Deutsche Lufthansa AG

Die Kranich-Airline
auf dem Weg der Entschuldung

Datum 31.12.2022
ISIN DE0008232125
Aktienkurs / Index 7,77 € | MDAX
Aktienanzahl 1.195.485.644
Eigene Aktien 0
Marktkapitalisierung 9.289 Mio. €
Nettofinanzverschuldung 6.856 Mio. €
Enterprise Value 16.145 Mio. €
Bilanzsumme 43.335 Mio. €
Eigenkapital 8.474 Mio. €
Goodwill 1.428 Mio. €
Umsatz 32.770 Mio. €
EBITDA 3.786 Mio. €
Konzernergebnis 804 Mio. €
Free Cashflow 2.882 Mio. €
Dividende 0€

Dividendenrendite




Finanzkennzahlen

KGV L5
EV/EBITDA 4,26x
EA/EGE 5,60x
KUV 0,28x
EV/Umsatz 0,49x
EKQ 20 %
Goodwill/EK 17 %
Aktienkurs in €
esG-Kennzahlen
Vorstandsvergiitung 28,5 Mio. €
/Umsatz 0,09 %
Aufsichtsratsvergiitung 2,25 Mio. €
/Vorstandsvergiitung 7,92 %
Abschlusspriifer EY
a) Honorar Priifung 8,1 Mio. €
b) Honorar Nicht-Priifung 2,5 Mio. €
L b) / a) 31 %




Geschiftsmodell

Die Lufthansa Group ist eine der grofiten europdischen Fluggesellschaften
mit 110.000 Mitarbeitern weltweit. In Deutschland zahlt die sogenannte
Kranichairline gemeinhin als Flagcarrier. Zu der Firmengruppe gehoren
weiterhin die Marken Eurowings, Austrian, Swiss und Brussels Airlines.

Dividende in €

Das sehr zyklische und herausfordernde Geschift hat in der Vergangenheit
eine geringe Dividendenkontanz beschert. Seit 1999 wurden insgesamt 9,86
€ ausgeschiittet.

Aktionarsstruktur

Im Nachgang der Coronakrise
kam es zu hiufigen Aktionars-
veranderungen. Zunéchst stieg
der deutsche Milliardar Heinz
Hermann Thiele mit 5 % ein
und stockte dann bis auf 15,52 %
auf. Nach seinem Tod 2021 ver-
kauften die Erben schnell wieder
den Grofiteil der Aktien und da-
fiir stieg der deutsche Milliardar
Klaus-Michael Kiihne ein und
stockte in der Folge auf knapp
tiber 15 % auf.



Corporate-Governance-Score

,Aufsichtsrat und Vorstand sind Gutsverwalter, nicht Gutsherren.”
(Prof. Dr. Klaus Tolksdorf)

Die Analyse der Unternehmens-

fithrung ist eng orientiert an den
Abstimmungsrichtlinien der SAK

Schutzgemeinschaft der Kapital-

anleger, eine der grofiten Aktio-

nérsvereinigungen in Deutschland.

Bewertet wird die Fachlichkeit, Un-

abhingigkeit und Angemessenheit

von Vorstand, Aufsichtsrat & Statut.

Ausgehend von 24 Punkten gibt es je Méngel einen Punkt Abzug.
Daraus ergibt sich folgendes Punkte- und Notensystem.

a) Statuten

In der Kategorie Statuten werden strukturelle

Aspekte bewertet, die ihren Ursprung in der

Vergangenheit haben und auf die Vorstand und

Aufsichtsrat nicht oder nur im geringen Um-

fang mittels HV-Beschluss eine Veranderung

bewirken konnen. Als klassische Aktiengesell-

schaft mit dualistischem Fithrungssystem und

Notierung im MDAX erfiillt die Lufthansa die

meisten Kriterien. Einen Punkt Abzug gibt es

hingegen fiir die gesetzliche Vorschrift der Vinkulierung der Namensaktien.
Mit Blick auf das Kriterium Sonderrechte wird berticksichtigt, dass gesetzlich
vorgeschrieben fiir ausldndische Investoren Beschrankungen bestehen. Ab
einem Uberschreiten des Anteils ausldndischer Investoren am Grundkapital
von 40 % muss Lufthansa schrittweise sogenannte Giftpillen initiieren.




b) Vorstand
Pachlichkeit. Der Vorstand ist

in seiner sechskopfigen Anzahl

und in seiner Kompetenzvertei-

lung stimmig besetzt. Es bestehen

neben den Vorstandstitigkeiten

auch nur wenige anderweitige,

die Zeit einschrankenden, Kont-

rollmandate. Ferner fdllt der hohe

Anteil an Eigengewdchsen mit jahrzehntelanger Konzernzugehorigkeit auf.
Der Kostenapparat ist mit rund 4,8 Mrd. € sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen duflerst voluminds und vor allem die Priifungs-, Beratungs- und
Rechtsaufwendungen in Héhe von 276 Mio. € nicht nachvollziehbar.

