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Executive Summary

Transparenz der Prognoseberichte

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

— Inder diesjahrigen 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
zahlen nun dazu (Vorjahr: 23 von 38 Unternehmen).

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

35 von 38 untersuchten Unternehmen quantifizieren
das erwartete Konzernergebnis. Damit bleibt der
Anteil gegeniiber 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
Geschaftsberichten der DAX 40-Unternehmen
fur das Jahr 2025.

Es wurden qualitative und quantitative Angaben
zur zukunftigen Geschaftsentwicklung im
Kapitel ..Prognosebericht” des Lageberichts
analysiert.

Quantitative Angaben zum Konzernergebnis
und den Segmentergebnissen fielen dabei
besonders positivins Gewicht.
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Yorwort

Bereits im vergangenen Jahr stellten wir an dieser Stelle
fest, dass die Welt von einem ungewdhnlich hohen Maf3 an
Unsicherheit gepragt ist. An dieser Einschatzung hat sich
seither wenig geandert; eine splrbare Beruhigung der Lage
ist bislang ausgeblieben. Stattdessen kamen infolge der
weiteren Eskalation im Nahen Osten zusatzliche Unsicher-
heiten hinzu. Die Entwicklung der Weltwirtschaft, einzelner
Regionen oder einzelner Wirtschaftszweige zu prognostizie-
ren, ist in diesem Umfeld eine immense Herausforderung.
Unternehmen missen dariber hinaus auch die Herausfor-

derung angehen, die eigene Entwicklung zu prognostizieren.

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

An der Borse wird die Zukunft gehandelt. Daher sind mdg-
lichst konkrete Aussagen tiber die Zukunftsaussichten eines
Unternehmens fir Investoren von besonders hohem Wert.
Uber quantitative Prognosen zu wesentlichen Kennzahlen
und insbesondere Ergebniskennzahlen konnen Unter-
nehmen dem Interesse der Investoren an Informationen

nachkommen. Transparenz tiber die regulatorischen Anfor-
derungen hinaus ist eine wesentliche Basis fir den Aufbau
von Vertrauen und Reputation.

Diese Grundregeln fir gute und transparente Kapitalmarkt-
kommunikation gelten auch und insbesondere in unsicheren
Marktphasen. Unternehmen miissen dabei nicht zwingend
mit jeder Annahme zur zukiinftigen Entwicklung richtig
liegen. Dies ist in der Praxis kaum mdglich und wird vom
Kapitalmarkt nicht erwartet. Hingegen wird aber eine
hohe Sorgfalt bei der Erstellung von Prognosen und ent-
sprechende Begriindungen gefordert, die die Plausibilitat
unterstiitzen. Bei Anderungen gilt es, diese verstandlich

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 Geschaftsberichte fir das
Jahr 2025 auf qualitative und quantitative Angaben zur
zukilnftigen Geschaftsentwicklung 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 positivins Gewicht.

Das wichtigste Ergebnis méchten wir hnen vorab auf den Weg
geben: die Uberwiegende Mehrheit der DAX 40-Unternehmen
veroffentlicht zufriedenstellende bis sehr gute Prognose-
berichte. Dabei erhielten in diesem Jahr mit 17 Konzernen
wieder mehr Unternehmen das Pradikat ,hohe Transparenz”
als im Vorjahr (14). RWE und Mercedes, die im letzten Jahr
einen Prognosebericht der Transparenzkategorie .mittel”
vorlegten, stiegen in die hochste Transparenzkategorie auf.
Zudem legte auch der DAX-Neuling GEA Group einen sehr
transparenten Prognosebericht vor. Der zweite DAX-Neu-
zugang Scout24 fallt 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 fir
das Geschaftsjahr 2026 zu den Erwartungen hinsichtlich

der Ergebniskennzahlen auf Konzern- oder Segment-

ebene. Wahrend Beiersdorf sich auf qualitative Angaben
beschrankt, blickt die Deutsche Bank mehrere Jahre bis
2028 in die Zukunft, ohne Aussagen fiir 2026. Airbus und
Qiagen sind in Ermangelung eines Prognoseberichts nicht
Teil dieser Erhebung.

