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Das DVFA-Ergebnis plant sein Comeback

Methodenkommission entwickelt neues Bereinigungskonzept fir Ergebnisse auf IFRS-Basis

Von Sabine Wadewitz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 30.8.2006

Viele Jahre lang war das ,DVFA-
Ergebnis" eine feste Institution fiir In-
vestoren und Bilanzleser. Das von
der Deutschen Vereinigung fiir
Finanzanalyse und Asset Manage-
ment (DVFA) entwickelte Bereini-
gungsschema galt als segensreiches
Konzept, um Bilanzkosmetiker zu
entlarven. Aus den von Unterneh-
men préisentierten Zahlen wurden
einmalige Sondereffekte herausge-
rechnet, und nicht selten kam nach
diesem Filtern unterm Strich weni-
ger heraus, als in der offiziellen Ver-
sion bekundet. Der Investor hatte
damit einen Hinweis auf die tatsach-
liche operative Ertragskraft eines Un-
ternehmens.

Mit dem Vorriicken internationa-
ler Bilanzierungsregeln und der ver-
mehrten Ansprache auslidndischer
Anleger geriet das typisch deutsche
DVFA-Ergebnis fast in Vergessenheit.
Nur noch wenige und vor allem klei-
nere Firmen veroffentlichen Zahlen
nach diesem Bereinigungsmodell.
Die Rechnungslegung nach den in-
ternationalen Normen IFRS hatte
zudem fiir sich das Ziel, Wahlrechte
zu eliminieren und echte Vergleich-
barkeit herzustellen.

Aus Sicht der DVFA ist dies nur
eingeschrénkt gelungen. Die Anfor-
derungen der Investoren wiirden
auch im IFRS-Rechenwerk nicht ge-
niigend befriedigt. Die Methoden-
kommission der Organisation arbei-
tet deshalb an einem Comeback des
DVFA-Ergebnisses. Dafiir wurde eine
Bereinigungsmethode  entwickelt,
um ,wertorientierte Ergebnisse" oder
neudeutsch ,Value-based Earnings"
zu ermitteln. Dieses Konzept sieht
die DVFA als Schliissel zur Losung
des ,Ergebniswirrwarrs".

Ertragskraftim Fokus

Investoren seien vor allem daran
interessiert, die Ertragskraft ihrer In-
vestitionsobjekte festzustellen, heilst
es in einem Papier der DVFA-Metho-
denkommission. Der Schwerpunkt
im Konzernabschluss liege jedoch
auf der Rechenschaftslegung {iiber
das abgelaufene Geschiftsjahr. Fiir
Anlageentscheidungen sei es aber
wichtiger, wie sich das Unternehmen
voraussichtlich weiter entwickeln
werde. Damit miisse der Investor
analysieren, welche Grof3en fortent-
wickelt und entsprechend bewertet
werden koénnten. Dafiir sei es not-
wendig, Sondereinfliisse zu separie-
ren, erklart die DVFA.

Dem Ausweis von Sondereinfliis-
sen hatten sich die Standardsetzer
IASB und FASB bisher nur am Rand
gewidmet. So seien die Auswirkun-
gen einer Reihe von nicht als regel-
méaRig wiederkehrend angesehener
Positionen separat anzugeben, wenn
ihre Bedeutung wesentlich sei. Dazu
zdhlten aullerplanméflige Abschrei-
bungen/Zuschreibungen im Anlage-
und Vorratsvermégen, Restrukturie-
rungsaufwendungen, Ergebnisse aus
Anlageabgingen, nicht fortgefiihrte
Geschiftstatigkeiten, Aufwendun-
gen/Ertrage aus der Beendigung von
Rechtsstreitigkeiten und Ertrdge aus
der Auflosung von Riickstellungen.
Auch die Ergebnisauswirkungen aus
Unternehmensverbindungen sowie
von Anderungen der Bilanzierungs-
und Bewertungsmethoden seien ein-
zeln anzugeben.

Viele andere Sondereinfliisse
brauchten indes nicht aufgeschliis-
selt zu werden. Aufgrund der Gefahr
von Missinterpretationen seien der-
artige ,Pro-forma-Ergebnisse" sogar
als nicht wiinschenswert betrachtet
worden. Dennoch hitten sie sich in
der Praxis durchgesetzt und wiirden
von Unternehmen haufig als freiwil-

lige Zusatzinformation dargestellt.
Diese Angaben seien allerdings oft
nicht aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung abzuleiten.

Saubere Systematik

Hier will die DVFA mit dem ein-
heitlichen Bereinigungsmodell mehr
Transparenz schaffen. Ziel ist, den
Unternehmen ein Schema an die
Hand zu geben, um alle Sonderein-
fliissse systematisch sauber aus den
veroffentlichten Zahlen herauszu-
rechnen. Und dies auf jeder Stufe
vom Betriebsergebnis (Ebit), iiber
das Finanzergebnis bis zum Ergebnis
nach Steuern und Minderheiten
sowie dem Ergebnis je Aktie.

In einer Beispielrechnung fiir
IFRS-Abschliisse von 2004 im Dax
hat die DVFA auch Goodwill-Ab-
schreibungen eliminiert, nachdem
von dieser Periode an die neue
Impairment-Regelung angewendet
werden durfte und Firmenwerte
nicht mehr ratierlich abgeschrieben
werden mussten.

Die groten Abweichungen zwi-
schen DVFA-Ergebnis und ausgewie-
senem Gewinn zeigten sich bei RWE
und VW (vgl. Tabelle). Beim Versor-
ger lag das DVFA-Ergebnis um 38%
niedriger. Ursache ist laut DVFA vor
allem die Eliminierung von Ertrédgen
aus der Auflésung von Riickstellun-
gen fiir die Entsorgung im Kernener-
giebereich. Dazu kamen Ertrdge aus
der Auflosung von Restrukturie-
rungsriickstellungen sowie aus dem
Abgang von Anlagevermogen. Bei
Volkswagen f{ibertrifft das DVFA-Er-
gebnis den Konzernausweis indes um
55%. Grund seien vor allem Einmal-
aufwendungen des Automobilkon-
zerns fiir Mallnahmen des ,ForMoti-
on"-Programms, mit dem VW die
Ertragskraft nachhaltig verbessern
will.



