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Prognosetransparenz  
der DAX 40-Unternehmen

EINE ANALYSE DER PROGNOSEBERICHTERSTATTUNG  
IN DEN GESCHÄFTSBERICHTEN 2025



	— Von den 40 DAX-Unternehmen wurden 38 in die Analyse 
einbezogen. Für zwei Unternehmen (Airbus und Qiagen) 
liegt kein Prognosebericht vor.

	— In der diesjährigen Erhebung werden 17 DAX-Konzerne 
der Kategorie „hoch“ zugeordnet – drei mehr als im 
Vorjahr (14 von 38 Unternehmen).

	— Die Anzahl der Unternehmen in der Kategorie „mittel“ 
ist gesunken: 19 der 38 untersuchten DAX 40-Konzerne 
zählen nun dazu (Vorjahr: 23 von 38 Unternehmen).

	— Die Zahl der Unternehmen mit „niedriger Trans-
parenz“ ist auf zwei gestiegen (Vorjahr: eins von 
38 Unternehmen).

Executive Summary
Transparenz der Prognoseberichte

	— 35 von 38 untersuchten Unternehmen quantifizieren 
das erwartete Konzernergebnis. Damit bleibt der 
Anteil gegenüber dem Vorjahr gleich (Vorjahr: 35 von 
38 Unternehmen).

	— Nachhaltigkeit ist weiterhin kein zentraler Bestandteil 
im Prognosebericht: Nur zehn Unternehmen prognosti-
zieren nichtfinanzielle Leistungsindikatoren.

Die vorliegende Studie basiert auf den 
Geschäftsberichten der DAX 40-Unternehmen 

für das Jahr 2025.

Es wurden qualitative und quantitative Angaben 
zur zukünftigen Geschäftsentwicklung im 

Kapitel „Prognosebericht“ des Lageberichts 
analysiert.

Quantitative Angaben zum Konzernergebnis 
und den Segmentergebnissen fielen dabei 

besonders positiv ins Gewicht. 
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Bereits im vergangenen Jahr stellten wir an dieser Stelle 
fest, dass die Welt von einem ungewöhnlich hohen Maß an 
Unsicherheit geprägt ist. An dieser Einschätzung hat sich 
seither wenig geändert; eine spürbare Beruhigung der Lage 
ist bislang ausgeblieben. Stattdessen kamen infolge der 
weiteren Eskalation im Nahen Osten zusätzliche Unsicher­
heiten hinzu. Die Entwicklung der Weltwirtschaft, einzelner 
Regionen oder einzelner Wirtschaftszweige zu prognostizie­
ren, ist in diesem Umfeld eine immense Herausforderung. 
Unternehmen müssen darüber hinaus auch die Herausfor­
derung angehen, die eigene Entwicklung zu prognostizieren.

Genau diese Herausforderung müssen börsennotierte 
Unternehmen derzeit meistern, um den regulatorischen 
Pflichten nachzukommen und um die Erwartungen seitens 
Investoren zu erfüllen. Aus den gesetzlichen Vorgaben 
ergibt sich die Pflicht, qualitativ komparative Aussagen zur 
zukünftigen Entwicklung wichtiger Kennzahlen zu treffen. 
Dies reicht allerdings nicht aus, um der Erwartungshaltung 
am Kapitalmarkt vollständig gerecht zu werden. 

An der Börse wird die Zukunft gehandelt. Daher sind mög­
lichst konkrete Aussagen über die Zukunftsaussichten eines 
Unternehmens für Investoren von besonders hohem Wert. 
Über quantitative Prognosen zu wesentlichen Kennzahlen 
und insbesondere Ergebniskennzahlen können Unter­
nehmen dem Interesse der Investoren an Informationen 

Vorwort 
nachkommen. Transparenz über die regulatorischen Anfor­
derungen hinaus ist eine wesentliche Basis für den Aufbau 
von Vertrauen und Reputation. 

Diese Grundregeln für gute und transparente Kapitalmarkt­
kommunikation gelten auch und insbesondere in unsicheren 
Marktphasen. Unternehmen müssen dabei nicht zwingend 
mit jeder Annahme zur zukünftigen Entwicklung richtig 
liegen. Dies ist in der Praxis kaum möglich und wird vom 
Kapitalmarkt nicht erwartet. Hingegen wird aber eine 
hohe Sorgfalt bei der Erstellung von Prognosen und ent­
sprechende Begründungen gefordert, die die Plausibilität 
unterstützen. Bei Änderungen gilt es, diese verständlich 
zu kommunizieren und somit das Vertrauen der Investoren 
zu rechtfertigen.

Vor diesem Hintergrund hat Kirchhoff Consult auch in 
diesem Jahr die Prognoseberichte der DAX 40-Unter­
nehmen im Detail analysiert. Dabei wurden die Prognose­
berichte im Lagebericht der Geschäftsberichte für das 
Jahr 2025 auf qualitative und quantitative Angaben zur 
zukünftigen Geschäftsentwicklung untersucht. Anhand 
von 15 Kriterien hat Kirchhoff Consult die DAX 40-Unter­
nehmen in die drei Transparenzkategorien „hoch“, „mittel“ 
und „niedrig“ eingruppiert. Quantitative Angaben zum 
Konzernergebnis sowie zu den Segmentergebnissen 
fielen dabei besonders positiv ins Gewicht.

Das wichtigste Ergebnis möchten wir Ihnen vorab auf den Weg 
geben: die überwiegende Mehrheit der DAX 40-Unternehmen 
veröffentlicht zufriedenstellende bis sehr gute Prognose­
berichte. Dabei erhielten in diesem Jahr mit 17 Konzernen 
wieder mehr Unternehmen das Prädikat „hohe Transparenz“ 
als im Vorjahr (14). RWE und Mercedes, die im letzten Jahr 
einen Prognosebericht der Transparenzkategorie „mittel“ 
vorlegten, stiegen in die höchste Transparenzkategorie auf. 
Zudem legte auch der DAX-Neuling GEA Group einen sehr 
transparenten Prognosebericht vor. Der zweite DAX-Neu­
zugang Scout24 fällt in die Transparenzkategorie „mittel“, 
wie insgesamt 19 der 40 DAX-Unternehmen. Zwei Konzerne 
und damit eines mehr als im Vorjahr legten einen Prognose­
bericht der Transparenzkategorie „niedrig“ vor. Bei Beiersdorf 
und Deutsche Bank fehlten quantitative Informationen für 
das Geschäftsjahr 2026 zu den Erwartungen hinsichtlich 
der Ergebniskennzahlen auf Konzern- oder Segment­
ebene. Während Beiersdorf sich auf qualitative Angaben 
beschränkt, blickt die Deutsche Bank mehrere Jahre bis 
2028 in die Zukunft, ohne Aussagen für 2026. Airbus und 
Qiagen sind in Ermangelung eines Prognoseberichts nicht 
Teil dieser Erhebung.