Wir wiinschen Ihnen eine spannende Lektire!



.Selten war die Welt so sehr von Unsicherheit gepragt wie
derzeit. Signale Richtung Beruhigung der Situation wechseln
sich standig mit neuen Eskalationen ab. Fur Unternehmen
bekommt Erwartungsmanagement somit eine noch hohere
Bedeutung. Uber kontinuierliche Kommunikation und begriin-
dete Aussagen konnen sie auch erhebliche Veranderungen
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
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Transparenz der
Prognosebenchte
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DAX 40-Prognoseberichte
im Geschdftsbericht 2025

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-
qualitat sichtbar.

Auf Basis der Bewertungskriterien wurden 17 Unternehmen
in die héchste 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 Prognosequalitat 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 verdffentlichen, wurden sie in dieser Aus-
wertung nicht weiter beriicksichtigt.

Die Verschiebungen zwischen den Transparenzkategorien
sind in erster Linie auf Verbesserungen bei Mercedes-Benz
und RWE zurickzufihren, die im Rahmen der aktuellen
Erhebung jeweils in die hochste 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-
qualitat. Scout24 erreicht als ebenfalls neues DAX-Unter-

nehmen die mittlere Kategorie. Demgegeniber schieden die

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 Prognosequalitat, welche in
der Erhebung der niedrigen Transparenzstufe entspricht.

Insgesamt ergibt sich somit im Vorjahresvergleich ein
ambivalentes Bild: Einerseits erreichen mehr Unternehmen
die hochste 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 fir die Orientierung am Kapitalmarkt ist diese
Entwicklung genau zu beobachten.

In diesem Jahr fiihren die Deutsche Telekom und Fresenius
das Ranking der am besten bewerteten Unternehmen in der
Prognosebericht-Untersuchung an und belegen gemeinsam
den ersten Platz.

n agebericht

Inhattsverzsichnis

(Grundlagen des Konzerns | Witschafsbericht | Angaben zur Fesenius SE & Co. KGa | Gesamiaussage 2ur wirtschaftichen Lage

N 1 Chancen

Profitabililét, Liquiditit und
Kapitalmanagement

Indikation zur EBIT-Marge (vor Sondereinfliissen): Fiir das
Geschaftsjahr 2026 wird eine EBIT-Marge von ~11,5% er-

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

Fresenius Helios wird primér in MaRnahmen an den ein-
zelnen Klinikstandorten in Deutschland sowie in Kranken-

wartet. Diese Kennzahl (EBIT-Marge) wird
bzw. zu

Sie ist nicht Bestandteil des offiziellen Ausblicks.

Fiir das Geschiftsjahr 2026 erwarten wir eine Cash
Conversion Rate leicht unter 1,0.

Dariiber hinaus verfiigen wir iber einen angemessenen
Finanzierungsspielraum mit umfangreichen freien Kreditl
nien aus syndizierten oder bilateral mit Banken vereinbar-
ten Kreditlinien

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

Filr das Geschaftsjahr 2026 erwarten wir, dass die Zins-

aufwendungen etwa auf dem Niveau des Geschaftsjahres
2025 bleiben werden (2025: 324 Mio €).
Ohne weitere und rech-

und in Spanien investieren.
Fresenius Kabi wird im Wesentlichen Erweiterungs- und
Erhaltungsinvestitionen titigen. Hierzu gehdren insbeson-
dere der Ausbau von Fertigungsstitten sowie Einlizenzie-
rungsprojekte fiir Biosimilars-Molekille.
Mit einem Anteil von rund 86 % ist Europa im Pla
regionaler Rund
69% der Investitionen sollen in Nordamerika und rund 8%
in Asien, Lateinamerika und Afrika getatigt werden. Rund
39% der sind fiir in Deutsch-

neue Dividendenpolitik spiegelt die Priorititen 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 Aktiondrsvergiitung zu bieten

Fresenius wird der Hauptversammlung 2026 vorschla-
gen, fiir das Geschaftsjahr 2025 eine Dividende von 1,05 €
auszuschitten. Dies entspricht einer Ausschiittungsquote
von rund 37 %,

Nichtfinanzielle Ziele
Die KPIs decken die wesentlichen Nachhaltigkeitsthemen

land vorgesehen.

