
Im Jahresverlauf 2019 und zu Beginn des Jahres 2020 hat der Inter-
nationale Währungsfonds (IWF) seine Wachstumsprognosen für die 
Weltwirtschaft bzw. die Eurozone mehrmals nach unten korrigiert: 
Grund für die Abwärtskorrekturen waren vor allem zunehmende Han-
delsbarrieren und geopolitische Unsicherheiten in Schwellenländern. 
Dennoch soll die Weltwirtschaft nach plus 2,9 Prozent im Jahr 2019 
(Vorjahr: + 3,6 %) im Jahr 2020 mit plus 3,3 Prozent wieder etwas 
dynamischer expandieren. Gründe für diese Entwicklung sind unter 
anderem eine mögliche Entspannung im Handelskonflikt zwischen den 
USA und China sowie potenzielle Handelsabkommen nach dem Bre-
xit. So soll das Wachstum in der Eurozone sich etwas beschleunigen; 
in den USA hingegen wird eine Konjunkturabschwächung erwartet. 
Zudem bleiben die Prognoserisiken weiterhin hoch. 

Die Wachstumserwartungen für das deutsche Bruttoinlandsprodukt 
im Jahr 2020 liegen mit 1,1 Prozent (ifo; Institut für Wirtschaftsfor-
schung) bis 1,2 Prozent (DIW; Deutsches Institut für Wirtschafts-
forschung e. V.) über dem Jahreswert 2019. Davon sind jedoch 
0,4 Prozentpunkte allein auf zusätzliche Arbeitstage infolge von 
Kalendereffekten zurückzuführen. Trotz möglicher Entspannungen 
sollte sich an der konjunkturellen Grundtendenz aber zunächst wenig 
ändern; die Unsicherheiten in Bezug auf Handelsbeschränkungen und 
-konflikte sowie geopolitische Spannungen und die damit verbunde-
nen Abwärtsrisiken bleiben weiterhin bestehen: Die stark exportori-
entierte deutsche Industrie wird ihre Schwächephase aufgrund der 

KÜNFTIGE WIRTSCHAFTLICHE 
UND BRANCHENSPEZIFISCHE 

RAHMENBEDINGUNGEN

außenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen und technologischer 
Herausforderungen vorerst fortsetzen, der Konsum und die Bauwirt-
schaft werden die Konjunktur weiterhin stützen. Die Erwartungen für 
den Anstieg des privaten Konsums liegen zwischen 1,2 Prozent (RWI; 
Leibniz-Institut für Wirtschaftsforschung e. V.), 1,3 Prozent (ifo) und 
1,7 Prozent (DIW). → Konjunkturelle Entwicklung

Im Jahr 2019 hat sich der deutsche Netto-TV-Werbemarkt in einem 
deutlich abkühlenden konjunkturellen Umfeld laut aktueller Progno-
sen rückläufig entwickelt. Unterjährig dominierten große Unsicher-
heiten, die Erwartungen divergieren nach wie vor deutlich. Auch für 
das Jahr 2020 weichen die Einschätzungen der Agenturgruppen stark 
voneinander ab. Dies hängt auch damit zusammen, dass die Werbe-
branche kurzfristig und häufig prozyklisch auf die allgemeine Konjunk-
turlage reagiert. Ein wichtiger Indikator ist hier der private Konsum. 
Konjunkturprognosen sind jedoch naturgemäß mit Unsicherheiten 
verbunden. Es bleibt daher abzuwarten, ob und welche Implikatio-
nen die makroökonomischen Risiken für den TV-Werbemarkt haben. 
Hinzu kommen branchenspezifische Entwicklungen, die die Visibili-
tät erschweren. Für den deutschen TV-Werbemarkt im Jahr 2020 
geht Magna Global derzeit von einem Rückgang um 2,1 Prozent aus, 
ZenithOptimedia prognostiziert minus 1,5 Prozent. GroupM rechnet 
mit einem Wachstum von 1,0 Prozent. In der Vergangenheit sind die 
Prognosen allerdings oftmals von der tatsächlichen Marktentwick-
lung negativ abgewichen. → Risikobericht