Wir wünschen Ihnen eine spannende Lektüre!
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„Selten war die Welt so sehr von Unsicherheit geprägt wie 
derzeit. Signale Richtung Beruhigung der Situation wechseln 
sich ständig mit neuen Eskalationen ab. Für Unternehmen 
bekommt Erwartungsmanagement somit eine noch höhere 
Bedeutung. Über kontinuierliche Kommunikation und begrün-
dete Aussagen können sie auch erhebliche Veränderungen 
der eigenen Erwartungen zur Unternehmensentwicklung ab-
federn. Es gilt, die Investoren mitzunehmen und ihr Vertrauen 
durch Transparenz zu rechtfertigen.“

Jens Hecht, 
CFA, Managing Partner von Kirchhoff Consult GmbH

4	 KIRCHHOFF CONSULT  |  PROGNOSESTUDIE



Transparenz der 
Prognoseberichte
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Im Rahmen der Analyse werden die Prognoseberichte der 
40 DAX-Unternehmen anhand von 15 Bewertungskriterien 
in die drei Transparenzstufen „hoch“, „mittel“ und „niedrig“ 
eingestuft. Dabei werden signifikante Unterschiede 
zwischen den Konzernen hinsichtlich ihrer Prognose­
qualität sichtbar. 

Auf Basis der Bewertungskriterien wurden 17 Unternehmen 
in die höchste Transparenzkategorie eingeordnet. Damit 
sind es deutlich mehr als im Vorjahr mit 14 Konzernen. Die 
Zahl der Unternehmen mit mittlerer Transparenz sinkt von 
23 auf 19. Mit einer niedrigen Prognosequalität wurden in 
diesem Jahr zwei Konzerne bewertet. Dies entspricht einer 
Zunahme um ein Unternehmen im Vergleich zum Vorjahr. 
Da die beiden DAX-Konzerne Airbus und Qiagen keinen 
Prognosebericht veröffentlichen, wurden sie in dieser Aus­
wertung nicht weiter berücksichtigt. 

Die Verschiebungen zwischen den Transparenzkategorien 
sind in erster Linie auf Verbesserungen bei Mercedes-Benz 
und RWE zurückzuführen, die im Rahmen der aktuellen 
Erhebung jeweils in die höchste Kategorie aufsteigen, nach­
dem sie im Vorjahr noch der mittleren Transparenzstufe zu­
geordnet waren. Zudem ist GEA seit September 2025 neu im 
DAX vertreten und erreicht auf Anhieb eine hohe Prognose­
qualität. Scout24 erreicht als ebenfalls neues DAX-Unter­
nehmen die mittlere Kategorie. Demgegenüber schieden die 

DAX 40-Prognoseberichte  
im Geschäftsbericht 2025

Porsche AG (zuletzt mittlere Kategorie) und Sartorius (zu­
letzt niedrige Kategorie) im September 2025 aus dem DAX 
aus. Gleichzeitig zeigen sich bei der Deutschen Bank sowie 
bei Beiersdorf eine sinkende Prognosequalität, welche in 
der Erhebung der niedrigen Transparenzstufe entspricht.

Insgesamt ergibt sich somit im Vorjahresvergleich ein 
ambivalentes Bild: Einerseits erreichen mehr Unternehmen 
die höchste Transparenzkategorie, andererseits gibt es 
zugleich neue negative Bewertungen am unteren Ende 
der Skala. Die mittlere Kategorie verliert entsprechend 
an Gewicht. In Anbetracht der zentralen Bedeutung von 
Prognosen für die Orientierung am Kapitalmarkt ist diese 
Entwicklung genau zu beobachten.

In diesem Jahr führen die Deutsche Telekom und Fresenius 
das Ranking der am besten bewerteten Unternehmen in der 
Prognosebericht-Untersuchung an und belegen gemeinsam 
den ersten Platz.
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Profitabililät, Liquidität und 
Kapitalmanagement 
Indikation zur EBIT-Marge (vor Sondereinflüssen): Für das 
Geschäftsjahr 2026 wird eine EBIT-Marge von ~11,5% er-
wartet. Diese Kennzahl (EBIT-Marge) wird ausschließlich 
nachrichtlich bzw. zu Modellierungszwecken bereitgestellt. 
Sie ist nicht Bestandteil des offiziellen Ausblicks. 

Für das Geschäftsjahr 2026 erwarten wir eine Cash 
Conversion Rate leicht unter 1,0.  

Darüber hinaus verfügen wir über einen angemessenen 
Finanzierungsspielraum mit umfangreichen freien Kreditli-
nien aus syndizierten oder bilateral mit Banken vereinbar-
ten Kreditlinien.  

Die geplanten Finanzierungsaktivitäten im Jahr 2026 
werden im Wesentlichen auf die Refinanzierung bestehen-
der Finanzverbindlichkeiten ausgerichtet sein, die im Jahr 
2026 sowie im 1. Quartal 2027 fällig werden. 

Für das Geschäftsjahr 2026 erwarten wir, dass die Zins-
aufwendungen etwa auf dem Niveau des Geschäftsjahres 
2025 bleiben werden (2025: 324 Mio €).  

Ohne weitere Akquisitionen und Desinvestitionen rech-
net Fresenius damit, dass der Verschuldungsgrad gemes-
sen an der Kennziffer Netto-Finanzverbindlichkeiten / 
EBITDA1 zum Jahresende 2026 innerhalb des selbst gesetz-
ten Zielkorridors von 2,5 × bis 3,0 × liegen wird (31. De-
zember 2025: 2,7 ×1). 

Für das Geschäftsjahr 2026 sind keine wesentlichen Än-
derungen in der Finanzierungsstrategie geplant. Die Ein-
haltung des selbstgesetzten Zielkorridors für den Verschul-
dungsgrad wird weiterhin von zentraler Bedeutung für uns 
sein.  

 
Investitionen 
Wir planen, im Geschäftsjahr 2026 rund 5,5 % des Umsat-
zes in Sachanlagen zu investieren. Rund 54 % der 

vorgesehenen Investitionen entfallen auf Fresenius Helios 
und rund 39 % auf Fresenius Kabi. 

Fresenius Helios wird primär in Maßnahmen an den ein-
zelnen Klinikstandorten in Deutschland sowie in Kranken-
hausneubauten und -erweiterungen in Spanien investieren. 
Fresenius Kabi wird im Wesentlichen Erweiterungs- und 
Erhaltungsinvestitionen tätigen. Hierzu gehören insbeson-
dere der Ausbau von Fertigungsstätten sowie Einlizenzie-
rungsprojekte für Biosimilars-Moleküle. 

Mit einem Anteil von rund 86 % ist Europa im Pla-
nungszeitraum regionaler Investitionsschwerpunkt. Rund 
6 % der Investitionen sollen in Nordamerika und rund 8 % 
in Asien, Lateinamerika und Afrika getätigt werden. Rund 
39 % der Gesamtsumme sind für Investitionen in Deutsch-
land vorgesehen. 

Wir gehen davon aus, dass die Rendite auf das inves-
tierte Kapital (ROIC) im Geschäftsjahr 2026 über 6,5 % lie-
gen wird (2025: 6,6 %). 

