibt es prominente Beispiele,

bei denen mutmalliche Liquiditdtsengpasse dazu fihrten, dass Lieferanten nur noch bei Vor-
auszahlung lieferten, was die Liquiditatssituation der betroffenen Unternehmen tatsachlich
negativ beeintrachtigtéDariiber hinaus wird der Kapitalzugang fiir Unternehmen durch die
Erwartungen der Kapitalgeber erheblich beeinflusst. Daher ist es im Interesse der Unterneh-

men, durch Bereitstellung geeigneter Informationen im Rahmen der Unternehmenskommuni-

1 vgl. AssenmacheKonjunkturtheorie, 8. Aufl. 1998, S. 301-309.

Vgl. Leg Accounting Horizons 1999 S. 413-42%rridon/SteinerFinanzwirtschaft der Unternehmung, 14.
Aufl. 2007, S. 209.

Vgl. Kuhner/Maltry, Unternehmensbewertung, 2006, S. 36.

Vgl. 0. V, Frankfurter Allgemeine Zeitung 218/2007 S. 11.

Vgl. 0. V, Frankfurter Allgemeine Zeitung 56/2009 S. 13.
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kation bestehende Informationsasymmetrien zwischen Unternehmen und Kapitalgebern zu
reduzieren, um deren subjektive Erwartungsbildung zu optimferen.

Traditionell als eines der bedeutendsten Instrumente der Unternehmenskommunikation und
wichtigstes Medium der Investor Relations in Deutschland gilt der Geschaftsbericht mit Jah-
resabschluss und Lageberiéiahrend der Jahresabschluss qua definitione vergangenheits-
orientiert ist, bietet der Lagebericht bzw. Konzernlagebericht mit dem in § 289 Abs. 1 Satz 4
HGB bzw. § 315 Abs. 1 Satz 5 HGB kodifizierten und im Deutschen Rechnungslegungsstan-
dard (DRS) 15 konkretisierten Prognosebericht kapitalmarktorientierten Unternehmen einen
geeigneten Rahmen, den Berichtsadressaten zukunftsorientierte Informationen zur Verfligung
zu stellen. Solche Informationen kdnnen den Berichtsadressaten helfen, eine fundierte Ein-
schatzung der zukinftigen wirtschaftlichen Entwicklung vorzunehmen. Den Unternehmen
ermdglicht der Lagebericht damit aber auch, auf die subjektive Erwartungsbildung von Inves-
toren Einfluss zu nehmé&rEs kénnte insbesondere versucht werden, zu positive Erwartungen
nach unten zu korrigieren, um negative Marktreaktionen bei Verfehlung der Markterwartun-
gen zu vermeidehDieses Vorgehen ist in der angloamerikanischen Literatur unter dem Beg-
riff Expectations Managemebékannt.

Umfassende wissenschaftliche Untersuchungen zur Prognoseberichterstattung nach den Vor-
gaben des DRS 15 sind rar. Bestehende Studien beschranken sich auf die 30 Unternehmen des
DAX, welcher weniger als 10,0 % der im Prime Standard gelisteten Unternehmen umfasst.
Die Praxis der Prognoseberichterstattung der grof3en Mehrzahl der bdrsennotierten deutschen
Aktiengesellschaften ist folglich ungeklart. Bis dato konnten daher Branchenunterschiede
sowie Unterschiede zwischen den Borsenindizes nicht ermittelt werden. Primares Ziel des
vorliegenden Beitrages ist es daher, empirisch die Entwicklung der Prognoseberichterstattung
seit Einflhrung des DRS 15 zu analysieren und Unterschiede zwischen Branchen sowie Indi-
zes zu prufen.

Inhaltlich ist fur Kapitalgeber und auch Gesetzgeber sowie Standardsetter vor dem Hinter-
grund der derzeitigen Uberarbeitung von DRS 15 besonders retéwesiche Unternehmen

in ihren Prognoseberichten umfassende, prazise und Uber einen Prognosehorizont von einem

Jahr hinausgehende Zukunftsinformationen bereitstellen bzw. bei welchen Unternehmen Ver-

® vgl. Coller/Yohn Journal of Accounting Resear2H 997 S. 182t ennox/Park Journal of Accounting and

Economic2006 S. 440.
" Vgl Kiiting/Zwirner, Steuern und BilanzeB2003 S. 194Meckel/FieseleHoffmann, Die Zukunft des Ge-
schaftsberichts, 2008, S. 3.
Vgl. Matsumotg Accounting Review 2002 S. 48Baik/Jiang Journal of Accounting and Public Poliz§06
S. 533;Cotter/Tuna/WysockiContemporary Accounting Resea®06 S. 596.
Vgl. statt vielerSkinner/SloanReview of Accounting StudieZ002 S. 299Bernhardt/Campelld&review of
Finance 2007 S. 28Beyer Journal of Accounting and EconomB08 S. 334.
10" vgl. Pressemitteilung des DRSC vom 11.06.2009 (Quelle: www.drsc.de, Stand:18.09.2009).
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besserungsbedarf besteht. Darlber hinaus ist fur Kapitalgeber und Regulierer von Interesse,
welche Prognoseberichte sich in der ex post Betrachtung als valide erweisen. Dazu wird die
Prognosegute als Gegenuberstellung von Planresultat und Istresultat ermittelt.

Im Weiteren werden zunéachst die rechtlichen Rahmenbedingungen des deutschen Prognose-
berichts sowie der Stand der Forschung kompakt zusammengefasst. AnschlieRend werden
jene 1.094 manuell ausgewerteten Prognoseberichte der zu Beginn 2005 im Prime Standard
gelisteten Unternehmen fiir den Zeitraum 2005 bis 2008 empirisch untersucht. Um zur Dis-
kussion der Ausgestaltung der rechtlichen Rahmenbedingungen der Prognoseberichterstattung
beizutragen, wird im Folgenden insbesondere analysiert, inwieweit die Unternehmen der ver-

schiedenen DAX Segmente und Branchen die gesetzlichen Vorgaben eingehalten haben.

Il. Prognoseberichterstattung in Deutschland

1. Entwicklung der gesetzlichen Anforderungen an den Prognosebericht

Mit der Umsetzung der 4., 7. und 8. EG-Richtlinie durch das Bilanzrichtliniengesetz (BiRi-
LiG) in deutsches Recht wurde der Lagebericht ab 1986 fir alle deutschen Kapitalgesellschaf-
ten obligatorisch. Bis dahin bestand nur fur Aktiengesellschaften gemaR § 160 Abs. 1 AktG
1965 die Vorschrift, ,im Geschaftsbericht den Geschaftsverlauf und die Lage der Gesellschaft
darzustellen®! Neben der Erweiterung des Anwendungsbereichs des Lageberichts wurden
mit dem BIRILIG auch die inhaltlichen Anforderungen ausgebaut. Insbesondere beinhalteten
die Vorschriften nach AktG 1965 keine Verpflichtung fiir eine zukunftsbezogene Berichter-
stattung™® Auch die herrschende Meinung legte die gesetzlichen Vorgaben statisch aus, wes-
halb der Lagebericht als ,stichtagsbezogene Status-quo-Beschréibanarakterisiert wur-

de. Mit dem BIRILIG wurden Kapitalgesellschaften gemaf 88 289 Abs. 2 Nr. 2 und 315 Abs.
2 Nr. 2 HGB erstmals dazu angehalten, auf Basis des Wissensstands des Vorstands auch Uber
die voraussichtliche Entwicklung zu berichten. Dieser als Prognosebericht bezeichnete Be-
standteil des Lageberichts wurde trotz seiner Formulierung als Soll-Vorschrift von der herr-
schenden Meinung als Berichtspflicht interprettérSelchbemerkt treffend, dass ,mit der
Einfugung des Prognoseberichts die Forderung des Schrifttums nach einer prospektiven Be-

richterstattung erfiillt wurde'®

™ Fir eine detaillierte Zusammenfassung zum Lagebericht im Aktiengesetz von 1%&lalyDer Lagebe-

richt, 2003, S. 9-11.