PROGNOSEBERICHT

ERWARTETE ENTWICKLUNG DES BRUTTOINLANDSPRODUKTS, DES PRIVATEN KONSUMS SOWIE  
DES NETTO-GESAMTWERBEMARKTS IN DEN FÜR DIE PROSIEBENSAT.1 GROUP WICHTIGEN LÄNDERN  
in Prozent, Veränderung gegenüber Vorjahr
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Quellen: DE: ifo-Konjunkturprognose Winter 2019.  /  AT: Österreichisches Institut für Wirtschaftsforschung (WiFo): Prognose Winter 2019/2020 vom 19.12.2019. 
CH: Expertengruppe Konjunkturprognose des Bundes: Winter 2019/2020.
1	 Quelle: Magna Global, Ad Forecasts Dezember 2019, Zahlen auf Netto-Basis angepasst, dennoch methodische Unterschiede zwischen den Ländern und Quellen.
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InStream-Videowerbung dürfte sich hingegen weiter dynamisch entwi-
ckeln und das Wachstum des Online-Werbemarkts treiben. Die Agen-
turgruppen rechnen für den gesamten Online-Werbemarkt in 2020 mit 
einem Plus zwischen 5,0 Prozent (GroupM) und 8,2 Prozent (Magna 
Global). Für den deutschen Gesamtwerbemarkt geht Magna Global 
von einem Netto-Wachstum von plus 1,8 Prozent aus. → Entwicklung rele-

vanter Unternehmens- und Marktumfelder der ProSiebenSat.1 Group

PwC rechnet für das Jahr 2020 mit einem Volumen des Entertain-
ment-Markts in Höhe von 38 Mrd Euro; dabei sollen 29 Mrd Euro auf 
den klassischen und 9 Mrd Euro auf den digitalen Entertainment-Markt 
entfallen. Das Wachstum des digitalen Entertainment-Markts beträgt 
dabei 11 Prozent. Der traditionelle Entertainment-Markt soll dagegen 
bis 2023 jährlich um minus 1 Prozent zurückgehen. 

Der deutsche E-Commerce-Markt soll bis zum Jahr 2023 ein Markt-
volumen von 89,8 Mrd Euro haben. Das durchschnittliche jährliche 
Wachstum zwischen den Jahren 2018 und 2023 dürfte laut Institut 
für Handelsforschung (IFH) Köln 7,4 Prozent betragen. Der Anteil des 
Online-Handels am Einzelhandel soll auf 13,6 Prozent im Jahr 2023 
steigen. Dabei soll sich der Anteil des Mobile-Shoppings auf 69,5 Pro-
zent des Online-Umsatzes erhöhen; dies würde einem Online-Mobi-
le-Umsatz von 62,3 Mrd Euro bis 2023 entsprechen.

Die für die ProSiebenSat.1 Group relevanten Branchen entwickeln 
sich hier wie folgt: Laut Statista wird bis 2023 wird ein durchschnitt-
liches jährliches Wachstum des Beauty- und Personal Care-Gesamt-
markes von 2,0 Prozent auf 16,3 Mrd Euro erwartet, wobei sich die 
Anteile des Online-Handels weiter deutlich erhöhen. Der Markt für 
Consumer Advice der Bereiche Energie, Telko, Autoversicherungen 
und Konsumentenkredite dürfte bis 2021 auf ein Volumen von rund 
922 Mio Euro anwachsen. Dies entspricht einer Steigerung von 22 Pro-
zent seit 2019. Der Matchmaking-Markt dürfte laut des Statista Digi-
tal Market Outlook bis 2021 um 8 Prozent steigen. Für das Segment 
Experiences prognostiziert OC&C Strategy Consultants bis 2022 jähr-
liche Wachstumsraten von ca. 5 bis 7 Prozent, im Markt für Freizeit
erlebnisse von rund 3 Prozent.
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PROGNOSE 2020

Gesamtaussage

Für die kommenden Geschäftsjahre ist die ProSiebenSat.1 Group gut 
aufgestellt. Wir verfügen über eine solide finanzielle Basis, der eine 
langfristige Finanzierung und klare Unternehmensstrategie zugrunde 
liegt und dabei die wichtigsten Trends der Medienbranche reflektiert. 
Unser Fokus liegt insbesondere auf dem Wachstum unseres digitalen 
und smarten Werbegeschäfts sowie des Commerce-Geschäfts der 
NuCom Group. Dabei wird neben dem organischen Wachstum, also 
bereinigt um Konsolidierungs- und Währungseffekte, das wir idealer-
weise aus dem operativen Cashflow finanzieren wollen, auch künftig 
ein fokussiertes Portfoliomanagement nach sorgfältiger Prüfung der 
Chancen und Risiken eine wichtige Rolle spielen. Wir sehen den Kon-
zern in Summe gut aufgestellt, um mögliche Chancen, die sich auch 
aus einer Konsolidierung oder engeren Zusammenarbeit in unserer 
Branche ergeben könnten, konsequent zu nutzen. 