 
Kapitalstruktur 
Für das Geschäftsjahr 2026 erwarten wir, dass die Eigenka-
pitalquote rund 1 Prozentpunkt über dem Vorjahr liegen 
wird (2025: 48 %). Darüber hinaus wird erwartet, dass die 
Finanzverbindlichkeiten in Relation zur Bilanzsumme ge-
genüber dem Geschäftsjahr 2025 leicht zurückgehen wer-
den (2025: 29 %). 
 
Dividende 
Fresenius hat sich im Fresenius Financial Framework zum 
Ziel gesetzt, attraktive und vorhersehbare Dividendenrendi-
ten zu generieren. Im Rahmen der Gesamtjahresberichter-
stattung im Februar 2025 hat Fresenius eine neue Dividen-
denpolitik definiert. Unser Ziel ist die Ausschüttung zwi-
schen 30 und 40 % des Core Net Income (Konzernergebnis 
ohne Fresenius Medical Care, vor Sondereinflüssen). Die 

neue Dividendenpolitik spiegelt die Prioritäten der Kapital-
allokation im Einklang mit der #FutureFresenius-Strategie 
wider. Ferner unterstreicht dies unsere Absicht, in Wachs-
tum zu reinvestieren, den Verschuldungsgrad zu senken, 
ein solides Investment-Grade-Rating aufrechtzuerhalten 
und eine attraktive Aktionärsvergütung zu bieten. 

Fresenius wird der Hauptversammlung 2026 vorschla-
gen, für das Geschäftsjahr 2025 eine Dividende von 1,05 € 
auszuschütten. Dies entspricht einer Ausschüttungsquote 
von rund 37 %.  
 
Nichtfinanzielle Ziele 
Die KPIs decken die wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen 
medizinische Qualität und Beschäftigte ab und diese quan-
titativen ESG-KPIs sind in der kurzfristigen variablen Vor-
standsvergütung (Short-term Incentive --- STI) reflektiert.  

Das Thema Beschäftigte wird mit der Kennzahl 
Employee Engagement Index (EEI) für den Fresenius-
Konzern gemessen. Fresenius strebt einen EEI von 4,12 
(erreicht 2025: 4,14) für das Geschäftsjahr 2026 an (ent-
spricht 100 % Zielerreichung). 

Das Thema medizinische Qualität setzt sich aus gleich 
gewichteten Kennzahlen zusammen, die auf Unterneh-
mensbereichsebene festgelegt sind. Die Kennzahlen orien-
tieren sich an der jeweiligen Wesentlichkeit für das Ge-
schäftsmodell. 

Fresenius Kabi strebt einen Audit & Inspection Score 
von höchstens 2,3 (erreicht 2025: 0,9) an (100 % Zielerrei-
chung).  

Helios Deutschland möchte einen Inpatient Quality Indi-
cator (G-IQI) Score von mindestens 88 % (erreicht 2025: 
91,9 %) erreichen (100 % Zielerreichung), für Helios Spa-
nien ist ein Wert von mindestens 75 % (erreicht 2025: 
77,4 %) festgelegt (100 % Zielerreichung). 

 
 

1 Netto-Finanzverbindlichkeiten und EBITDA, jeweils zu aktuellen durchschnittlichen Wechselkursen; pro forma Akquisitionen / Desinvestitionen; vor Sondereinflüssen; inklusive Leasingverbindlich-
keiten; inklusive Fresenius Medical Care Dividende; Netto-Finanzverbindlichkeiten adjustiert um den Bewertungseffekt der Umtauschanleihe 

Best Practice Prognosebericht 2025: Fresenius

Fresenius bereitet wesentliche finanzielle Leistungskennzahlen klar strukturiert 
und quantitativ in Tabellen auf. Zusätzliche Erläuterungen in Fließtext sowie 
in Stichpunkten liefern weiteren Kontext und erhöhen die Nachvollziehbarkeit. 
Darüber hinaus macht das Unternehmen auch zu nichtfinanziellen Leistungs­
indikatoren und zur Dividende konkrete, zahlenbasierte Angaben. 

Fresenius, Geschäftsbericht 2025, S. 144
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Mit unserem Daueremissionsprogramm (Debt Issuance Program) sind wir in der Lage, Emissionen mit einer kurzen Vorlaufzeit an den 
internationalen Kapitalmärkten zu platzieren. Die Refinanzierung von T‑Mobile US erfolgt hauptsächlich über unbesicherte Anleihen. 
Über die Commercial-Paper-Programme der Deutschen Telekom und der T‑Mobile US können wir darüber hinaus kurzfristige Papiere 
am Geldmarkt emittieren. 

In den Jahren 2026 und 2027 werden Rückzahlungen von Anleihen und weiteren Finanzverbindlichkeiten im Volumen von insgesamt 
6,6 Mrd. € bzw. 8,3 Mrd. € fällig, davon entfallen rund 4,4 Mrd. € bzw. 4,8 Mrd. € auf T‑Mobile US. Einige Anleihen der T‑Mobile US 
enthalten Kündigungsrechte für die Emittentin. Sofern sich durch die vorzeitige Kündigung und Refinanzierung dieser Anleihen 
wirtschaftliche Vorteile erzielen lassen, können sich hieraus weitere Refinanzierungsbedarfe ergeben. Wir planen die Neuemission von 
Anleihen in verschiedenen Währungen. Die genauen Finanzierungstransaktionen hängen von den Entwicklungen an den 
internationalen Finanzmärkten ab. Einen Teil unseres Liquiditätsbedarfs wollen wir außerdem durch die Emission von Commercial 
Paper abdecken. Um frühzeitig einen Teil des Refinanzierungsbedarfs im Jahr 2026 zu decken, hat T‑Mobile US im Januar 2026 
Anleihen im Volumen von 2,0 Mrd. US‑$ begeben. 

Auch in Zukunft wollen wir durch passende Kooperationen oder angemessene Akquisitionen in unseren Märkten Größenvorteile und 
Synergien nutzen. Nicht geplant ist hingegen die Expansion in Schwellenländer (Emerging Markets). Unsere bestehenden 
Kooperationen und Beteiligungen werden wir kontinuierlich unter strategischen Gesichtspunkten und mit Blick auf die 
Unternehmenswertmaximierung prüfen. 

Sollte es zu einer Verschlechterung der Konjunktur oder zu unvorhergesehenen staatlichen bzw. regulatorischen Eingriffen kommen, 
könnte sich dies auf die dargestellten Erwartungen entsprechend auswirken. Auch können Abweichungen aufgrund 
makroökonomischer Unsicherheiten nicht ausgeschlossen werden. 

Weitere Informationen zu den Unternehmensrisiken finden Sie im Kapitel „Risiko- und Chancen-Management“. 