Frihzeitig beflurwortete z.BAoxter, Bilanzlehre 1974, S. 451-453 auch eine zukunftsbezogene Sichtweise.
13 vgl. Bretzke Die Wirtschaftspriifund979 S. 338.

14 vgl. Kaiser, Die Wirtschaftspriifun@005 S. 410.

5 Selch Die Wirtschaftspriifun@000 S. 360.
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Von den gesetzlichen Modifikationen des Lageberichts bis 2004 war der Prognosebericht al-
lenfalls indirekt aufgrund seiner impliziten Verknipfung mit dem Risikobericht betroffen, der
durch das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) 1998
eingefihrt wurde. Erst mit der Umsetzung der EU-Modernisierungsrichtlinie 2003/51/EG
durch das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) und die Verabschiedung des Deutschen Rech-
nungslegung Standard 15 (DRS 15) wurde die Lageberichterstattung insgesamt und die zu-
kunftsorientierte Berichterstattung im Speziellen neu strukturiert und erw&itefolge die-

ser ,grofdten Reform des Lageberichts seit seiner erstmaligen Kodifizierung als eigenstandiges
Berichtsinstrument durch das BiRiLi&"ist nun geméaR § 289 Abs. 1 Satz 4 HGB ,im Lage-
bericht die voraussichtliche Entwicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken zu be-
urteilen und zu erlautern; zugrunde liegende Annahmen sind anzugeben.“ Die Anderungen
des Konzernlageberichts in § 315 HGB erfolgten analog. Damit stehen Chancen und Risiken
gleichwertig in der Finanzberichterstattufigm Hinblick auf die Breite und Tiefe der zu-
kunftsorientierten Berichterstattung ist es nach dem Wortlaut des HGB nicht mehr ausrei-
chend, auf diese Sachverhalte einzugeher’ Vielmehr erwartet der Gesetzgeber tber die
reine Darstellung hinausgehende Erlauterungen und die Angabe der den Prognosen zugrunde
liegenden Pramissen. Damit sollen den Berichtsadressaten entscheidungsrelevante Informati-
onen bereitgestellt und ex post Soll-Ist-Vergleiche erméglicht wéfden.

Neben den gesetzlichen Auswirkungen hat der vom Deutschen Standardisierungsrat am
07.12.2004 verabschiedete und durch das BMJ vero6ffentlichte DRS 15 erheblich dazu beige-
tragen, die Anforderungen an den (Konzern-)Lagebericht inhaltlich und formal zu konkreti-
sieren? Folglich ist auch fiir den Prognosebericht geregelt, welche Informationen obligato-
risch (DRS 15.84-91) oder fakultativ (DRS 15.120-123) offenzulegen sind. Demnach haben
Unternehmen vor dem Hintergrund der erwarteten wirtschaftlichen Rahmenbedingungen we-
sentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen und erlautern. Konkret sollen z.B. Aussagen zur
Geschaftspolitik, zu Absatzmarkten, Verfahren, neuen Produkten und zum Investitionsvolu-
men getroffen und zu einer Gesamtaussage verdichtet werden. Insbesondere sollen die Erwar-
tungen zur Ertrags- und Finanzlage dargestellt werden. Als Prognosehorizont verlangt DRS

15 mindestens zwei Jahre ab Abschlussstichtag gerechnet. Den Anwendern wird dariber hin-

16 Zu den Aufstellungs- und Offenlegungspflichten @penenberglahresabschluss und Jahresabschlussana-
lyse, 20. Aufl.2000, S. 907-908.

7 Kirsch/ScheeleDie Wirtschaftspriifun§005 S. 1150-1151.

18 vgl. Kajuter, Der Betriet2004 S. 202.

19 vgl. weiterfiihrendFreidank/SteinmeyeBetriebs-Berate2005 S. 2513-2514.

2 vgl. Kaiser, a.a.0. (Fn. 14) S. 410.

2L Formal bezieht sich DRS 15 allein auf den Konzernlagebericht. Eine Anwendung auf den Lagebericht gemaR
§ 289 HGB wird den Kapitalgesellschaften indes ausdriicklich empfohlen (DRS 15.5).
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aus empfohlen, die Angaben anhand unterschiedlicher Kennzahlen zu quantifizieren, um den
Berichtsadressaten eine differenzierte Einschatzung zu erméglichen.

Vor dem Hintergrund der mit der Wirtschaftskrise verbundenen hohen Unsicherheit durfte die
Prognosefahigkeit vieler Unternehmen aktuell beeintrachtigt sein. Mit dem Ende Marz 2009
veroffentlichtem ,Hinweis zum Prognosebericht gemal DRS 15 — Lageberichterstattung”
interpretiert der Deutsche Standardisierungsrat (DSR) die gesetzlichen Anforderungen in der
Krise und héalt voribergehend allgemeinere und weniger konkrete Trendaussagen, die im Ein-
klang mit unternehmensinternen Vorhersagen stehen, fiir vertretbiar vollstandiger Ver-

zicht auf den Prognosebericht ist gleichwohl nicht sachgerecht. Diese Erleichterungen sind fur
die vorliegende Analyse indes wenig bedeutsam, da der DSR den entsprechenden Hinweis
erst nach Publikation der Uberwiegenden Zahl der Geschaftsberichte 2008 verdffentlicht hat.
Bei der Beurteilung der Aussagekraft der in deutschen Geschéaftsberichten abgegebenen Prog-
nosen muissen die Adressaten beachten, dass die Rechtsprechung und herrschende Meinung
dem Lagebericht und somit auch dem Prognosebericht keinen Schutzcharakter nach § 823
Abs. 2 BGB zubilligf® Damit besteht eine Haftung des Managements fiir abgegebene Prog-
nose nur in Ausnahmefallen, was die Verlasslichkeit der Prognosen flr die Adressaten beein-
trachtigen konnte. Allerdings unterliegen auch die abgegebenen Prognosen der Prifung des
Abschlussprifers und deren Richtigkeit wird explizit durch den Vorstand im Rahmen der
Versicherung durch den gesetzlichen Vertreter beschéhigt.

Grundsatzlich gelten diese Regelungen fir Unternehmen, die ihren Jahresabschluss und La-
gebericht nach dem deutschen Handelsgesetzbuch erstellen. Zu beachten ist aber, dass die
Vorgaben solange auch von denjenigen deutschen Unternehmen berucksichtigt werden mus-
sen, die nach IFRS bilanzieren, bis ein vergleichbares Berichtsinstrument nach IFRS existiert,
das den HGB-Lagebericht ersetzen k&hRolglich fallen bérsennotierte deutsche Aktienge-

sellschaften unverandert in den Anwenderkreis.

2. Stand der Forschung
Mehrere Studien konnten die Bedeutung zukunftsorientierter Berichte und den darin enthalte-

nen Prognosen fiir Anteilseigner und Glaubiger empirisch nachw®&ig@emnach ist der

22 y/gl. DSR Hinweis zum Prognosebericht gemaR DRS 15 — Lageberichterstattung vom 27.03.2009, Tz. 3.
% vqgl. Fleischer AG 2006 S. 8.

24 vqgl. Pellens/Nélte/BergelFinanz Betriel2007 S. 28.