Prognose

Die ProSiebenSat.1 Group verfolgt eine klare Strategie, die auf nach-
haltiges und profitables Wachstum ausgerichtet ist. Da die makroöko-
nomische Entwicklung in Deutschland auch im Geschäftsjahr 2020 
unsicher bleibt, hat sich der Konzern entschieden, Bandbreiten für 
seine Umsatz- und adjusted EBITDA-Prognose zugrunde zu legen, die 
diesen Rahmenbedingungen Rechnung tragen. Insgesamt strebt der 
Konzern an, im Gesamtjahr 2020 – auf Basis von konstanten Wechsel-
kursen 1 sowie ohne Portfolioveränderungen – weiter zu wachsen und 
den Konzernumsatz auf 4,2 Mrd Euro bis 4,4 Mrd Euro zu steigern. 
Im Basis-Szenario rechnet der Konzern mit einem Umsatzanstieg im 
Vergleich zum Vorjahr auf rund 4,3 Mrd Euro (Vorjahr: 4,13 Mrd Euro). 
Wesentlich für die Entwicklung der Umsatzerlöse des Konzerns ist das 
Entertainment-Segment, in dem die ProSiebenSat.1 Group im Gesamt-
jahr im Basis-Szenario mit einem Umsatz auf Vorjahresniveau rech-
net. Diese Erwartung basiert auf einer Annahme von leicht rückläufi-
gen gesamten Entertainment-Werbeerlösen, wobei das Unternehmen 
von einem Rückgang der gesamten TV-Werbeerlöse ausgeht, der vom 
wachsenden digitalen und smarten Werbegeschäft teilweise kompen-
siert werden soll, sowie u.a. steigenden Distributionserlösen. Basie-
rend auf Gesprächen, die der Konzern mit Werbekunden über deren 
Investitionsbereitschaft geführt hat, rechnet das Unternehmen im 
TV-Werbegeschäft zudem mit einem schwachen Jahresstart und einer 
besseren Entwicklung in der zweiten Jahreshälfte. In den Segmenten 
Content Production & Global Sales (Red Arrow Studios) sowie Com-
merce (NuCom Group) strebt der Konzern weiteres Umsatzwachstum 
im jeweils niedrigen zweistelligen Prozentbereich an. 

Für das adjusted EBITDA strebt der Konzern im Gesamtjahr 2020 – auf 
Basis konstanter Wechselkurse sowie ohne Portfolioveränderun-
gen – einen Wert von rund 870 Mio Euro im Basis-Szenario (Band-
breite: 800 Mio Euro bis 900 Mio Euro) an (Vorjahr: 872 Mio Euro). 
Dieser Annahme von rund 870 Mio Euro liegt ebenfalls ein im Vergleich 

zum Vorjahr 2019 stabiler Entertainment-Umsatz zugrunde. Das obere 
bzw. untere Ende der aufgezeigten Bandbreite hängt insbesondere 
von der Entwicklung der gesamten Entertainment-Werbeerlöse – einer 
Kombination aus rückläufigen gesamten TV-Werbeerlösen und einem 
wachsenden digitalen und smarten Werbegeschäft – ab. Darüber hin-
aus reflektiert die prognostizierte adjusted EBITDA-Bandbreite unter-
schiedliche Annahmen hinsichtlich der Zusammensetzung der Kon-
zernumsatzerlöse sowie die Entscheidung des Unternehmens, auch 
im Jahr 2020 noch einmal zusätzlich in lokale Programminhalte in 
Höhe von bis zu rund 50 Mio Euro im Vergleich zum Vorjahr 2019 zu 
investieren. Für die obere und untere Bandbreite der gesamten Enter-
tainment-Werbeerlöse rechnet der Konzern hierbei im Vergleich zum 
Basis-Szenario mit einer Variabilität von – 3 Prozent bzw. + 2 Prozent 
im Jahr 2020 im Vergleich zum Vorjahr. Im Geschäftsjahr 2019 hatte 
sich der Fokus auf lokale Inhalte bereits mit steigenden Zuschauer-
marktanteilen und einer wachsenden digitalen Viewtime ausgezahlt. 
Diese Entwicklung soll sich 2020 fortsetzen. Im Commerce-Segment 
soll eine deutliche Ergebnissteigerung erreicht werden, wohingegen 
im Segment Content Production & Global Sales das Unternehmen 
eine stabile Entwicklung anstrebt. 