Die Prognosen für unsere finanziellen und nichtfinanziellen Leistungsindikatoren bis 2027 sind in den nachfolgenden Tabellen 
zusammenfassend dargestellt. Sie gelten unter der Annahme einer vergleichbaren Konsolidierungsstruktur und konstanter 
Währungskurse, d. h. in einer organischen Betrachtung. Zur Herstellung einer zum Prognosezeitraum vergleichbaren Basis werden die 
Ergebnisse des Geschäftsjahres 2025 hinsichtlich wesentlicher in die Planung einbezogener Konsolidierungskreisveränderungen sowie 
Änderungen in der Organisationsstruktur in der Pro-forma-Darstellung angepasst. Die Erwartungen für 2026 basieren damit auf den 
Pro-forma-Werten 2025; die Erwartungen 2027 basieren auf den Erwartungen 2026. Bei der Intensität und der Richtung unserer 
qualifiziert komparativen Prognosen nutzen wir folgende Ausprägungen: starker Rückgang, Rückgang, leichter Rückgang, stabiler 
Verlauf, leichter Anstieg, Anstieg, starker Anstieg. 

Der ROCE wird 2026 voraussichtlich leicht zurückgehen, bevor 2027 ein starker Anstieg zu erwarten ist. Ursächlich für den zunächst 
erwarteten leichten Rückgang sind sich nicht wiederholende Entlastungen aus dem Jahr 2025, wie die positiv wirkenden 
Wertaufholungen auf die Buchwerte der Beteiligungen an GD Towers und an GlasfaserPlus. Zusätzlich wird das Jahr 2026 durch die 
als Sondereinflüsse erfassten Integrationsaufwendungen im Rahmen des Erwerbs von UScellular belastet. Wir erwarten, unser Ziel 
einer Kapitalrendite oberhalb des Niveaus des zu erwartenden, gewichteten durchschnittlichen Kapitalkostensatzes (WACC) für die 
zukünftigen Jahre zu erreichen. 
Unsere Investitionen sollen 2026 – gemessen am Cash Capex (vor Investitionen in Spektrum) – rund 17,0 Mrd. € betragen. Im 
Jahr 2027 soll der Cash Capex (vor Investitionen in Spektrum) nach einem insbesondere aufgrund der Integration der UScellular 
erhöhten Investitionsniveau zurückgehen. Wir wollen weiter massiv in den Ausbau unserer Netzinfrastruktur in Deutschland, den 
USA und Europa investieren, um unsere Technologieführerschaft dauerhaft zu sichern. 
Unser Free Cashflow AL (vor Ausschüttung und Investitionen in Spektrum) wird 2026 bei rund 19,8 Mrd. € erwartet. 2027 erwarten 
wir aufgrund der guten operativen Entwicklung und des zurückgehenden Cash Capex (vor Investitionen in Spektrum) einen starken 
Anstieg des Free Cashflow AL. 
Ende 2025 stufte uns die Rating-Agentur Standard & Poor’s mit BBB+ und positivem Ausblick, Fitch mit BBB+ und stabilem Ausblick 
sowie Moody’s mit A3 und stabilem Ausblick ein. Der Erhalt eines Investment Grade Ratings innerhalb der Bandbreite von A- bis BBB 
ermöglicht uns auch zukünftig den uneingeschränkten Zugang zu den internationalen Kapitalmärkten und ist daher Kernbestandteil 
unserer Finanzstrategie. 
Für unser Ergebnis je Aktie (bereinigt um Sondereinflüsse) erwarten wir 2026 entsprechend der soliden Erwartung der 
Geschäftsentwicklung einen Wert von rund 2,20 €. Für 2027 gehen wir von einem starken Anstieg des bereinigten Ergebnisses je 
Aktie aus. 

An unsere Aktionäre Zusammengefasster Lagebericht Konzernabschluss Konzernanhang Weitere Informationen q ) / =
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Finanzielle Leistungsindikatoren 

      

  
Ergebnisse 

2025 
Pro-forma 

2025 a 
Erwartungen 

2026 b 
Erwartungen 

2027 b 

Umsatz      

Konzern Mrd. € 119,1 120,9 Anstieg Anstieg 

Deutschland Mrd. € 25,6 25,6 leichter Anstieg leichter Anstieg 

USA (in lokaler Währung) Mrd. US‑$ 88,2 90,3 Anstieg Anstieg 

Europa Mrd. € 12,7 12,5 leichter Anstieg leichter Anstieg 

Systemgeschäft Mrd. € 4,1 4,1 Anstieg Anstieg 

Service-Umsatz      

Konzern Mrd. € 99,4 101,1 Anstieg Anstieg 

Deutschland Mrd. € 22,7 22,7 leichter Anstieg leichter Anstieg 

USA (in lokaler Währung) Mrd. US‑$ 71,3 73,3 Anstieg Anstieg 

Europa Mrd. € 10,6 10,5 leichter Anstieg leichter Anstieg 

Systemgeschäft Mrd. € 4,1 4,1 Anstieg Anstieg 

EBITDA AL (bereinigt um Sondereinflüsse)      

Konzern Mrd. € 44,2 44,7 47,4 starker Anstieg 

Deutschland Mrd. € 10,7 10,7 11,0 Anstieg 

USA (in lokaler Währung) Mrd. US‑$ 33,0 33,5 36,2 starker Anstieg 

Europa Mrd. € 4,7 4,7 4,8 Anstieg 

Systemgeschäft Mrd. € 0,4 0,4 0,4 Anstieg 

Betriebsergebnis (EBIT) Mrd. € 24,8  Anstieg starker Anstieg 

ROCE % 7,5  leichter Rückgang starker Anstieg 

Cash Capex (vor Investitionen in Spektrum) c, d      

Konzern Mrd. € (16,9) (17,4) 17,0 Rückgang 

Deutschland Mrd. € (4,9) (4,9) leichter Anstieg leichter Anstieg 

USA (in lokaler Währung) Mrd. US‑$ (10,1) (10,7) Rückgang Rückgang 

Europa Mrd. € (2,0) (2,0) stabiler Verlauf stabiler Verlauf 

Systemgeschäft Mrd. € (0,2) (0,2) stabiler Verlauf stabiler Verlauf 

Free Cashflow AL (vor Ausschüttung und Investitionen in 
Spektrum) c, d Mrd. € 19,5 19,3 19,8 starker Anstieg 

Rating      

Standard & Poor’s, Fitch  BBB+  von A- bis BBB von A- bis BBB 

Moody’s  A3  von A3 bis Baa2 von A3 bis Baa2 

Sonstige      

Dividende je Aktie e, f € 1,00  Ausschüttungsquote 
von 40–60 % am EPS 

(bereinigt um 
Sondereinflüsse) 

Ausschüttungsquote 
von 40–60 % am EPS 

(bereinigt um 
Sondereinflüsse) 

Ergebnis je Aktie (bereinigt um Sondereinflüsse) € 2,00  2,20 starker Anstieg 

Eigenkapitalquote % 31,8  25 bis 35 25 bis 35 

Relative Verschuldung  2,62x  ≤ 2,75x ≤ 2,75x 

a Berücksichtigung von Änderungen in der Organisationsstruktur sowie wesentlicher Konsolidierungskreisveränderungen (u. a. die Erwerbe von UScellular und Metronet sowie 
der Verkauf von Telekom Romania Mobile Communications). 

b Auf vergleichbarer Basis. 
c Ohne Berücksichtigung von Auszahlungen für Investitionen in den Erwerb von Kundenstämmen durch T‑Mobile US. 
d Ohne Berücksichtigung von Einzahlungen aus dem Abgang von Spektrum durch den Verkauf von Spektrumlizenzen der T‑Mobile US. 
e Die angegebene Erwartung zur Dividende je Aktie bezieht sich auf das jeweils genannte Geschäftsjahr. 
f Vorbehaltlich der notwendigen Gremienbeschlüsse und weiterer gesetzlicher Voraussetzungen. 