% vgl. Fink/Keck Kapitalmarktorientierte Rechnungslegl2@p5 S. 139. Die Diskussion um einen Manage-
ment Commentary nach IFRS hat bisher keine Ergebnisse gebracht.

Vgl. die umfassende Studie des American Institute of Certified Public AccouBDIBA, Improving busi-
ness reporting — A customer focd994, S. 23; experimentell vgllirst/Koonce/Venkataramaidournal of
Accounting Research 2007 S. 811.

26
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Geschaftsbericht fir private Investoren die zweitbedeutendste Informationsquelle und hat
folglich einen direkten Einfluss auf deren Investitionsentscheidutig@aneben kommt Ma-
nagementprognosen auch eine indirekte Wirkung zu. So zeigerCattar/Tuna/Wysocki

(2006), dass Managementprognosen Einfluss auf die Ertragsprognosen von Finanzanalysten
haber?® Aufgrund deren Funktion als Informationsintermedidzsvischen Unternehmen und
Investoren besitzen die Prognoseinformationen damit auch indirekt eine hohe Relevanz fiur
die Adressaten des Prognoseberichts. Dabei gilt es zu beachten, dass die Art der Manage-
mentprognose den Informationsgehalt fiir die Adressaten wesentlich beefif\&strend
gualitative Prognosen fur das Management vergleichsweise einfach zu treffen und relativ ver-
lasslich sind, ist die Aussagekraft indes eher getingmgekehrt sind quantitative Prognosen

bei einer hoheren Irrtumswahrscheinlichkeit meist aussagekraftiger. Dabei weisen Intervall-
prognosen den hdchsten Informationsgehalt auf, da sie im Gegensatz zu Punktprognosen auch
die erwartete Streuung der Prognose zei§diberraschenderweise konnte jedoch experi-
mentell festgestellt werden, dass Investoren Punktprognosen ein grol3eres Vertrauen entge-
genbringen als Intervallprognoséh.

Die bestehenden Untersuchungen zum Prognosebericht deutscher Unternehmen lassen sich
zeitlich aufgrund der beschriebenen gesetzlichen Veranderungen in drei Phasen einteilen. Bis
zur gesetzlichen Regelung des Lageberichts im Handelsgesetzbuch ab 1986 (Phase 1) bestand
keine Pflicht zur zukunftsorientierten Berichterstattung. Eine freiwillige Prognoseberichter-
stattung war den Unternehmen dennoch ungenommen. Die Untersuchungen zur freiwilligen
Prognosepublizitat deutscher Aktiengesellschaften belegen indes, dass diese nur in einem fur
Anteileigner und/oder Glaubiger unzureichendem MaRe genutzt WluBksspielhaft stellt
Sorg(1984) fest, dass 25% der von ihm betrachteten 253 Unternehmen keine zukunftsorien-
tierten Aussagen treffen und die Informationsbedurfnisse der Adressaten in den anderen 75 %

der Falle vollkommen unzureichend erfillt werden.

27 vgl. Ernst/Gassen/Pellen: von Rosen (Hrsg.), Studien des Deutschen Aktieninst20és, S. 21.

2 ygl. Cotter/Tuna/Wysocka.a.O. (Fn. 8) S. 62Matsumotoa.a.O. (Fn. 8) S. 483.

2 vqgl. ausfiihrlich zur Bedeutung der Analysten fiir den Kapitalnfaikdrich, Die Rolle von Analysten bei
der Bewertung von Unternehmen am Kapitalma2R07.

%0 vgl. Buchheim/Knory Die Wirtschaftspriifun@006 S. 422.

31 vgl. Baetge/Kirsch/ThieleBilanzen, 9. Aufl2007, S. 805.

2 ygl. Wolz Betrieb und Wirtschaft 2004 S. 110.

3 vgl. Hirst/Koonce/Miller, Journal of Accounting ReseartB99 S. 120.

3 vgl. Busse von Colhén: FS Kafer, 1968, S. 102-118/asser Bestimmungsfaktoren freiwilliger Unterneh-
menspublizitat, 1976, S. 6Bauchowitz Die Lageberichtspublizitéat der deutschen Aktiengesellsch@ifo,
S. 170-1745o0rg Zeitschrift fur betriebswirtschaftliche Forschut®g84 S. 1048-104%Borg Die Wirt-
schaftsprifung 988 S. 387-389.

% vgl. Sorg a.a.0(Fn. 34), S. 1049.



Im Zeitraum von der Einfuhrung einer fir Kapitalgesellschaften obligatorischen Lagebericht-
erstattung im Jahr 1986 bis zur grundlegenden Uberarbeitung durch das BilReG im Jahr 2004
(Phase 2) verbesserte sich das negative Bild der Prognoseberichterstattung nur®®dingt.
stellt Krumbolz(1994) zusammenfassend fest, dass ,die untersuchten Prognoseberichte [...]
den Lageberichtsadressaten kaum bei ihren Dispositionen in Bezug auf die lageberichterstat-
tenden Unternehmen dieneff“Ebenso zeigt die inhaltsanalytische Untersuchung der 500
groRten borsennotierten Kapitalgesellschaften im Rahmen des Wettbewerbs ,Der beste Ge-
schaftsbericht* deutliche Qualitatsdefizite der Prognoseberichterstatu@igiches gilt fiir

die Prognosepublizitat der GmbBH.Folglich beurteilt Ballwieser (1997) seine Untersu-
chungsergebnisse fur den DAX 30 treffend als erneute Bestatigung der ,schlechten Erfahrun-
gen mit der Lageberichterstatturi)“.

Jene Studien, die den Prognosebericht nach Inkrafttreten des BilReG betrachten, werden der
dritten Phase zugeordnet. Bisher existieren vier Untersuchungen, die sich samtlich auf die 30
Unternehmen des DAX beschranKérDabei ist zwar eine weitere Verbesserung im Zeitab-
lauf zu beobachten, wobei die Informationsbedurfnisse der Berichtsadressaten allerdings auch
nach den jingsten Anderungen des Regelwerks immer noch unzureichend erfiillt werden.
Infolge der Wirtschaftskrise und der Unsicherheit Uber die zuklnftige Entwicklung hat sich
die Aussagekraft der Prognoseberichterstattung in den Geschéaftsberichten 2008 sogar ver-
schlechterf? Schmidt/Wulbrand2007) konstatieren, dass ,der mit dem BilReG angestrebte
Soll-Ist-Vergleich auf Basis der untersuchten Lageberichte [...] nur bedingt mdglich sein
wird.“*® Damit ist der Nutzen der Prognoseberichterstattung fiir die Berichtsadressaten wei-
terhin eingeschrankf. Die vorhandenen Untersuchungen widmen sich vor allem der Frage-
stellung, wie die Prognoseberichterstattung fiir die Adressaten zu verbes$eBidstorlie-

gende Untersuchung lehnt sich an die Analysemethoden vorheriger Studien an, um die Ver-

gleichbarkeit zu gewahrleisten. Uber die publizierten Ergebnisse hinaus ermdglicht die deut-

% vgl. Schildbach/Beermann/FeldhpBetriebs-Beratet990;PaschenDer Betriebl992;Krumbholz Die
Qualitat publizierter Lageberichi®94;Sorg a.a.O (Fn. 34);Ballwieser in: Fischer/Homberg (Hrsg.), Jah-
resabschluss und Jahresabschlussprifi@®j/;Baetge/Armeloh/SchulzBeutsches Steuerrect97;

Pecht| Zeitschrift fir betriebswirtschaftliche Forschung 20Q0ting/Heiden Steuern und Bilanze2002.
Einige der Studien untersuchen den Prognosebericht im Rahmen der Analyse des gesamten Lageberichts.