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

Kapitalstruktur

net Fresenius damit, dass der Verschuldungsgrad gemes-
sen an der Kennziffer Netto-Finanzverbindlichkeiten/

EBITDA' zum Jahresende 2026 innerhalb des selbst gesetz-

ten Zielkorridors von 2,5 x bis 3,0 x liegen wird (31. De-
zember 2025: 2,7 x')

Filr das Geschaftsjahr 2026 sind keine wesentlichen An-

derungen in der Finanzierungsstrategie geplant. Die Ein-
haltung des selbstgesetzten Zielkorridors fiir den Verschul-
dungsgrad wird weiterhin von zentraler Bedeutung fiir uns
sein

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

Fiir das 2026 erwarten wir, dass die Eigenka-
pitalquote rund 1 Prozentpunkt iiber dem Vorjahr liegen
wird (2025: 48 %). Dariiber hinaus wird erwartet, dass die

Qualitét und Beschftigte ab und diese quan-
titativen ESG-KPIs sind in der kurzfristigen variablen Vor-
standsvergiitung (Short-term Incentive - STI) reflektiert.

Das Thema Beschiftigte wird mit der Kennzah!
Employee Engagement Index (EEN) fir den Fresenius-
Konzern gemessen. Fresenius strebt einen EEI von 4,12
(erreicht 2025: 4,14) fiir das Geschaftsjahr 2026 an (ent-
spricht 100 % Zielerreichung).

Das Thema medizinische Qualitst setzt sich aus gleich
gewichteten Kennzahlen zusammen, die auf Unterneh-

in Relation zur ge-
geniiber dem Geschaftsjahr 2025 leicht zuriickgehen 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 Ausschiittung zwi-
schen 30 und 40 % des Core Net Income (Konzernergebnis
ohne Fresenius Medical Care, vor Sondereinfliissen). Die

Fresenius, Geschéftsbericht 2025, S. 144

festgelegt sind. Die Kennzahlen orien-
tieren sich an der jeweiligen Wesentlichkeit fir das Ge-
schaftsmodell

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

Helios Deutschland méchte einen Inpatient Quality Indi-
cator (G-1QI) Score von mindestens 88 % (erreicht 2025:
91,9 %) erreichen (100 % Zielerreichung), fiir Helios Spa-
nien ist ein Wert von mindestens 75 % (erreicht 2025:
77,4%) festgelegt (100 % Zielerreichung).

Best Practice Prognosebericht 2025: Fresenius

Fresenius bereitet wesentliche finanzielle Leistungskennzahlen klar strukturiert

und quantitativ in Tabellen auf. Zusatzliche Erlduterungen in FlieBtext sowie

in Stichpunkten liefern weiteren Kontext und erhéhen die Nachvollziehbarkeit.

Darlber hinaus macht das Unternehmen auch zu nichtfinanziellen Leistungs-

indikatoren und zur Dividende konkrete, zahlenbasierte Angaben.




Anunsere Aktionére  Zusammengefasster Lagebericht  Konzemabschluss  Konzernanhang  Weitere Informationen

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
rgebn Pro-forma Erwartungen Ervartungen
2025 2025° 2026 2027
Nachhaltigkeit
Kundenbindung-zufriedenheit (TRI"M-Index) ® stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Mitarbeiterzufriedenheit (Engagement Score) stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Energieverbrauch © S leichter Anstieg teichter Anstieg
avon: Deutsche Telekom ohne T-Mobile US stabiler Verlauf stabiler Verlauf
COz-Ausstol (Scope 1+2) Rickgang Rickgang
avon: Deutsche Telekom ohne T-Mobile US Rirckgang Rickgang
Kunden im Festnetz und Mobilfunk
Deutschland
Mobilfunk-Kunden
Festnetz Anschlisse
Breitband-Anschisse Retail
TV(IPTY, Sat)
UsA
Postpaid-Kundenkonten ©
Europa
Mobilfunk-Kunden
Festnetz Anschlisse
Breitband-Kunden
TV(PTV, Sat, Kabel)
Systemgeschift
Auftragseingang Mrd.€ Anstieg Anstieg