Weitere Informationen zu der erwarteten Entwicklung der finanziellen Leistungsindikatoren unserer operativen Segmente finden Sie 
im Abschnitt „Markterwartungen und Erwartungen der operativen Segmente“. 

An unsere Aktionäre Zusammengefasster Lagebericht Konzernabschluss Konzernanhang Weitere Informationen q ) / =
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Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren 

      

  
Ergebnisse 

2025 
Pro-forma 

2025 a 
Erwartungen 

2026 
Erwartungen 

2027 

Nachhaltigkeit      

Kundenbindung/-zufriedenheit (TRI*M-Index) b  81,3  stabiler Verlauf stabiler Verlauf 

Mitarbeiterzufriedenheit (Engagement Score) b  77  stabiler Verlauf stabiler Verlauf 

Energieverbrauch c GWh 11.957 11.957 leichter Anstieg leichter Anstieg 

davon: Deutsche Telekom ohne T‑Mobile US GWh 4.432 4.432 stabiler Verlauf stabiler Verlauf 

CO2-Ausstoß (Scope 1 + 2) d kt CO2e 240 240 Rückgang Rückgang 

davon: Deutsche Telekom ohne T‑Mobile US kt CO2e 154 154 Rückgang Rückgang 

Kunden im Festnetz und Mobilfunk      

Deutschland      

Mobilfunk-Kunden Mio. 74,5 74,5 Anstieg Anstieg 

Festnetz-Anschlüsse Mio. 16,8 16,8 leichter Rückgang stabiler Verlauf 

Breitband-Anschlüsse Retail Mio. 15,1 15,1 stabiler Verlauf leichter Anstieg 

TV (IPTV, Sat) Mio. 4,7 4,7 stabiler Verlauf leichter Anstieg 

USA      

Postpaid-Kundenkonten e Mio. 34,2 34,2 Anstieg Anstieg 

Europa      

Mobilfunk-Kunden Mio. 47,2 47,2 leichter Anstieg leichter Anstieg 

Festnetz-Anschlüsse Mio. 8,0 8,0 stabiler Verlauf stabiler Verlauf 

Breitband-Kunden Mio. 7,4 7,4 Anstieg Anstieg 

TV (IPTV, Sat, Kabel) Mio. 4,5 4,5 Anstieg Anstieg 

Systemgeschäft      

Auftragseingang Mrd. € 4,2 4,2 Anstieg Anstieg 

a Berücksichtigung von Änderungen in der Organisationsstruktur sowie wesentlicher Konsolidierungskreisveränderungen. 
b Deutsche Telekom ohne T‑Mobile US. 
c Energieverbrauch im Wesentlichen: Strom, Kraftstoff, weitere fossile Brennstoffe, Fernwärme für Gebäude. 
d Berechnet nach der marktbasierten Methode des Greenhouse Gas Protocol. 
e Ab dem ersten Quartal 2026 berichtet das operative Segment USA Postpaid-Kundenkonten statt Postpaid- und Prepaid-Kunden. Weitere Informationen hierzu finden Sie im 

Abschnitt „Markterwartungen und Erwartungen der operativen Segmente – USA“. 

Weitere Informationen zu der erwarteten Entwicklung der nichtfinanziellen Leistungsindikatoren unserer operativen Segmente 
finden Sie im Abschnitt „Markterwartungen und Erwartungen der operativen Segmente“. 

Unsere Kundenbindung/-zufriedenheit – dargestellt mit dem Leistungsindikator TRI*M-Index – soll, gemessen an dem für 2026 neu 
berechneten und im Benchmark bereits sehr hohen Ausgangswert, 2026 stabil gehalten werden. Insbesondere für die operativen 
Segmente Deutschland und Systemgeschäft sowie im überwiegenden Teil des operativen Segments Europa sind wir mit den jeweils 
erzielten Werten in führender Position zum jeweils relevanten Benchmark. Diese führenden Positionen im Benchmark sollen für 2026 
gehalten werden bzw. es wird für das operative Segment Europa vereinzelt eine leichte Verbesserung angestrebt. 

Aufgrund des hohen Engagement Scores von 77 Punkten im Jahr 2025 erwarten wir, dass die Zustimmung unserer Mitarbeiter zur 
Zufriedenheit mit unserem Unternehmen in den kommenden Befragungen der Jahre 2026 und 2027 auf einem stabilen Niveau 
verbleiben wird. 

Für unseren Energieverbrauch erwarten wir in den Jahren 2026 und 2027 jeweils einen leichten Anstieg auf Konzernebene, ohne 
T‑Mobile US jeweils einen stabilen Verlauf. Für den CO2-Ausstoß (Scope 1 und 2) erwarten wir in den Jahren 2026 und 2027 jeweils 
einen Rückgang, sowohl auf Konzernebene als auch ohne T‑Mobile US. Seit 2021 decken wir den Stromverbrauch für alle 
Konzerneinheiten zu 100 % mit Strom aus erneuerbaren Energien ab. Damit fällt ein Großteil der Emissionen weg. 

Weitere Informationen zu unseren ESG KPIs finden Sie im Kapitel „Zusammengefasste Nachhaltigkeitserklärung“. 

Im Rahmen unserer Planung haben wir die folgenden Währungskurse angenommen: 

   

Währung  Wechselkurs 

Polnischer Zloty PLN 4,24 

Tschechische Krone CZK 24,68 

Ungarischer Forint HUF 397,48 

US‑Dollar USD 1,13 

An unsere Aktionäre Zusammengefasster Lagebericht Konzernabschluss Konzernanhang Weitere Informationen q ) / =
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Best Practice Prognosebericht 2025:  
Deutsche Telekom

Die Deutsche Telekom zeichnet sich durch die Quanti­
fizierung wesentlicher Leistungskennzahlen und eine 
klar strukturierte, gut nachvollziehbare Darstellung in 
Tabellen und Stichpunkten aus. Prognostiziert werden 
sowohl das Konzernergebnis als auch die Ergebnisse 
einzelner Segmente; ergänzend werden Zielgrößen für 
Investitionen und Liquidität ausgewiesen. Hervorzuheben 
ist insbesondere die qualitative Ergebnisprognose mit 
einem Planungshorizont von über einem Jahr – ein Detail, 
das im DAX 40 nur selten zu finden ist. Auch nichtfinan­
zielle Kennzahlen werden im Prognosebericht 2025 durch 
qualitative Erwartungen für 2026 und 2027 ergänzt.