37 Krumbholz a.a.O(Fn. 36), S. 266.

% vgl. Baetge/Armeloh/Schulza,a.0.(Fn. 36), S. 214.

% vgl. Schildbach/Beermann/FeldhpBetriebs-Beratet990 S. 2300PaschenDer Betriebl992 S. 52.

0" Ballwieser a.a.O(Fn. 36), S. 182.

*1Vgl. Pellens/Nélte/Bergera.a.O (Fn. 24);Schmidt/WulbrandKapitalmarktorientierte Rechnungslegung
2007;Quick/ReusKapitalmarktorientierte Rechnungsleg2@P9; Ruhwedel/Sellhorn/Lerchenmlleber
Betrieb 2009.

2 vgl. Ruhwedel/Sellhorn/Lerchenmiiller.a.O(Fn. 41), S. 1305.

43 Schmidt/Wulbrandta.a.O(Fn. 41), S. 425.

* vgl. Quick/Reusa.a.O(Fn. 41), S. 32.

% vgl. Ruhwedel/Sellhorn/Lerchenmiiller.a.O. (Fn. 41), S. 1306.

7



lich umfangreichere Datengrundlage jedoch auch Vergleiche zwischen unterschiedlichen

Branchen und Indizes.

[ll. Empirische Untersuchung

1. Untersuchungsdesign

Datengrundlage der vorliegenden empirischen Untersuchung sind die Prognoseberichte der
Jahre 2005 bis 2008 der zum Stichtag 01.01.2005 im Prime Standard notierten 350 Unter-
nehmen. Dabei sind im Hinblick auf die Zielsetzung dieser Untersuchung einige Besonderhei-
ten zu beachten. So werden bei vom Kalenderjahr abweichenden Geschaftsjahren die Ge-
schaftsberichte dem Jahr zugeordnet, in denen sie beginnen. Damit wird gewébhrleistet, dass
allein Geschaftsberichte untersucht werden, fur die die ab dem 01.01.2005 geltenden Vor-
schriften nach BilReG einschlagig sind. Bei 39 der 350 im Prime Standard gelisteten Unter-
nehmen handelt es sich um auslandische Gesellsch&fendiese nicht den Lageberichtsan-
forderungen nach HGB bzw. DRS 15 unterliegen, werden sie aus der Grundgesamtheit ausge-
schlossen. Ferner werden jene 25 Unternehmen nicht im Datensatz bertcksichtigt, die nach
Fusionen oder Insolvenzen nicht mehr gelistet sind. Fir die verbleibenden 286 deutschen Ak-
tiengesellschaften wurden die Geschaftsberichte der Geschaftsjahre 2005 bis 2008 manuell
ausgewertet, was einer Vollerhebung gleichkorfitabelle 1 gibt einen Uberblick tber die
Stichprobe der Untersuchung. Damit liegt dieser Studie eine weitaus umfangreichere Daten-
basis als den bisher nach BilReG und Einfiihrung des DRS 15 durchgefuhrten Untersuchun-
gen zugrunde, womit Branchen- und Indexvergleiche mdglich werden. Die Studie folgt dabei
der Branchensystematisierung der Deutsche Borse AG, so dass die Unternehmen neun soge-
nannten Supersektoren zugeordnet wef8iebie meisten Unternehmen entfallen auf die
Branchen Information Technology (25,4%) sowie Industrials (24,4%), wahrend die Supersek-
toren Telecommunications (2.2%) und Utilities (1,0%) von wenigen Unternehmen reprasen-
tiert werden. Die Indexzugehorigkeit wurde fir jedes Geschaftsjahresende auf Basis der In-
formationen der Deutsche Borse AG ermittelt. Es zeigen sich nur leichte Verschiebungen im
Zeitablauf (vgl. Tabelle 1).

6 Von den 39 auslandischen Unternehmen stammen je eins aus Frankreich, GroRbritannien, Irland und Luxem-

burg, funf aus der Schweiz, sechs aus den USA und je acht aus Israel, Osterreich und den Niederlanden.
*" Fir das Geschaftsjahr 2005 (2006; 2007) waren lediglich 2 (1; 1) Geschéaftsberichte nicht verfugbar.
8 vgl. Deutsche Bérsd_eitfaden zu den Aktienindizes der Deutschen B&889, S. 44-47 (Quelle:
www.deutsche-boerse.com, Stand:24.09.2009).
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2005 2006 2007 2008 Gesamt
Gesamt 284 285 285 240 1.094 100,0%
DAX 30 30 30 27 117 10,7%
MDAX 42 39 39 34 154 14,1%
TecDAX 21 21 19 19 80 7,3%
SDAX 42 37 31 28 138 12,6%
Sonstige 149 158 166 132 605 55,3%

Tabelle 1: Stichprobe der Untersuchung nach Indizes

Die insgesamt 1.094 ausgewahlten Prognoseberichte wurden von zwei Kodierern vollstandig
erfasst und inhaltsanalytisch ausgewertet. Die stichprobenartige Uberpriifung der Reliabilitat

ergab eine zufriedenstellende Intracoder-Reliabilitét isalkti von 91,5%"

2. Ergebnisse der Untersuchung

a) Umfang des Prognoseberichts

Das durchschnittliche Unternehmen verwendet 99,1 Zeilen auf den Prognosebericht (vgl.
Tabelle 2). Im Zeitablauf ist zu beobachten, dass die Prognoseberichterstattung in den ver-
gangenen Jahren ausgeweitet worden ist. Dies kann als Indiz dafir betrachtet werden, dass die
Unternehmen die groRe Bedeutung zukunftsbezogener Informationen aus Sicht der Kapital-
geber erkannt haben und auch die gesetzlichen Anderungen Wirkung entfalten. Auch die wéh-
rend der Wirtschafts- und Finanzkrise erstellten Prognoseberichte fur die Geschaftsberichte
2008 zeigen nur eine zu vernachlassigende Einschrankung des Umfangs der Prognosebericht-
erstattung. Deutliche Unterschiede ergeben zwischen den verschiedenen Gruppen des Prime
Standard. So nimmt der durchschnittliche Prognosebericht der groRen im DAX gelisteten
Publikumsgesellschaften fast dreimal soviel Raum ein wie der Prognosebericht der Sonstigen
Unternehmen. Im Zeitablauf bestétigt sich die Yuhwedel et al(2009) fur die Unterneh-

men des DAX festgestellte Ausweitung der zukunftsorientierten Berichterstattimigres-
santerweise weiten allerdings die Unternehmen des DAX ihre bereits sehr umfangreiche
Prognoseberichterstattung deutlich starker aus als alle anderen untersuchten Unternehmen,
obwohl gerade fur die nicht in einem Index gelisteten und daher eher wenig beachteten Un-
ternehmen den Geschéftsbericht als Medium der Unternehmenskommunikation nutzen konn-
ten.

Ebenso bestehen zwischen den Branchen deutliche Unterschiede im Prognoseumfang. Wah-
rend beispielsweise die Unternehmen der Branchen Basic Materials, Utilities sowie die Fi-

nanzdienstleister (FIRE) ihren bereits in den Geschéftsberichten 2005 umfangreichen Progno-

9" vgl. Holsti, Content analysis for the social sciences and humanities, 1969, S. 140.
0 vgl. Ruhwedel/Sellhorn/Lerchenmiiller.a.O. (Fn. 41), S. 1308.
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sebericht weiter ausgebaut haben, zeigen die Unternehmen im Bereich Pharma & Healthcare
keine Fortschritte. FUr diese Branche ist diese Entwicklung indes besonders bedenklich, da
die Ergebnisse gerade dieser Branche durch eine relativ grof3e Unsicherheit gekennzeichnet
und zukinftige Erfolge aus Forschung & Entwicklung fur Investoren besonders schwer zu
erschlie3en sind. Dieses gilt in einem etwas geringeren MalRe ebenso fur die Unternehmen aus
dem IT-Sektor, die zwar ihre Berichterstattung ausgeweitet haben, indes im Mittel unveran-
dert den kiirzesten Prognosebericht erstellen.