Das adjusted net income des Konzerns wird im Gesamtjahr zum einen 
die Entwicklung des adjusted EBITDA widerspiegeln. Zum anderen 
kann das adjusted net income des Konzerns durch höhere Abschrei-
bungen und möglicherweise leicht steigende Investitionen in Joyn, die 
gemeinsame Streaming-Plattform mit Discovery, die im at-Equity-Er-
gebnis des Konzerns erfasst werden, gegebenenfalls im zweistelligen 
Mio-Euro-Bereich rückläufig sein. Der Konzern geht zudem davon aus, 
dass der Free Cashflow vor M&A im Gesamtjahr wesentlich bestimmt 
wird von der Entwicklung des adjusted EBITDA sowie verstärkten Aus-
gaben für den Bau des neuen Campus am Standort Unterföhring. Da 
Steuerrückzahlungen für 2019 als wesentlicher Einmaleffekt im Jahr 
2020 entfallen, rechnet der Konzern insgesamt mit einem Rückgang 
des Free Cashflow vor M&A im mindestens zweistelligen Mio-Euro-Be-
reich im Vergleich zum Vorjahr (Vorjahr: 339 Mio Euro). 

Am Jahresende 2019 standen einer stabilen Brutto-Finanzverschul-
dung in Höhe von 3,2 Mrd Euro Barmittel in Höhe von 950 Mio Euro 
gegenüber. Der Konzern hat das Jahresende 2019 entsprechend mit 
einem Verschuldungsgrad (Verhältnis von Netto-Finanzverbindlich-
keiten zum LTM adjusted EBITDA des Konzerns) von 2,6 und damit 
leicht über dem oberen Ende der grundsätzlich angestrebten Band-
breite von 1,5 bis 2,5 abgeschlossen. Zum Jahresende 2020 kann der 
Verschuldungsgrad – abhängig von der Geschäftsentwicklung und 
ohne Berücksichtigung eventueller Portfolioveränderungen – eben-
falls leicht über dem oberen Ende dieser Zielbandbreite liegen. 

Die Entwicklung der Zuschauermarktanteile ist der bedeutsamste 
nichtfinanzielle Leistungsindikator der ProSiebenSat.1 Group. Für 
das Geschäftsjahr 2020 geht der Konzern davon aus, seine führende 
Position bei den Zuschauermarktanteilen in der werberelevanten Ziel-
gruppe der 14- bis 49-Jährigen auf hohem Niveau halten zu können. 

UNTERNEHMENSAUSBLICK

1	 Die wesentliche Währung neben dem Euro bleibt dabei der US-Dollar, der im vergangenen Jahr einen Umsatz- und Kostenanteil von 13 bzw. 16 Prozent hatte. Hierbei handelt es sich im 
Wesentlichen um Translationseffekte. 2019 lag ein US-Dollarkurs im Verhältnis zum Euro von rund 1,1196 US-Dollar zugrunde.
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Der Konzern hat zudem entschieden, den mittelfristigen finanziellen 
Erfolg der Gruppe deutlich konsequenter zu messen. Deshalb wurde 
die Kennzahl P7S1 ROCE (Return on Capital Employed) als neue Kenn-
größe für die gesamte Gruppe ab dem Geschäftsjahr 2020 eingeführt. 
Im Geschäftsjahr 2020 streben wir einen Wert von über 10 Prozent 
an (Vorjahr: 16 %). → Strategie und Steuerungssystem

Zusammenfassend streben wir als langfristige Zielvorgaben für den 
gesamten Konzern Folgendes an:

_	 Die ProSiebenSat.1 Group hat sich zum Ziel gesetzt, ihren Umsatz 
weiter zu diversifizieren. So soll der Umsatzanteil des digitalen 
und smarten Werbegeschäfts am Entertainment-Umsatz mittel-
fristig bei 25 Prozent liegen (2019: 9 %) und der Anteil des Digital
geschäfts am Konzernumsatz (vor Portfolioveränderungen) auf 
über 50 Prozent steigen (2019: 34 %). 

_	 Die ProSiebenSat.1 Group strebt zudem auch weiterhin einen Ver-
schuldungsgrad in einer Bandbreite zwischen 1,5 und 2,5 an. Da 
M&A-Aktivitäten nicht exakt vorhersehbar sind, können auch diese 
den Verschuldungsgrad temporär sowohl positiv als auch negativ 
beeinflussen.

_	 Der Konzern konzentriert sich verstärkt auf eine kontinuierliche 
Wertsteigerung, die sich in einem verbesserten P7S1 ROCE wider-
spiegeln soll. Mittelfristig soll diese Kennzahl über den Gesamt-
konzern wie in der Vergangenheit bei über 15 Prozent liegen. Kurz-
fristig kann der P7S1 ROCE wie beispielsweise auch im Jahr 2020 
aufgrund strategischer Investitionen unter diesem Wert liegen. 