Deutsche Telekom AG, Geschäftsbericht 2025, S. 180
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NIEDRIG MITTEL HOCH

Beiersdorf  (4) Adidas (3) Allianz  (5)

Deutsche Bank  (8) BMW (3) BASF  (9)

Brenntag (1) Bayer (2)

Commerzbank (9) Continental (6)

Deutsche Börse (3) Daimler Truck (5)

E.ON (3) DHL Group (3)

Fresenius Medical Care (4) Deutsche Telekom (10)

Heidelberg Materials (3) Fresenius (6)

Infineon (3) GEA Group (5)

Merck (2) Hannover Rück (4)

MTU Aero Engines (4) Henkel (3)

Munich Re (2) Mercedes Benz (5)

Porsche Holding (6) Rheinmetall (4)

SAP (6) RWE (2)

Scout24 (1) Siemens (3)

Siemens Healthineers (3) Siemens Energy (4)

Symrise (3) Volkswagen (8)

Vonovia (2)

Zalando (4)

EINGRUPPIERUNG IN DIE  
TRANSPARENZLEVEL

	— Die Bewertungskriterien wurden im Vergleich 
zur letzten Erhebung nicht verändert.

	— Bei der Analyse wurden ausschließlich die 
Prognoseberichte in den Geschäftsberichten 
2025 untersucht. Informationen aus anderen 
Teilen der Geschäftsberichte wurden nicht 
bewertet.

	— Die Prognoseberichte wurden nach 15 Krite­
rien bewertet. Es wurden jeweils Punkte für 
eine qualitative und darüber hinaus für eine 
quantitative Einschätzung vergeben. Anhand 
der erreichten Punkte wurden die Unter­
nehmen in die drei Transparenzlevel „hoch“, 
„mittel“, und „niedrig“ eingeteilt.

	— Die Veröffentlichung einer quantitativen 
Ergebnisprognose auf Konzern- oder auf 
Segmentebene, war ein zugleich notwen­
diges, wie hinreichendes Kriterium, um die 
Kategorie mittlere Transparenz zu erreichen.

	— Insgesamt wurden die Prognosen anhand der 
Kriterien Konzernergebnis, Segmentergebnis, 
Ergebnisprognose über ein Jahr hinaus, Kon­
zernumsatz, Segmentumsatz, Preisentwick­
lung, Kostenentwicklung, Investitionssumme, 
Finanzierung, Liquidität, künftige Produkte, 
Dienstleistungen und Standorte (nur quali­
tativ), nichtfinanzielle Leistungsindikatoren, 
Dividendenpolitik, gesamtwirtschaftliches 
Umfeld und Branchenumfeld bewertet.

Prognosequalität 2025 – Drei Transparenzlevel 

Die Studie basiert auf der Zusammensetzung des DAX zum 31.03.2026. Airbus und Qiagen haben keinen 
Prognosebericht veröffentlicht und werden in dieser Studie nicht berücksichtigt. 
 
Die Sortierung der Unternehmen innerhalb der Kategorien erfolgt in alphabetischer Reihenfolge. 

	 AUFGESTIEGEN 

	� KEINE VERÄNDERUNG ZUR VERGANGENEN  
AUSGABE DER STUDIE (GESCHÄFTSJAHR 2024) 

	 ABGESTIEGEN

	 ANZAHL DER SEITEN (SEITENZAHL IN KLAMMERN)
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ø 4,2    �Durchschnittlicher 
Umfang eines DAX 40- 
Prognoseberichts

ANZAHL BERICHTE

ANZAHL 
SEITEN

während Unternehmen mit mittlerer Transparenz im Mittel 
auf 3,5 Seiten kommen. In der niedrigsten Kategorie liegt der 
Durchschnitt demgegenüber bei sechs Seiten.

In der aktuellen Erhebung legen Brenntag und Scout24 
mit jeweils nur einer Seite die kürzesten Prognose­
berichte vor. Trotz dieses geringen Umfangs erreichen 
beide Unternehmen eine mittlere Prognosequalität, da 
sie ein quantifiziertes Konzernergebnis sowie ergänzende 
qualitative Aussagen zu einzelnen weiteren Leistungs­
indikatoren ausweisen. Auf vertiefende Erläuterungen zu 
den Prognosen wird hingegen verzichtet.

Bayer erzielt auch in diesem Jahr mit einem nur zweiseitigen 
Prognosebericht eine hohe Prognosequalität. Wesentliche 
Leistungskennzahlen wie Konzern- und Segmentergebnis, 
Konzern- und Segmentumsatz sowie Angaben zu Finan­
zierung und Liquidität werden in kompakter, tabellarischer 
Form quantitativ dargestellt. Ergänzend enthält der Bericht 
knappe textliche Einordnungen zur gesamtwirtschaftlichen 
Entwicklung und zum relevanten Branchenumfeld.

Die Prognoseberichte der DAX 40-Unternehmen weisen 
deutliche Unterschiede hinsichtlich ihres Umfangs auf. 
Die Länge variiert zwischen einer und zehn Seiten und 
umfassen im Durchschnitt 4,2 Seiten. Damit sind die Prog­
noseberichte 2025 etwas länger als im Vorjahr (4,1 Seiten).

Wie bereits in den vergangenen Jahren bestätigt auch die 
aktuelle Auswertung, dass der Umfang eines Prognose­
berichts nicht zwangsläufig Rückschlüsse auf dessen 
Transparenzniveau zulässt. Besonders deutlich wird dies 
an den Beispielen Deutsche Telekom, Deutsche Bank und 
Beiersdorf: Während die Deutsche Telekom auf zehn Seiten 

einen Bericht der höchsten Transparenzkategorie vorlegt, 
erreicht die Deutsche Bank trotz acht Seiten lediglich eine 
niedrige Prognosequalität. Beiersdorf veröffentlicht mit vier 
Seiten einen deutlich knapperen Bericht, wird jedoch eben­
falls der niedrigsten Kategorie zugeordnet.

Dass auch kompaktere Prognoseberichte eine hohe Qualität 
aufweisen können, zeigen Unternehmen wie Bayer, DHL 
Group, RWE und Siemens: Obwohl ihre Berichte nur zwei bis 
drei Seiten umfassen, erreichen sie ein hohes Transparenz­
niveau. Im Durchschnitt verfügen die Berichte der höchsten 
Transparenzkategorie über einen Umfang von 4,9 Seiten, 

Weniger ist mehr? Transparenz unabhängig von der Länge
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Ihre Erwartungen zur Branchenentwicklung quantifizieren 
21 Unternehmen, während weitere 11 hierzu qualitative An­
gaben machen. Auch zum künftigen Konzernumsatz liefern 
viele Unternehmen Prognosen, davon 21 in quantifizierter 
und 6 ausschließlich in qualitativer Form. Zu den geplanten 
Investitionen veröffentlichen 19 der DAX-40-Unternehmen 
eine quantitative Prognose, neun weitere geben eine 
qualitative Prognose ab.

Bei den Kriterien Dividende (14), Kostenentwicklung (9), 
nichtfinanzielle Leistungsindikatoren (9) und Preisent­
wicklung (1) machen hingegen nur (sehr) wenige DAX-40-
Unternehmen quantitative Angaben. Zu künftigen Produkten 
bzw. Dienstleistungen und Standorten liefern mit fünf 
Unternehmen deutlich weniger Konzerne konkrete qualitative 
Aussagen in ihren Prognoseberichten (Vorjahr: 11).