B

Anstieg Anstieg
leichter Rickgang stabiler Verlauf
stabiler Verlauf leichter Anstieg.
stabiler Verlauf ichter Anstieg

Hl

Enwartungen Erwartungen
2026" 2027°

5
=

Anstieg Anstieg
ichter Anstieg leichter Anstieg
Anstieg Anstieg
ichter Anstieg leichter Anstieg
Anstieg Anstieg

I

Anstieg Anstieg

8
8

leichter Anstieg leichter Anstieg
stabiler Verlauf stabiler Verlauf
Anstieg Anstieg
Anstieg Anstieg

S
S

Anstieg Anstieg

ichter Anstieg leichter Anstieg

Anstieg Anstieg

* Barcksihtioung von nderungen n derOrganisatonsstruktur sowia wesentlcher Konsalidiarungskraiserdnderungen. lichter Anstieg leichter Anstieg

© Deutsche Teekom ohne T-Mable US. Anstieg Anstieq
© Energieverbrauch im Wesentichen: Strom, Kraftstoff, weitere fossle Brennsoffe, Fermrme fir Gebiude.

@ Barschnt nach der markibasieten Methode des Granhose Gas Protocol.

© b dem ersten Quartal 2026 berlchtet das operative Segment USA Postpaid-Kunderkonten statt Postpaid- und Prepaid-Kunden. Weitere Informationen hierzu finden Sie im 474 starker Anstieg

‘Aoschnitt, Marktorwartungen und Ervartungen der operatven Segmente - USA'. Anstieg

362 starker Anstieg

Weitere Informationen zu der erwarteten Entwicklung der nichtfinanziellen Leistungsindikatoren unserer operativen Segmente 48 Anstieg

finden Sie im Abschnitt Markterwartungen und Erwartungen der operativen Segmente". 04 Anstieg

Anstieg starker Anstieg

chter Rickgang starker Anstieg

2
e
FeY
e

Unsere Kundenbindung/-zufriedenheit ~ dargestellt mit dem Leistungsindikator TRI*M-Index - soll, gemessen an dem fiir 2026 neu
berechneten und im Benchmark bereits sehr hohen Ausgangswert, 2026 stabil gehalten werden. Insbesondere fiir die operativen 70 Rckgang

Segmente Deutschland und Systemgeschft sowie im iberwiegenden Teil des operativen Segments Europa sind wir mit den jeweils leichter Anstieg __lefchter Anstieg
erielten Werten in fihrender Position zum jeweils relevanten Benchmark. Diese fiihrenden Positionen im Benchmark sollen fir 2026 Rickgang Riickgang

stabiler Verlauf stabiler Verlauf
stabiler Verlauf stabiler Verlauf

gehalten werden bzw. es wird fir 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.

98 starker Anstieg

von A- bis 883 von A bis B38.

on A3 bis Baa2 von A3 bis Baa2
Fiir unseren Energieverbrauch erwarten wir in den Jahren 2026 und 2027 jeweils einen leichten Anstieg auf Konzernebene, ohne

T-Mobile US jeweils einen stabilen Verlauf. Fir den CO-Aussto (Scope 1und 2) erwarten wir i den Jahren 2026 und 2027 jeweils B cecicts  Ausechlitungacucte
einen Riickgang, sowohl auf Konzernebene als auch ofine T-Mobile US. Seit 2021 decken wir den Stromverbrauch fi alle 0-60% amEPS  von 40-60 % am EPS

Konzerneinheiten zu 100 % mit Strom aus erneuerbaren Energien ab. Dait falt ein Grofteil der Emissionen weg. St G

§ s o 220 starker Anstieg
Weitere Informationen zu unseren ESG KPs finden Sie im Kapitel ,Zusammengefasste Nachhaltigkeitserklirung*. Bba3 25bi535
=2,75% 5275

Im Rahmen unserer Planung haben wir die folgenden Wahrungskurse angenommen: +be von Uclllarund Metronet sovie