2005 2006 2007 2008 Gesamt

()] Median (%)) Median ()] Median (%)) Median ()] Median | StAbw.

Gesamt 87,5 60,0 99,2 70,0 106,3 80,01 1041 75,0 99,1 72,0 90,8

DAX 160,9| 143,0] 189,3] 199,0f 200,0, 181,00 217,9] 172,0f 191,4 171,0f 1135

é MDAX 129,3| 110,0] 153,3] 108,0f 173,2| 156,0f 147,0/ 123,01 150,4| 121,0f 104,0

E TecDAX 110,0 87,01 1132 81,01 1151 98,01 1174 85,01 1138 89,0 92,2

g SDAX 95,3 74,0 95,8 83,0 99,4 85,01 103,55 99,0 98,0 80,0 74,2

Sonstige 55,5 40,0 67,8 46,0 73,9 56,0 67,7 50,0 66,4 48,0 62,7

Basic Materials 155,8| 145,0] 192,1] 170,0f 216,9| 196,0f 229,7| 111,0/ 197,9| 151,0f 165,7

Consumer Goods 90,5 79,0 94,4 69,0f 1071 86,01 104,0 90,0 98,7 78,0 80,2

- |Consumer Services 65,5 47,0 77,4 60,0 84,3 63,0 89,6 64,0 78,7 54,0 68,4

% FIRE 108,5 75,01 142,6/ 109,0f 136,7| 100,0] 1554 1010 135,6 98,0/ 1273

g Industrials 104,7 70,0] 117,3 84,01 124,6/ 103,01 107,7 88,0 1138 90,0 88,6

:___cé IT 62,0 43,0 70,2 46,0 78,2 65,0 73,1 54,0 70,8 51,0 56,5
c

Pharma & Healthcare 83,7 58,0 81,4 65,0 80,5 55,0 78,2 45,0 81,0 59,0 75,9

Telecommunications 67,0 58,0 91,8 89,0 100,8 78,0 93,8 68,0 88,4 74,0 66,6

Utilities 159,3| 150,0/ 183,3] 170,0f 219,3] 228,0f 230,00 230,0/ 1951 170,0 74,8

Tabelle 2: Umfang des Prognoseberichts nach Indizes und Branchen
von 2005 bis 2008 (in Zeilen)
Fur die Adressaten ist allerdings nicht nur der Umfang der Prognoseberichterstattung bedeut-
sam. Daneben bestimmt die Intensitat der Berichterstattung den Nutzen der dargelegten In-
formationen. Aus Sicht der Berichtsadressaten ist der gestiegene Umfang der Berichterstat-
tung daher nur zufriedenstellend, sofern dieser mit detaillierteren Angaben einhergeht.
Tabelle 3 lasst vermuten, dass dies nicht der Fall ist, da sich die durchschnittliche Anzahl der
prognostizierten Kennzahlen im Zeitablauf nur wenig verandert hat. Besonders problematisch
erscheint die drastisch rucklaufige Angabe von ex post tberprufbaren Kennzahlen in den Ge-
schaftsberichten 2008, da vor allem in Zeiten hoher Unsicherheit die Angaben fir die Adres-
saten wertvoll fur die Erwartungsbildung sein kdnnen. Dabei schneiden auch die Unterneh-
men des DAX und MDAX unerwartet schlecht ab. Ferner stiitzt die Analyse der prognosti-
zierten Kennzahlen die Aussage, dass vor allem die nicht in einem Index notierten Unterneh-

men nur unzureichend berichten. Fortschritte in den Prognoseberichten 2005 bis 2007 wurden
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im letzten Geschaftsbericht zunichte gemacht gemacht. In 91,4 % der Féalle wird jedoch min-
destens eine Kennzahl berichtet.

Ein uneinheitliches Bild ergibt die Analyse der Branchen. Einzelne Branchen wie Basic Mate-
rials, Utilities oder die Finanzdienstleister legen nicht nur Uberdurchschnittlich umfangreiche,
sondern ebenso detaillierte Prognoseberichte vor, wenngleich vor allem die kapitalmarktab-
hangigen Finanzdienstleister in den letzten beiden Jahren die Anzahl der Kennzahlen stark
eingeschréankt haben. Fur die Unternehmen der IT-Branche zeigt sich dagegen ein deutlicher
Nachholbedarf. Trotz einer Ausweitung des Berichtsumfangs hat die Anzahl der prognosti-
zierten Kennzahlen kaum zugenommen. Eine derartige Entwicklung des Prognoseberichts
durfte fur eine Objektivierung der Erwartungsbildung auf Seiten der Berichtsadressaten eher
kontraproduktiv und wenig hilfreich sein. Eine ahnliche Entwicklung ist bei den Unternehmen

der Branche Pharma & Healthcare zu beobachten.

2005 2006 2007 2008 Gesamt

(%) Median (%] Median (%) Median (%] Median (%) Median | StAbw.

Gesamt 51 3,0 5,6 3,0 55 4,0 4,0 3,0 51 3,0 53
DAX 10,0 9,0 11,8 12,0 10,4 9,0 8,1 5,0 10,1 9,0 6,9

E MDAX 9,0 7,0 9,8 9,0 10,2 8,0 6,1 4,0 8,9 8,0 6,7
E TecDAX 4,0 4,0 4,6 4,0 4,1 4,0 3,5 3,0 4,1 4,0 2,8
g SDAX 6,8 5,0 59 5,0 6,2 5,0 3,3 2,0 5,7 4,0 5,3
Sonstige 2,8 2,0 34 2,0 3,5 3,0 2,9 2,0 32 2,0 3,2
Basic Materials 11,4 7,0 9,9 9,0 10,8 9,0 8,9 7,0 10,3 8,0 8,3
Consumer Goods 6,1 50 7,2 5,0 7,1 5,0 3,6 4,0 6,1 4,0 6,1

< |Consumer Services 3,0 2,0 3,1 2,0 3,8 2,0 2,8 2,0 3,2 2,0 2,7
% FIRE 7,7 7,0 9,0 8,0 7,2 5,0 6,2 4,0 7,5 6,0 6,9
g Industrials 6,2 4,0 7,2 5,0 6,9 5,0 4,2 3,0 6,2 4,0 59
§ IT 3,0 2,0 31 2,0 3,2 2,0 2,8 2,0 3,0 2,0 2,6
< |Pharma & Healthcare 4,4 4,0 4,5 3,0 4,6 4,0 3,4 3,0 4,3 3,0 3,7
Telecommunications 4,5 3,0 3,7 4,0 3,7 4,0 3,7 4,0 3,9 4,0 2,8
Utilities 10,7 10,0 11,3 9,0 8,7 6,0 13,0 13,0 10,7 9,0 6,4

Tabelle 3: Anzahl prognostizierter Kennzahlen nach Indizes und Branchen von 2005 bis 2008

b) Préazision des Prognoseberichts

Empirische Untersuchungen unter Wirtschaftsprifern und Finanzanalysten haben gezeigt,
dass diese Umsatzprognosen und Ergebnisprognosen die grote Bedeutung b&ibessen.