Im Rahmen dieser Studie werden die Prognoseberichte 
anhand von 15 Kriterien analysiert. Dabei treten deutliche 
Unterschiede zutage, wie viele Unternehmen zu den jewei­
ligen Kriterien überhaupt eine Prognose abgeben. Ergeb­
nisprognosen auf Konzern- und Segmentebene besitzen für 
Investoren eine besonders hohe Relevanz. Dieser Befund 
spiegelt sich in den Berichten wider: 35 Unternehmen 
quantifizieren ihre Erwartungen zum Konzernergebnis, 22 
Unternehmen weisen die Segmentergebnisse¹ quantitativ 
aus (Vorjahr: 24). Lediglich Beiersdorf und die Deutsche 

Bank quantifizieren keines dieser beiden Kriterien. Damit 
erfüllt die Mehrheit der Unternehmen die zentralen Transpa­
renzkriterien eines Prognoseberichts. Im Vorjahresvergleich 
reichen zwei Unternehmen mehr und somit insgesamt fünf 
einen quantifizierten Ergebnisausblick ein, der über das 
laufende Geschäftsjahr hinausreicht.

Am zweithäufigsten treffen die DAX-40-Unternehmen quan­
titative Aussagen zur gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. 
Insgesamt 27 Unternehmen äußern sich entsprechend. 

Konzern- 
ergebnis

Preisent-
wicklung

Investitions-
summe

Nicht-
finanzielle 
Leistungs
indikatoren

Umfeld-
prognose 
Gesamt-

wirtschaft

Segment-
ergebnis

Kosten-
entwick-

lung

Finanzie-
rung

Dividende Umfeld-
prognose  
Branche

Ergebnis-
prognose  

über 1 Jahr  
hinaus

35

2 10

6

22
5
1

32 11

6

21 18

8

12
30

7
1 9

9

20 28

1
9

14

6

18 14

23

1

5
6

27
12

4

22
6

21

11

1

5

33

19

9

10

Künftige 
Produkte/ 
Dienstleis-

tungen/ 
Standorte 2

LiquiditätKonzern-
umsatz

Segment-
umsatz

QUANTITATIVE PROGNOSE REIN QUALITATIVE PROGNOSE KEINE PROGNOSEDAX 40-Prognoseberichte im Geschäftsbericht 2025: Transparenz nach Bewertungskriterien (N=38)

1 Segmente, die zusammen mindestens die Hälfte des Konzernumsatzes erwirtschaften. 
2 Bei diesem Kriterium wurde eine Quantifizierung der Prognose nicht bewertet.

Quantitative Ergebnisprognosen im Zentrum der Prognoseberichte 

10	 KIRCHHOFF CONSULT  |  PROGNOSESTUDIE



Konzern- und 
Segmentergebnis 

quantifiziert: 
22

Nur 
Konzern-
ergebnis   
quantifiziert: 
12

Nur Segment-   
ergebnis 
quantifiziert:
2

Kein Ergebnis   
quantifiziert: 
2

Unternehmen 
die eine 

Ergebnisband-
breite angeben: 

25

Unternehmen 
die eine exakte 
Punktprognose 
festlegen:
7

Unternehmen 
die ihre 
Erwartung in 
Form einer 
Untegrenze 
formulieren: 
3

Eine möglichst präzise Ergebnisprognose ist für viele In­
vestoren ein zentrales Entscheidungskriterium im Hinblick 
auf ein mögliches Investment. Aus diesem Grund gilt die 
quantitative Darstellung der Prognose auf Konzern- oder 
Segmentebene als wesentliches Merkmal für die Trans­
parenz von Prognoseberichten. Welche konkrete Ergebnis­
kennzahl ein Unternehmen seiner Prognose zugrunde legt, 
ist für die Bewertung im Rahmen dieser Datenerhebung 
nicht ausschlaggebend. So kann die Prognose beispiels­
weise als EBITDA, EBITDA-Marge, EBIT, EBIT-Marge oder 
Jahresüberschuss ausgewiesen werden.

Transparente Berichterstattung durch  
präzise Ergebnisprognosen 

Um im Rahmen dieser Analyse der DAX-40-Prognose­
berichte mindestens die Transparenzkategorie „mittel“ zu 
erreichen, ist mindestens eine quantitative Ergebnisprogno­
se auf Konzern- oder Segmentebene erforderlich. Von den 
38 untersuchten Unternehmen haben 35 eine quantitative 
Prognose auf Konzernebene vorgelegt. Die Formate fallen 
dabei unterschiedlich aus: Während einige Unternehmen 
konkrete Punktwerte kommunizieren, wählen andere eine 
Bandbreite oder definieren eine Untergrenze. Die überwie­
gende Mehrheit von 25 der 35 Unternehmen gibt eine Ergeb­
nisbandbreite an, sieben Unternehmen legen sich auf eine 

Quantitativprognose Konzernergebnis  
und Segmentergebnis (N=38) Beispiel Untergrenzen

Hannover Rück, GB, S. 32: „Die Hannover Rück erwartet daher für 
das Geschäftsjahr 2026 daher einen Nettokonzerngewinn von min­
destens 2,7 Mrd. EUR. Dies entspricht einer Steigerung von 12,5 % 
gegenüber der ursprünglichen Gewinnerwartung für 2025.“

Beispiel Punktprognosen

Munich Re, GB, S. 59: „Das Ziel für unser Konzernergebnis 2026 liegt 
bei rund 6,3 Milliarden € und damit über dem Ergebnis 2025.“

Beispiel Bandbreite

Daimler Truck, GB, S. 195: „Auf Basis der erläuterten weltwirt­
schaftlichen Entwicklung, der Marktentwicklungen sowie der 
Planungen unserer Segmente erwarten wir für den Daimler 
Truck-Konzern im Jahr 2026 ein bereinigtes EBIT aus fortgeführten 
Aktivitäten zwischen 3,2 und 3,7 Mrd. €.“

KRITERIEN DER TRANSPARENZ  
VON PROGNOSEBERICHTEN

	— Die Prognoseberichte wurden nach 15 
Kriterien bewertet, wobei jeweils Punkte 
für eine qualitative und darüber hinaus eine 
quantitative Einschätzung vergeben wurde.

	— Die beiden wichtigsten Kriterien Ergebnis­
prognose auf Konzernebene und Ergebnis­
prognose auf Segmentebene wurden höher 
gewichtet und sind notwendiges und zugleich 
hinreichendes Kriterium, um mindestens die 
Transparenzkategorie „mittel“ zu erreichen.

	— Insgesamt wurden die Prognosen anhand 
der Kriterien Konzernergebnis, Segment­
ergebnis, Ergebnisprognose über ein Jahr 
hinaus, Konzernumsatz, Segmentumsatz, 
Preisentwicklung, Kostenentwicklung, 
Investitionssumme, Finanzierung, Liquidität, 
künftige Produkte, Dienstleistungen und 
Standorte (nur qualitativ), nichtfinanzielle 
Leistungsindikatoren, Dividenden­
politik, gesamtwirtschaftliches Umfeld und 
Branchenumfeld bewertet. 

exakte Punktprognose fest. Lediglich drei der 35 Konzerne 
formulieren ihre Erwartung in Form einer Untergrenze.