Wahrung Wechselkurs
uoolar operativen Segmente finden Sie

Deutsche Telekom. Das Geschéiftsjahr 2025.
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EINGRUPPIERUNG IN DIE

Prognosequalitdt 2025 — Drei Transparenzlevel

— Die Bewertungskriterien wurden im Vergleich

NIEDRIG MITTEL HOCH zur letzten Erhebung nicht verandert.
V'  Beiersdorf 110 (4) O Adidas 11 3) O Allianz ¢TI (5)
<V Deutsche Bank ¢TI (8) O  BMW il 3] O BASF ¢TI (9) — Bei derAnaly.sewu'rden ausschlleﬁllch.dle
Prognoseberichte in den Geschaftsberichten
O Brenntag il (1) O Bayer ll (2) 2025 untersucht. Informationen aus anderen
O Commerzbank (T (9) O  Continental €T (6) Teilen der Geschaftsberichte wurden nicht
bewertet.
(O Deutsche Bérse 1 (3) /A Daimler Truck ¢ (5)
O E.ON il (3) (O DHLGroup 10 (3) — Die Prognoseberichte wurden nach 15 Krite-
) ) rien bewertet. Es wurden jeweils Punkte fiir
O Fresenius Medical Care 11 (4) O Deutsche Telekom ¢TI (10) e el e skt linaws (i el
O Heidelberg Materials 11 (3) O Fresenius ¢ (6) quantitative Einschatzung vergeben. Anhand
d ichten Punkt den die Unter-
O Infineon il 3] O GEAGroup i (5) er errelF (?n uh e wurden die Unter ;
nehmen in die drei Transparenzlevel ,hoch”,
O Merck ll (20 O Hannover Riick 11 (4) .mittel”, und .niedrig” eingeteilt.
(O  MTU Aero Engines ¢ 11 (4) O Henkel (1l (3)
— Die Veroffentlichung einer quantitativen
O  MunichRe dl (2. O MercedesBenz 110 (5) Ergebnisprognose auf Konzern- oder auf
O  Porsche Holding (10 (6) O Rheinmetall €10 (4) Segmentebene, war ein zugleich notwen-
diges, wie hinreichendes Kriterium, um die
O SApP i () A RWE dl (2) Kategorie mittlere Transparenz zu erreichen.
O Scout24 ] (1) O Siemens il (3)
) ) ) — Insgesamt wurden die Prognosen anhand der
O Siemens Healthineers il (8} O Siemens Energy il (4) Kriterien Konzernergebnis, Segmentergebnis,
O Symrise 10 (3] (O Volkswagen ¢ (8] Ergebnisprognose Uber ein Jahr hinaus, Kon-
O Vonovia al 2) zernumsatz, Segmentumsatz, Plr.eisentwick-
A AUFGESTIEGEN lung, Kostenentwicklung, Investitionssumme,
i O Zalando (11 (4) Finanzierung, Liquiditat, kiinftige Produkte,
O KEINE VERANDERUNG ZUR VERGANGENEN Dienstleistungen und Standorte (nur quali-
AUSGABE DER STUDIE (GESCHAFTSJAHR 2024) . . . . . .
Die Studie basiert auf der Zusammensetzung des DAX zum 31.03.2026. Airbus und Qiagen haben keinen tatw]‘ nichtfinanzielle Lelstungsmdlkatoren,
\V4 ABGESTIEGEN Prognosebericht veréffentlicht und werden in dieser Studie nicht beriicksichtigt. Dividendenpolitik, gesamtwirtschaftliches
ﬂ]] ANZAHL DER SEITEN (SEITENZAHL IN KLAMMERN) Die Sortierung der Unternehmen innerhalb der Kategorien erfolgt in alphabetischer Reihenfolge Umfeld und Branchenumfeld bewertet.
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Weniger ist mehr? Transparenz unabhdngig von der Ldange

Die Prognoseberichte der DAX 40-Unternehmen weisen
deutliche Unterschiede hinsichtlich ihres Umfangs auf.