Unabhiingigkeit. Weder sind Abhingigkei-
ten bei den einzelnen Vorstandsmitgliedern
bekannt, noch agiert der Vorstand augen-
scheinlich im Sinne partikuldrer Interessen
einzelner Interessensgruppen. Es kann davon
ausgegangen werden, dass auch bei den um-
strittenen staatlichen Corona-Rettungsmaf3-
nahmen seitens des Vorstands bestmoglich
verhandelt wurde. Anhéngliche gegen die
Vorstandsmitglieder gerichtete Rechts- oder
Gerichtsverfahren sind nicht bekannt.

Angemessenheit. Die Transparenz ist auf

einem guten Niveau und auch das Testat des

Abschlusspriifers stets uneingeschrankt. Die

Dividenden-Diirre seit 2020 ist bedauerlich,

aber nachvollziehbar mit den enormen Be-

lastungen der Corona-Krise erklarbar. Auch

scheint es angesichts der volumindsen Finanzschulden von iiber 15 Mrd. €
ratsam, vorerst das Kapital weiterhin zur Schuldentilgung einzusetzen.




c) Aufsichtsrat

Fachlichkeit. Im mit 20
Mitgliedern ohnehin sehr
grofSen Aufsichtsrat ist
deutlich zu wenig Flug-
Expertise vorhanden. Be-
schamenderweise sind
sogar die beiden vom Bund
vorgeschlagenen Mitglieder
Michael Kerkloh & Angela
Titzrath die einzigen Ver-
treter der Anteilseignerseite
mit ausgewiesener Flug-
Expertise im Lebenslauf. Uberholt ist zudem die Praxis von Ehrenmitgliedern.

Unabhingigkeit. Alle Aufsichtsratsmitglieder sind
unabhdngig. Besonders positiv ist hervorzuheben,
dass der Bund anstatt Politiker exzellente Bran-
chenexperten in den Aufsichtsrat entsendet hat.
Nicht tragbar ist hingegen EY als Abschlusspriifer
— sowohl aufgrund der Causa Wirecard als auch
der zu voluminosen Beratungshonorare.

Angemessenheit. Der Aufsichtsratsbericht ist
transparent und aussagekraftig. Einen Punkt Ab-
zug gibt es bei der Vorstandsvergiitung aufgrund
verankerter Change-of-Control-Klauseln.

d) Fazit




Haftungsausschluss

Der Inhalt stellt eine journalistische Publikation dar. Sie dient ausschlief3-
lich Unterhaltungs- und Lernzwecken und stellt ausnahmslos zu jeder Zeit
unsere personliche Meinung und Einschitzung dar. Wir haben sorgfiltig
nach bestem Wissen und Gewissen recherchiert, konnen jedoch keine Ge-
wihr fiir Richtigkeit, Vollstdndigkeit und Aktualitit der Inhalte tiberneh-
men. Zudem wird darauf verwiesen, dass ausschliefllich Informationen
bertiicksichtigt wurden, die dem Autor zum Stand der Veroftentlichung
bekannt gewesen sind. Die Informationen stellen ausdriicklich keine Anla-
geberatung und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf irgendwelcher
Finanzprodukte dar. Weiterhin handelt es sich zu keinem Zeitpunkt um
eine Anlageberatung, Rechtsberatung, Steuerberatung oder irgendeine an-
dere fachliche Beratung. Weder die SdK noch der Autor iibernehmen eine
Haftung fiir Schiaden und Verluste, die auf fehlende oder falsche Informa-
tionen oder Nutzung bzw. Nichtnutzung der dargebotenen Informationen
zuriickzufithren sind. Jeder Anleger wird hiermit dazu aufgefordert, sich
seine eigenen Gedanken zu machen, bevor eine Investitionsentscheidung
getroffen wird. Risikohinweis: Die Investition in Finanzprodukte wie Wert-
papiere, Anteile und Kredite ist mit hohen Risiken bis hin zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals verbunden. Der Inhalt richtet sich ausschlieflich
an Einwohner der Bundesrepublik Deutschland.

Autor. Paul Petzelberger.
Transparenzhinweis. Der Autor hilt keine Aktien der Lufthansa AG.