Auf Basis der aktuellen Datenauswertung haben drei Unter­
nehmen keine quantitative Prognose auf Konzernebene 
veröffentlicht. Zwei dieser Unternehmen geben jedoch eine 
qualitative Einschätzung der Ergebnisentwicklung ab. Zu­
dem legt eines dieser drei Unternehmen eine quantifizierte 
Prognose auf Segmentebene vor. Insgesamt veröffentlichen 
26 DAX-40-Unternehmen quantifizierte Prognosen auf 
Segmentebene.
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   Rein 
qualitative 
Prognose: 

1

Keine   
Prognose: 
28

Quantitative    
Prognose: 

9

Nachhaltigkeits-Prognosen als Steuerungsgrößen?

„Ob Nachhaltigkeit Werttreiber oder Beiwerk ist, entscheidet 
sich nicht im Nachhaltigkeitsbericht, sondern im Prognose­
bericht. Dort zeigt sich, ob ein Unternehmen seine Klima- und 
Diversitätsziele mit derselben Verbindlichkeit prognostiziert wie 
Umsatz und Ergebnis. Die Vorreiter koppeln ihre Emissionsziele 
bereits explizit an die konjunkturelle Entwicklung und hinter­
legen sie z. B. mit quantifizierten Dekarbonisierungseffekten. 
Dass nur zehn der DAX-40-Unternehmen Nachhaltigkeitsziele 
in ihrem Prognosebericht herunterbrechen, zeigt, wie selten 
Nachhaltigkeit bislang wirklich steuerungsrelevant geführt wird. 
Wer die haftungsrechtlichen Aspekte prognostischer Ziele scheut, 
mag gute Gründe haben. Investoren fehlen die bewertungs­
relevanten Informationen trotzdem.“

Vincent Furnari,  
Managing Partner, Kirchhoff Consult GmbH

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren werden seit 2019 
in die Bewertung der Prognoseberichtstransparenz ein­
bezogen. Ihr Stellenwert im Prognosebericht blieb über 
den gesamten Zeitraum gering. Von den 38 untersuchten 
DAX 40-Unternehmen veröffentlichen lediglich zehn 
Prognosen zu nichtfinanziellen Zielgrößen. Neun dieser 
zehn Unternehmen quantifizieren ihre Angaben, während 
eines nur qualitative Informationen liefert. Damit bliebt die 
Anzahl sowohl für die quantifizierten als auf die qualitativen 
Angaben auf dem Niveau des Vorjahres.

Prognosen zu nichtfinanziellen Indikatoren 
(N=38)

Prognosen zu nichtfinanziellen Leis-
tungsindikatoren weiterhin selten
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Rein 
qualitative 
Prognose: 
13

Keine   
Prognose: 
7

Quantitative    
Prognose: 

18

Rein 
qualitative 
Prognose: 
7

Keine   
Prognose: 
5

Quantitative    
Prognose: 

26

Prognosen zum gesamtwirtschaftlichen  
Umfeld (N=38)

Prognosen zum Branchenumfeld (N=38)

Auch im derzeit herausfordernden wirtschaftlichen 
Umfeld veröffentlichen die meisten Unternehmen 
Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung. Die 
Prognosen basieren zumeist auf Daten renommierter 
Wirtschaftsinstitute oder großer Organisationen, wie 
dem Internationalen Währungsfonds. 27 Unternehmen 
(Vorjahr: 26) geben einen quantitativen Ausblick auf die 
Entwicklung der Gesamtwirtschaft im laufenden Jahr, 

Viele Prognosen zum  
wirtschaftlichen Umfeld

weitere sechs Unternehmen (Vorjahr: 7) veröffentlichen 
eine qualitative Prognose. Zum Branchenumfeld liefern 
21 Unternehmen eine quantitative Prognose – das ent­
spricht einem Anstieg um drei Unternehmen. Weitere 13 
Unternehmen (Vorjahr: 15) berichten eine qualitative 
Erwartungshaltung. In beiden Kategorien gab es damit 
einem Anstieg der Prognosequalität. 

Unternehmenserwartungen in unruhigen Zeiten einordnen

„Vertrauen und Orientierung sind wichtige Währungen am Kapital­
markt. Beides gilt es auch in unruhigen Zeiten aufrecht zu erhal­
ten. Ein geeignetes Mittel ist es, die Situation des Unternehmens 
in den Kontext der Rahmenbedingungen einzuordnen. Die Bedeu­
tung externer Faktoren für das Unternehmen darzulegen, schafft 
Verständnis für die Situation des Unternehmens und für Verände­
rungen der prognostizierten Kennzahlen. Die meisten Unterneh­
men des DAX 40 veröffentlichen mindestens qualitative Aussagen 
zum wirtschaftlichen Umfeld. Sie tragen somit zur transparenten 
Kommunikation bei."

Alexander Neblung,  
Senior Consultant, Kirchhoff Consult GmbH
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Methodik
Bewertungskriterien für die Transparenz der 
Prognoseberichterstattung

Die Prognoseberichte wurden nach 15 Kriterien bewertet, 
wobei jeweils Punkte für eine qualitative und darüber 
hinaus eine quantitative Einschätzung vergeben wurden. 
Anhand der erreichten Punkte wurden die Unternehmen 
in die drei Transparenzlevel „hoch“, „mittel“ und „niedrig“ 
eingeteilt. Bei der Analyse wurden ausschließlich die 
Prognoseberichte in den Geschäftsberichten 2025 unter­
sucht. Informationen aus anderen Teilen der Geschäfts­
berichte wurden nicht bewertet.

Eine Quantifizierung der Ergebnisprognose auf Konzern- 
oder Segmentebene ist ein notwendiges und zugleich 
ausreichendes Kriterium, um mindestens die Kategorie 
„mittlere Transparenz“ zu erreichen. Die qualitativen und 
die quantitativen Prognosen, für das Konzernergebnis, 
sowie das Segmentergebnis wurden höher gewichtet.  

Insgesamt wurden die Prognosen für folgende 
Kriterien bewertet:

	— Konzernergebnis
	— Segmentergebnis
	— Ergebnisprognose über ein Jahr hinaus
	— Konzernumsatz
	— Segmentumsatz
	— Preisentwicklung    
	— Kostenentwicklung
	— Investitionssumme
	— Finanzierung
	— Liquidität
	— Künftige Produkte, Dienstleistungen,  
Standorte (nur qualitativ)

	— nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
	— Dividendenpolitik
	— gesamtwirtschaftliches Umfeld
	— Branchenumfeld.

 

Freiwillige Quantifizierung, sowie detaillierte und quali­
tativ hochwertige Berichterstattung über den gesetzlich 
vorgegebenen Rahmen hinaus, hilft den Investoren, ein 
möglichst transparentes Bild des Konzerns für die kom­
menden Jahre zu erhalten. Quantitative Aussagen stehen 
für den höchsten Grad an Transparenz.
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