Die Lange variiert zwischen einer und zehn Seiten und
umfassen im Durchschnitt 4,2 Seiten. Damit sind die Prog-

noseberichte 2025 etwas ldnger als im Vorjahr (4,1 Seiten).

Wie bereits in den vergangenen Jahren bestatigt auch die
aktuelle Auswertung, dass der Umfang eines Prognose-
berichts nicht zwangslaufig Riickschlisse auf dessen
Transparenzniveau zulasst. Besonders deutlich wird dies
an den Beispielen Deutsche Telekom, Deutsche Bank und
Beiersdorf: Wahrend die Deutsche Telekom auf zehn Seiten

ANZAHL BERICHTE

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

Dass auch kompaktere Prognoseberichte eine hohe Qualitat
aufweisen kdnnen, 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 verfiigen die Berichte der hochsten
Transparenzkategorie tber einen Umfang von 4,9 Seiten,

wahrend Unternehmen mit mittlerer Transparenz im Mittel

auf 3,5 Seiten kommen. In der niedrigsten Kategorie liegt der

Durchschnitt demgegentiber bei sechs Seiten.

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

Bayer erzielt auch in diesem Jahr mit einem nur zweiseitigen
Prognosebericht eine hohe Prognosequalitat. Wesentliche
Leistungskennzahlen wie Konzern- und Segmentergebnis,
Konzern- und Segmentumsatz sowie Angaben zu Finan-
zierung und Liquiditat werden in kompakter, tabellarischer
Form quantitativ dargestellt. Erganzend enthalt der Bericht
knappe textliche Einordnungen zur gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung und zum relevanten Branchenumfeld.
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Quantitative Ergebnisprognosen im Zentrum der Prognoseberichte

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 iberhaupt eine Prognose abgeben. Ergeb-
nisprognosen auf Konzern- und Segmentebene besitzen fir
Investoren eine besonders hohe Relevanz. Dieser Befund
spiegelt sich in den Berichten wider: 35 Unternehmen
quantifizieren ihre Erwartungen zum Konzernergebnis, 22
Unternehmen weisen die Segmentergebnisse! quantitativ
aus (Vorjahr: 24). Lediglich Beiersdorf und die Deutsche

Bank quantifizieren keines dieser beiden Kriterien. Damit
erflllt die Mehrheit der Unternehmen die zentralen Transpa-
renzkriterien eines Prognoseberichts. Im Vorjahresvergleich
reichen zwei Unternehmen mehr und somit insgesamt fiinf
einen quantifizierten Ergebnisausblick ein, der Gber das
laufende Geschaftsjahr hinausreicht.

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

DAX 40-Prognoseberichte im Geschéaftsbericht 2025: Transparenz nach Bewertungskriterien (N=38)

Ihre Erwartungen zur Branchenentwicklung quantifizieren
21 Unternehmen, wahrend weitere 11 hierzu qualitative An-
gaben machen. Auch zum kiinftigen Konzernumsatz liefern
viele Unternehmen Prognosen, davon 21 in quantifizierter
und 6 ausschliefllich in qualitativer Form. Zu den geplanten
Investitionen verdffentlichen 19 der DAX-40-Unternehmen
eine quantitative Prognose, neun weitere geben eine

qualitative Prognose ab.

[ QUANTITATIVE PROGNOSE

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 kiinftigen Produkten
bzw. Dienstleistungen und Standorten liefern mit fiinf
Unternehmen deutlich weniger Konzerne konkrete qualitative
Aussagen in ihren Prognoseberichten (Vorjahr: 11).

REIN QUALITATIVE PROGNOSE Il KEINE PROGNOSE

10 32 . . 6
I I 12 10 22 14
6 s 30 o 28 23
6
4 1
18 1
22 1 7 19 12 18 9 "
M s —
] J ]
Konzern- Segment-  Ergebnis- Konzern- Segment- Preisent- Kosten- Kinftige Investitions- Finanzie-  Liquiditat Nicht- Dividende Umfeld- Umfeld-
ergebnis  ergebnis prognose umsatz umsatz wicklung entwick- Produkte/ summe rung finanzielle prognose  prognose
tber 1 Jahr lung Dienstleis- Leistungs- Gesamt- Branche
hinaus tungen/ indikatoren wirtschaft
Standorte?