her wird der Informationsgehalt dieser Voraussagen im Rahmen der vorliegenden Untersu-
chung besonders beachtet. Fur die Berichtsadressaten ist insbesondere die Frage bedeutsam,
wie prazise die Prognosen formuliert sind. Dabei wird zwischen rein qualitativen, komparati-

ven, Intervallprognosen und Punktprognosen differenZein. der vorliegenden Untersu-

1 vgl. Baetge/Armeloh/Schulza.a.O(Fn. 36), S. 215.
%2 vgl. ahnlichSchmid/Wulbranda.a.O(Fn. 41), S. 422.
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chung werden Intervallprognosen noch weiter differenziert. Um beispielsweise die geringe
Genauigkeit von Aussagen wie der Ertragsprognose der Merck Gruppe zu bericksichtigen
(,Beim Operativen Ergebnis erwartet das Unternehmen eine Wachstumsrate im zweistelligen
Bereich®), werde solche Formulierungen als vages Intervall bezeichnet. Konkrete Intervalle
liegen nur dann vor, wenn ein Unternehmen explizit eine Ober- und Untergrenze nennt. Die
Untersuchungsergebnisse zeigen, dass ca. die Halfte der Unternehmen eine quantifizierte Um-
satzprognose fur das kommende Geschaftsjahr abgibt und die andere Halfte entweder keine
Angaben zum erwarteten Umsatz macht oder diese nur als qualitative Prognose formuliert
(vgl. Tabelle 4). Der bis einschlieB3lich der Geschéftsberichte 2007 erkennbare Trend zu einer
préaziseren Umsatzprognose wurde durch die Krisensituation gebrochen, weshalb die Unter-
nehmen im Prognosebericht 2008 entweder ungenauere Angaben bereitstellen oder vielfach
ganz auf eine Umsatzprognose verzichten. Der Vergleich zwischen den Indizes ergibt, dass
Unternehmen, die nicht in einem der vier Indizes notiert sind, am wenigsten dazu neigen,
(quantifizierte) Prognosen zu publizieren. Bei den Branchen zeigen die Unternehmen des Sek-
tors Pharma & Healthcare die hdchste Prézision der Umsatzprognose, was vor dem Hinter-
grund der relativen Konjunkturunabhangigkeit plausibel erscheint. Der hohe Anteil fehlender
Angaben fur die Finanzdienstleister ist aufgrund der geringen Aussagekraft dieser Kennzahl

leicht nachzuvollziehen und als unkritisch zu beurteilen.

Umsatzprognose Punkt Intervall Ir\llti:z?\(/e:ll komparativ qualitativ AI:ZZSe
Gesamt 16,5% 11,2% 11,2% 29,1% 3,9% 28,2%
S 12005 21,1% 10,2% 10,9% 28,5% 3,2% 26,1%
-F: 2006 17,5% 13,0% 13,7% 26,3% 4,2% 25,3%
% 2007 17,9% 11,9% 14,4% 24.2% 6,0% 25,6%
& [2008 8,3% 9,2% 4,6% 38,8% 2,1% 37,1%
« |DAX 15,4% 8,5% 12,8% 32,5% 1,7% 29,1%
% MDAX 16,9% 14,3% 8,4% 38,3% 1,9% 20,1%
£ [TecDAX 13,8% 23,8% 10,0% 17,5% 6,3% 28,8%
f‘g SDAX 27,5% 13,8% 8,7% 22,5% 1,4% 26,1%
= Sonstige 14,5% 8,6% 12,2% 29,1% 5,1% 30,4%
Basic Materials 18,4% 8,8% 15,8% 37,7% 5,3% 14,0%
Consumer Goods 9,3% 7,0% 11,6% 53,5% 4,7% 14,0%
S Consumer Services 8,7% 9,5% 15,1% 28,6% 0,0% 38,1%
é FIRE 3,9% 7,8% 0,0% 16,5% 0,0% 71,8%
g Industrials 22,5% 14,2% 9,7% 30,7% 3,0% 19,9%
S|IT 14,0% 11,9% 14,7% 26,6% 5,4% 27,3%
g Pharma & Healthcare 27,3% 12,5% 7,8% 28,1% 7,8% 16,4%
Telecommunications 16,7% 8,3% 12,5% 12,5% 4,2% 45,8%
Utilities 27,3% 0,0% 0,0% 36,4% 9,1% 27,3%

Tabelle 4: Verteilung der Prognosearten der Umsatzprognosen nach Jahren, Indizes und Branchen

3 Geschaftsbericht 2007 der Merck Gruppe, S. 70.
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Auch die Haufigkeitsverteilung der Ergebnisprognosen fur das kommende Geschaftsjahr ist
bis 2007 stabil (vgl. Tabelle 5§.In den Geschaftsberichten 2008 geben indes nur noch
27,1 % der Unternehmen quantifizierte Ergebnisprognosen ab, wéahrend 36,7 % auf eine An-
gabe verzichten. Im Vergleich der Indizes fallt erneut das unterdurchschnittliche Publizitats-
verhalten der Sonstigen Unternehmen auf. Aufschlussreich ist ferner der Vergleich der Prazi-
sion der Ergebnisprognose zur Umsatzprognose. Es zeigt sich, dass die Unternehmen dazu
tendieren, im Vergleich zu Umsatzprognosen weniger exakte Ergebnisprognosen abzugeben,
allerdings auch seltener auf eine Prognose ganz verzichten. Dieses Verhalten ist vor dem Hin-
tergrund empirisch beobachteter stark negativer Marktreaktionen bei Verfehlung der Vorher-

sagen verstandlich,da der Umsatz besser abschétzbar sein diirfte als das Ergebnis.

. vages . o keine

Ergebnisprognose

g prog Punkt Intervall Intervall komparativ qualitativ Angabe

Gesamt 12,9% 14,4% 7,8% 33,9% 8,5% 22,5%
& 12005 14,1% 10,9% 9,2% 38,0% 9,9% 18,0%
< |2006 16,1% 17,9% 6,0% 33,3% 7,7% 18,9%
=
5 2007 14,0% 16,5% 7,4% 32,6% 10,9% 18,6%
& |2008 6,3% 12,1% 8,8% 31,3% 5,0% 36,7%
«» |DAX 11,1% 23,9% 4,3% 43,6% 5,1% 12,0%
% MDAX 16,9% 16,2% 7,1% 40,9% 8,4% 10,4%
£ |TecDAX 12,5% 20,0% 7,5% 22,5% 7,5% 30,0%
<
8 |SDAX 19,6% 13,0% 8,0% 37,0% 5,1% 17,4%
c Sonstige 10,7% 11,7% 8,6% 31,1% 10,1% 27,8%

Basic Materials 4,7% 4,7% 11,6% 58,1% 9,3% 11,6%

Consumer Goods 12,3% 11,4% 2,6% 48,2% 10,5% 14,9%
S Consumer Services 6,3% 12,7% 8,7% 35,7% 7,1% 29,4%
é FIRE 13,6% 26,2% 4,9% 26,2% 2,9% 26,2%
g Industrials 14,2% 15,4% 6,7% 34,5% 9,0% 20,2%
S|IT 12,9% 13,3% 9,7% 27, 7% 10,1% 26,3%
g Pharma & Healthcare 16,4% 9,4% 9,4% 33,6% 7,8% 23,4%

Telecommunications 20,8% 29,2% 12,5% 12,5% 12,5% 12,5%

Utilities 27,3% 27,3% 9,1% 36,4% 0,0% 0,0%

Tabelle 5: Verteilung der Prognosearten der Ergebnisprognosen nach Jahren, Indizes und Branchen