_	 All diese Ziele reflektieren die Strategie, die ProSiebenSat.1 Group 
zu einem diversifizierten Digitalkonzern auszubauen.

_	 Die Dividendenpolitik des Konzerns, 50 Prozent des adjusted net 
income als Dividende auszuschütten, soll weiterhin Bestand haben, 
um die Aktionäre am nachhaltigen Erfolg der Unternehmensstra-
tegie auch jährlich partizipieren zu lassen. 

Erläuterungen zur Prognose

Die getroffenen Angaben beruhen auf der vom Vorstand und Auf-
sichtsrat verabschiedeten Planung. Unsere Aussagen orientieren sich 
zudem an den aktuellen Konjunktur- und Branchendaten zum Zeit-
punkt der Aufstellung des Berichts. → Strategie und Steuerungssystem

→ Künftige wirtschaftliche und branchenspezifische Rahmenbedingungen

Dividendenvorschlag

Die ProSiebenSat.1 Media SE verfolgt seit dem Geschäftsjahr 2018 eine 
Dividendenpolitik, die eine Ausschüttung an die Aktionäre in Höhe 
von rund 50 Prozent des adjusted net income als Dividende vorsieht. 
Mittelzuflüsse, die über die Dividendenausschüttung hinausgehen, 
verwendet der Konzern vorrangig für Investitionen in organisches 
und anorganisches Wachstum. Der Ausschüttungspolitik entspre-
chend empfiehlt der Vorstand dem Aufsichtsrat, der Hauptversamm-
lung für das Geschäftsjahr 2019 eine Dividende in Höhe von rund 

50 Prozent des adjusted net income bzw. von 0,85 Euro je Aktie vor-
zuschlagen (Vorjahr: 1,19 Euro). Dies entspricht einer Dividendenren-
dite von rund 6 Prozent (Vorjahr: 8 %) bezogen auf den Schlusskurs 
der ProSiebenSat.1 Media SE Aktie zum Jahresende 2019. → Vermö-

gens- und Kapitalstrukturanalyse

DIVIDENDENVORSCHLAG

Adjusted net income in Mio Euro 387

Anzahl ausstehender Aktien 1 233.000.000

Anzahl eigener Aktien 1 6.859.180

Anzahl dividendenberechtigter Aktien 1 226.140.820

Dividendenvorschlag in Euro 0,85

Ausschüttung in Mio Euro 192

Ausschüttungsquote in Prozent 50

1	 zum Stichtag 31.12.2019

Vorausschauende Aussagen

Prognosen basieren auf aktuellen Einschätzungen zukünftiger Ent-
wicklungen. Wir stützen uns dabei auf unsere Budgetplanung sowie 
umfassende Markt- und Wettbewerbsanalysen. Die prognostizierten 
Werte werden in Übereinstimmung mit den im Abschluss angewen-
deten Rechnungslegungsgrundsätzen und in Konsistenz mit den im 
Lagebericht beschriebenen Bereinigungen ermittelt. Prognosen sind 
naturgemäß jedoch mit gewissen Unsicherheiten verbunden, die zu 
positiven oder negativen Planabweichungen führen können. Sollten 
Unwägbarkeiten eintreten oder die den vorausschauenden Aussagen 
zugrundeliegenden Prämissen nicht weiter zutreffen, könnten die 
tatsächlichen Ergebnisse wesentlich von den getroffenen Aussagen 
oder implizit zum Ausdruck gebrachten Ergebnissen abweichen. Ent-
wicklungen, die diese Prognose belasten könnten, sind zum Beispiel 
eine geringere Konjunkturdynamik als zum Zeitpunkt der Erstellung 
dieses Berichts erwartet. Diese und weitere Faktoren werden aus-
führlich im Risiko- und Chancenbericht erläutert. Dort berichten wir 
auch über zusätzliche Wachstumspotenziale; Chancen, die wir bislang 
nicht bzw. nicht vollumfänglich budgetiert haben, könnten sich etwa 
aus unternehmensstrategischen Entscheidungen ergeben. Risikopo-
tenziale werden systematisch und regelmäßig im Rahmen des kon-
zernweiten Risikomanagementprozesses erfasst. Wesentliche Ereig-
nisse nach dem Ende der Berichtsperiode werden im → Anhang, Ziffer 39 

„Ereignisse nach dem Bilanzstichtag“ , erläutert. Veröffentlichungstermin 
des Geschäftsberichts 2019 ist der 5. März 2020.
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