1Segmente, die zusammen mindestens die Halfte des Konzernumsatzes erwirtschaften.

2 Beidiesem Kriterium wurde eine Quantifizierung der Prognose nicht bewertet.
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‘Transparente Berichterstattung durch
prdzise Ergebnisprognosen

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

Quantitativprognose Konzernergebnis
und Segmentergebnis (N=38)

Konzern- und
Segmentergebnis
quantifiziert:

22

quantifiziert:

Kein Ergebnis

Nur Segment- —— I

ergebnis
quantifiziert:
2

Nur
Konzern-
ergebnis
quantifiziert
12

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: Wahrend einige Unternehmen
konkrete Punktwerte kommunizieren, wahlen andere eine
Bandbreite oder definieren eine Untergrenze. Die Uberwie-
gende Mehrheit von 25 der 35 Unternehmen gibt eine Ergeb-
nisbandbreite an, sieben Unternehmen legen sich auf eine

Unternehmen Unternehmen
die ihre die eine
Erwartung in Ergebnisband-
Form einer breite angeben
Untegrenze 25
formulieren:

3

Unternehmen

die eine exakte

Punktprognose

festlegen:

L

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
veroffentlicht. Zwei dieser Unternehmen geben jedoch eine
qualitative Einschatzung der Ergebnisentwicklung ab. Zu-
dem legt eines dieser drei Unternehmen eine quantifizierte
Prognose auf Segmentebene vor. Insgesamt veroffentlichen
26 DAX-40-Unternehmen quantifizierte Prognosen auf
Segmentebene.

Beispiel Untergrenzen

Hannover Riick, GB, S. 32: ..Die Hannover Riick erwartet daher fir
das Geschaftsjahr 2026 daher einen Nettokonzerngewinn von min-
destens 2,7 Mrd. EUR. Dies entspricht einer Steigerung von 12,5 %
gegeniber der urspringlichen Gewinnerwartung fir 2025."

Beispiel Punktprognosen

Munich Re, GB, S. 59: .Das Ziel fiir unser Konzernergebnis 2026 liegt
bei rund 6,3 Milliarden € und damit Gber dem Ergebnis 2025."

Beispiel Bandbreite

Daimler Truck, GB, S. 195: . Auf Basis der erlauterten weltwirt-
schaftlichen Entwicklung, der Marktentwicklungen sowie der
Planungen unserer Segmente erwarten wir fiir den Daimler
Truck-Konzern im Jahr 2026 ein bereinigtes EBIT aus fortgefiihrten
Aktivitaten zwischen 3,2 und 3,7 Mrd. €.°

KRITERIEN DER TRANSPARENZ
VON PROGNOSEBERICHTEN

— Die Prognoseberichte wurden nach 15

Kriterien bewertet, wobei jeweils Punkte
fur eine qualitative und darlber hinaus eine

quantitative Einschatzung vergeben wurde.

Die beiden wichtigsten Kriterien Ergebnis-
prognose auf Konzernebene und Ergebnis-
prognose auf Segmentebene wurden hoher
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 tiber ein Jahr
hinaus, Konzernumsatz, Segmentumsatz,
Preisentwicklung, Kostenentwicklung,
Investitionssumme, Finanzierung, Liquiditat,
kiinftige Produkte, Dienstleistungen und
Standorte (nur qualitativ), nichtfinanzielle
Leistungsindikatoren, Dividenden-

politik, gesamtwirtschaftliches Umfeld und
Branchenumfeld bewertet.
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Prognosen zu nichtfinanziellen Leis-
tungsindikatoren weiterhin selten

Nichtfinanzielle Leistungsindikatoren werden seit 2019

in die Bewertung der Prognoseberichtstransparenz ein-
bezogen. Ihr Stellenwert im Prognosebericht blieb tber
den gesamten Zeitraum gering. Von den 38 untersuchten
DAX 40-Unternehmen verdffentlichen lediglich zehn
Prognosen zu nichtfinanziellen Zielgroflen. Neun dieser
zehn Unternehmen quantifizieren ihre Angaben, wahrend
eines nur qualitative Informationen liefert. Damit bliebt die
Anzahl sowohl fir die quantifizierten als auf die qualitativen
Angaben auf dem Niveau des Vorjahres.