Der Vergleich der von den einzelnen Unternehmen abgegeben Umsatz- und Ergebnisprogno-
sen (vgl. Tabelle 6) bestatigt diese Vermutung zunachst. Wahrend die Halfte der Unterneh-

men fur Ergebnisprognose und Umsatzprognose jeweils die gleiche Prognoseart wahlt, geben
26,9 % der Unternehmen eine exaktere Umsatzprognose ab. Dieses Verhalten der Unterneh-

men ist gut nachvollziehbar. Es tGberrascht indes, dass es auch einen hohen Anteil von Unter-

** In einigen Fallen geben Unternehmen verschiedene Ergebnisprognosen z.B. fiir die verschiedenen Segmente

ab. In diesen Fallen wurde diejenige Kennzahl ausgewahlt, die am besten die Unternehmensperspektive aus

Sicht der Kapitalgeber repréasentiert. Hinsichtlich der prognostizierten Ergebnisgréf3en stellt das EBIT die am

haufigsten angegebene Kennzahl dar (35,6 %). Als weitere oft genutzte Grél3en werden das nicht naher spe-

zifizierte Ergebnis (14,6 %), der Jahresuberschuss (12,7 %) sowie das Ergebnis vor Steuern (9,9 %) genannt.
% vgl. Skinner/Sloana.a.O(Fn. 9), S. 299Bartov/Givoly/Hayn Journal of Accounting and Economics 2002

S. 173.
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nehmen gibt, die trotz des hdéheren Unsicherheitsgrads eine préazisere Ergebnis- als Umsatz-

prognose abgeben. Der Anteil dieser Unternehmen nimmt im Zeitablauf jedoch beruhigend-

erweise kontinuierlich ab.

2005

2006

2007

2008

Gesamt

Umsatz exakter
identisch
Ergebnis exakter

28,5%
45,1%
26,4%

26,3%
47,4%
26,3%

27,0%
49,8%
23,2%

25,4%
52,9%
21,7%

26,9%
48,6%
24,5%

Tabelle 6: Umsatzprognosen vs. Ergebnisprognosen von 2005 bis 2008

Neben der Art der Prognose bestimmt der Bezugszeitraum einer zukunftsorientierten Aussage
den Informationsgehalt fir den Berichtsadressaten. Ein Prognosezeitraum von unter einem
Jahr wird fUr die Kapitalanleger als unzureichend angesehen, weshalb DRS 15.87 im Ein-
klang mit der Literaturmeinung einen Prognosehorizont von mindestens zwei Jahren ver-
langt®® Die Untersuchungsergebnisse belegen hingegen, dass auch nach Inkrafttreten des
BilReG in der Gesamtbetrachtung etwa die Halfte der Unternehmen dieser Pflicht nicht nach-
kommt und damit diese Mdglichkeit der Einflussnahme auf die Erwartungsbildung der Adres-
saten nur unzureichend nutzt (vgl. Abbildung 1). Ein positiver Trend innerhalb der letzten
Jahre ist jedoch zu beobachten, der interessanterweise trotz der hohen Unsicherheiten in der
Krise auch fur die Geschaftsberichte 2008 bescheinigt werden kann. Eine weitere Verbesse-
rung ist dennoch nicht nur aus Sicht der Adressaten, sondern auch mit Blick auf die gesetzli-
chen Anforderungen unerlasslich. Die indexbezogene Auswertung des Prognosehorizonts
macht vor allem ein Optimierungspotential bei den nicht in einem Index notierten Unterneh-
men des Prime Standard sichtbar. Wahrend besonders die Unternehmen des DAX sowie
MDAX — trotz einer rucklaufigen Tendenz in den Geschaftsberichten 2008 — zukunftsorien-
tierte Aussagen uber einen Prognosezeitraum von einem Jahr hinaus tatigen, fehlen diese An-
gaben bei mehr als der Halfte der Sonstigen Unternehmen. Die Auswertung der Branchen
ergibt, dass die Finanzdienstleister auch in der Krise die Mdglichkeit zur Bildung von langer-
fristigen Erwartungen der Adressaten am intensivsten nutzen (67,0 %), wéahrend lediglich

45,7% der Unternehmen aus dem Sektor IT die Vorgaben des Standardsetters beachten.

% vgl. Baetge/Fischer/PaskerDer Lagebericht] 989, S. 43Sorg Betriebs-Beratet994 S. 1966.
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Abbildung 1: Anteil der Unternehmen mit Prognosehorizont > 1 Jahr nach Jahren und Indizes

c) Treffgenauigkeit des Prognoseberichts

In der Retrospektive kann mithilfe von Soll-Ist-Vergleichen geprift werden, inwieweit die
vom Management abgegeben Prognosen eingehalten wurden. Dabei sind eine positive (Prog-
noseubererfillung) und negative (Prognoseverfehlung) Abweichung sowie die Erfillung der
Vorhersagen moglich. Aufgrund der bereits erwahnten meist starken Negativreaktionen bei
der Prognoseverfehlung ist es denkbar, dass bewusst pessimistische Prognosen abgegeben
werden, die einfacher eingehalten oder ubertroffen werden kénnen. Allerdings konnte bei zu
geringen im Sinne von unrealistischen Prognosen die Glaubwirdigkeit des Managements lei-
den>’ weshalb die Moglichkeit zum Expectations Management hierdurch eingeschrankt wer-
den konnte. Im Rahmen der vorliegenden Untersuchung werden daher den in den Geschéfts-
berichten der Jahre 2005 bis 2007 fur das Folgejahr abgegebenen Umsatz- bzw. Ergebnis-
prognosen die tatsachlich realisierten Werte aus dem folgenden Jahresabschluss gegenuberge-
stellt®® Im Falle von Punktprognosen wird analog zu der Untersuchung Reln
lens/Ndlte/Bergeeine Abweichung von maximal +/- 5% toleriert und die Prognose in sol-
chen Fallen als erfullt betrachtet. Bei Intervallprognosen wurde eine Abweichung oberhalb
(unterhalb) der oberen (unteren) Intervallgrenze als tbertroffen (verfehlt) gewertet. Die ande-
ren Prognosearten wurden anhand ihrer immanenten Logik beurteilt, wobei sich nicht be-
stimmbare Ergebnisse vor allem bei qualitativen bzw. fehlenden Prognosen ergaben.

Bei risikoneutralen und rationalen Prognosen ist zu erwarten, dass Prognosen gleich oft tber-

troffen und verfehlt werden. Die Untersuchung der Prognosegute zeigt sowohl fur die Um-

" vgl. Pellens/Nélte/Bergerm.a.O(Fn. 24), S. 27.
8 Die Prognosegiite der in den Geschaftsberichten 2008 fiir das Geschéftsjahr 2009 abgegebenen Prognosen
kann erst im Kalenderjahr 2010 mit der Veroffentlichung der Geschaftsberichte 2009 tberprift werden.
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satzprognose (vgl. Abbildung 2) als auch fir die Ergebnisprognose (vgl. Abbildung 3), dass
die deutliche Mehrheit der Prognosen erflllt wird. Der Vergleich des Anteils der tbertroffe-
nen und verfehlten Voraussagen ergibt indes fir beide Kennzahlen, dass der Anteil der ver-
fehlten Prognosen leicht Uberwiegt. Vor dem Hintergrund der zuvor diskutierten Problematik
verfehlter Markterwartungen ist dies verwunderlich und vor allem durch den von den meisten

Akteuren nicht erwarteten wirtschaftlichen Abschwung im Jahr 2008 zu begrinden.
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Abbildung 2: Treffgenauigkeit der Umsatzprognosen nach Jahren und Indizé3

Insofern kénnte die weitergehende Differenzierung nach Indizes zu einem besseren Verstand-
nis beitragen. Die Untersuchungen zur Treffgenauigkeit der Umsatz- und Ergebnisprognose
offenbaren, dass Unternehmen, die in den bedeutenden Indizes gelistet sind, ihre Prognosen
weitaus besser erfillen. Auch das Verhaltnis von Ubertroffenen zu verfehlten Vorhersagen ist
bei den Unternehmen des DAX und MDAX deutlich positiv, wahrend es fur die im TecDAX
und SDAX gelisteten Gesellschaften relativ ausgeglichen ist. Die in keinem der genannten
Indizes enthaltenen Unternehmen des Prime Standards geben indes deutlich zu optimistische
Prognosen ab, die nicht eingehalten werden kdnnen. Eine Erklarung kdonnte die Erkenntnis
von Frost (1997) sein, wonach Unternehmen in Krisensituationen tendenziell zu optimistische
Voraussagen abgeb&hDie Aktienkurse von einigen der unter Sonstige zusammengefassten
Unternehmen unter einem Euro (,Pennystocks”) deuten zumindest darauf hin.