Prognosen zu nichtfinanziellen Indikatoren
(N=38)

Quantitative

Prognose:

9

Rein

Keine qualitative
Prognose Prognose
28 1

Nachhaltigkeits-Prognosen als Steuerungsgrofien?

.0b Nachhaltigkeit Werttreiber oder Beiwerk ist, entscheidet

sich nicht im Nachhaltigkeitsbericht, sondern im Prognose-
bericht. Dort zeigt sich, ob ein Unternehmen seine Klima- und
Diversitatsziele 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 gefuhrt wird.
Wer die haftungsrechtlichen Aspekte prognostischer Ziele scheut,
mag gute Grinde haben. Investoren fehlen die bewertungs-

relevanten Informationen trotzdem.”

Vincent Furnari,
Managing Partner, Kirchhoff Consult GmbH
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Viele Prognosen zum
wirtschaftlichen Umfeld

Auch im derzeit herausfordernden wirtschaftlichen
Umfeld veroffentlichen die meisten Unternehmen
Prognosen zur wirtschaftlichen Entwicklung. Die
Prognosen basieren zumeist auf Daten renommierter
Wirtschaftsinstitute oder grof3er Organisationen, wie
dem Internationalen Wahrungsfonds. 27 Unternehmen
(Vorjahr: 26) geben einen quantitativen Ausblick auf die
Entwicklung der Gesamtwirtschaft im laufenden Jahr,

Prognosen zum gesamtwirtschaftlichen
Umfeld (N=38)

Keine ——M8¥

Prognose
5

Rein
qualitative
Prognose
7
Quantitative
Prognose:
26

weitere sechs Unternehmen (Vorjahr: 7) veréffentlichen
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 Prognosequalitat.

Prognosen zum Branchenumfeld (N=38)

Keine ———@™M—

Prognose:
7
— Quantitative
Prognose:
18
Rein ——
qualitative
Prognose:
13

Unternehmenserwartungen in unruhigen Zeiten einordnen

Vertrauen und Orientierung sind wichtige Wahrungen 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 fur das Unternehmen darzulegen, schafft
Verstandnis fur die Situation des Unternehmens und fir Verande-
rungen der prognostizierten Kennzahlen. Die meisten Unterneh-
men des DAX 40 veroffentlichen 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 fiir die Transparenz der
Prognoseberichterstattung

Die Prognoseberichte wurden nach 15 Kriterien bewertet,

wobei jeweils Punkte fiir eine qualitative und dartber
hinaus eine quantitative Einschatzung vergeben wurden.
Anhand der erreichten Punkte wurden die Unternehmen

in die drei Transparenzlevel ,hoch”, .mittel” und .niedrig”

eingeteilt. Bei der Analyse wurden ausschliefilich die
Prognoseberichte in den Geschaftsberichten 2025 unter-
sucht. Informationen aus anderen Teilen der Geschafts-
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, fir das Konzernergebnis,
sowie das Segmentergebnis wurden héher gewichtet.

Insgesamt wurden die Prognosen fir folgende
Kriterien bewertet:

Konzernergebnis

Segmentergebnis

Ergebnisprognose ber ein Jahr hinaus
Konzernumsatz

Segmentumsatz

Preisentwicklung
Kostenentwicklung
Investitionssumme

Finanzierung

Liquiditat

Kinftige Produkte, Dienstleistungen,
Standorte (nur qualitativ)
nichtfinanzielle Leistungsindikatoren
Dividendenpolitik
gesamtwirtschaftliches Umfeld
Branchenumfeld.

Freiwillige Quantifizierung, sowie detaillierte und quali-
tativ hochwertige Berichterstattung tber den gesetzlich
vorgegebenen Rahmen hinaus, hilft den Investoren, ein
maoglichst transparentes Bild des Konzerns fir die kom-
menden Jahre zu erhalten. Quantitative Aussagen stehen

fir den hochsten Grad an Transparenz.
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