Die Betrachtung der verschiedenen Branchen macht deutlich, dass es dem relativ stabilen

Sektor Pharma & Healthcare tberdurchschnittlich gut gelingt, die oft quantitativen Prognosen

9 Fir die fehlenden Werte lasst sich die jeweilige Treffgenauigkeit aufgrund zu unkonkreter Umsatzprognosen
nicht bestimmen.

80 vgl. Frost, Journal of Accounting and Economit897 S. 182. Zu &hnlichen Ergebnissen geltmagi,
Journal of Business and Economic Studié83 S. 16-17.
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auch einzuhalten oder zu Ubertreffen. Ebenso erreichen oder tbertreffen die Unternehmen der
Branche Industrials infolge der positiven Konjunkturentwicklung bis zum Kalenderjahr 2007
besser als der Durchschnitt die abgegebenen Umsatz- und Ergebnisprognosen. Die in den Ge-
schaftsberichten 2007 fur das Geschéftsjahr 2008 prognostizierten Umsatze und Ergebnisse
werden aufgrund des sich ab Mitte 2008 tberraschend eintriibenden wirtschaftlichen Umfelds

kaum ubertroffen und vielfach verfehlt.
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Abbildung 3: Treffgenauigkeit der Ergebnisprognosen nach Jahren und Indiz&$
IV. Zusammenfassung
Seit 2005 ist im Lagebericht deutscher Kapitalgesellschaften ein Prognosebericht verpflich-
tend. Die Unternehmen sind dazu angehalten, insbesondere die erwartete Finanz- und Ertrags-
lage mit einem Prognosehorizont von mindestens zwei Jahren ab Abschlussstichtag darzustel-
len. Diese Prognosen sind fur Analysten und Investoren von gréf3tem Interesse, da sie in deren
Investitionskalkilen den Wert der Unternehmen widerspiegeln. Trotz dieser Bedeutung, der
relativ tiefgreifenden gesetzlichen Regulierung und obwohl das Thema der Vorstandsprogno-
sen in der angloamerikanischen Literatur intensiv diskutiert wird, beschrénken sich aktuelle
empirischen Untersuchungen des Prognoseberichts in der deutschsprachigen Literatur auf die
30 Unternehmen des DAX und ausgewéhlte Analysedimensionen.
Auf Basis der vorliegenden Vollerhebung der Prognoseberichte des deutschen Prime Stan-
dards zeigt sich, dass die Uberwiegende Mehrheit der Geschéftsberichte eine oder mehr kon-
krete Kennzahlen prognostizieren (91,4 %). Uberraschend ist jedoch, dass der Prognosehori-
zont bei lediglich 54,6 % der Unternehmen langer als ein Jahr ist. Der Umfang der Prognose-

berichterstattung wachst im Zeitraum von 2005 bis 2008 und ist umso grof3er, je bedeutender

L Fir die fehlenden Werte lasst sich die Treffgenauigkeit aufgrund zu unkonkreter Ergebnisprognosen nicht
bestimmen.
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der Index ist, in dem das jeweilige Unternehmen gefihrt wird (z.B. DAX 191,4 Zeilen, SDAX
98,0 Zeilen). Gleiches gilt auch fur die Anzahl der prognostizierten Kennzahlen (z.B. DAX
10,1 Kennzahlen, SDAX 5,7).

Der Umfang der Berichte und die Anzahl der Kennzahlen sind dariber hinaus stark abhangig
von den Branchen der Unternehmen. Im Supersector Basic Materials wurde der Berichtsum-
fang im Untersuchungszeitraum etwa von 155,8 zu 229,7 Zeilen ausgebaut, wahrend er bei
Pharma & Healthcare bei ca. 80 Zeilen stagnierte. Analog betragt die Anzahl der Kennzahlen
im Sektor ,Basic Materials* 10,3 und im Sektor ,Pharma & Healthcare” 4,3.

Deutliche Unterschiede zeigen sich im Informationsgehalt der Prognosen. 64,9 % der Unter-
nehmen konkretisieren ihre Ergebniskennzahlen entweder gar nicht, nur qualitativ oder ledig-
lich komparativ. Nur 27,3 % geben eine Punktprognose oder ein konkretes Intervall an. Die
Untersuchung der Umsatzprognosen ergibt ein ahnliches Bild. Umsatzgro3en werden dabei in
allen Jahren exakter prognostiziert als Ergebnisgréf3en.

Die deutliche Mehrheit aller Prognosen (38,3 % der Ergebnisprognosen, 41,0 % der Umsatz-
prognosen) wird erfiillt. Sehr (iberraschend und im Kontrast zu dhnlichen Untersu€Aungen
fur US-amerikanische Unternehmen verfehlen die untersuchten Kapitalgesellschaften ihre
Prognosen jedoch ofter, als sie diese erfillen (24,5 % vs. 13,0 % bei Ergebnisprognosen,
12,1 % vs. 18,9 % bei Umsatzprognosen). In Indizes gefuhrte Unternehmen schneiden dabei
besser ab und verfehlen oder Gbertreffen ihre Prognosen ungefahr gleich haufig. Diese Ergeb-
nisse deuten allerdings nicht darauf hin, dass die Unternehmen ihre Prognosen bewusst unter-
schatzen, um diese anschlie3end leichter Ubertreffen zu kénnen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die Anforderungen nicht nur von den gro-
Ben Unternehmen unzureichend eingehalten werden. Diese Erkenntnis ist insbesondere im
Rahmen der laufenden Uberarbeitung des DRS 15 bedeutsam. Vor allem jene Unternehmen,
die nicht in einem Index notiert sind und in der Offentlichkeit weniger Beachtung finden,
kommen ihren Pflichten zur Unternehmenspublizitat nur sehr bedingt nach. Auch kann kons-
tatiert werden, dass die Unternehmen die Moglichkeit zur Beeinflussung der Erwartungsbil-
dung nur sehr bedingt nutzen. Durch einen Abbau bestehender Informationsasymmetrien zwi-
schen Unternehmen und Kapitalgebern kénnte der Zugang zu Kapital folglich verbessert wer-
den. Schlief3lich entbindet die aktuelle Wirtschafts- und Finanzkrise — wie vom DSR explizit
festgestellt — nicht von der gesetzlich geforderten zukunftsorientierten Berichterstattung. Die
deutlich eingeschrankte Prognoseberichterstattung 2008 und der vielfache Verzicht auf

Trendaussagen steht dazu im Widerspruch.

62 vgl. Brown/Higgins Journal of Accounting and Public Policy 2001 S. 373.
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