Earnings per share — eine Universalkennzahl?

»,DVFA-Ergebnis“soll zu ,Value-based Earnings VBE“ weiterentwickelt werden
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Entscheidend fiir Investoren bei der
Beurteilung der Zukunftsfahigkeit ei-
nes Unternehmens ist, dass der Ge-
winn verschiedener Unternehmen
vergleichbar ist. Doch lassen sich die
Gewinnkennzahlen von Unterneh-
men verschiedener Branchen, wo-
moglich nach verschiedenen Rech-
nungslegungsstandards erstellt, pro-
blemlos vergleichen?

Fiir die Ermittlung der prazisesten
Gewinn-je-Aktie-Schiatzung im Rah-
men des AktienAnalystenAward der
Borsen-Zeitung werden Daten aus
I/B/E/S herangezogen. Finanzanalys-
ten, die ein Unternehmen covern, ge-
ben ihre Schétzungen zum EPS (Ear-
nings-per-Share) in die Spezialdaten-
bank I/B/E/S ein, wo aus der Summe
der abgegebenen Schitzungen ein
Consensus entwickelt wird, der Inves-
toren zur Orientierung dient.

Nach wie vor gilt das EPS als eine
der wesentlichen Kennzahlen fiir die
Unternehmensbewertung. Ziel der
Bewertung eines Unternehmens ist
die Feststellung seiner Ertragskraft
aus operativer Tatigkeit, d.h. Ge-
winne und Verluste, die aus gew6hn-
lichen — im Sinne von wiederkehren-
den - Ertragsquellen resultieren. Ent-
scheidend ist dabei die Definition
dessen, was als gewohnlich, operativ
oder wiederkehrend identifiziert
wird: Gewinne aus Wertpapierge-
schiften, Verkdufe von Immobilien
oder  Restrukturierungsaufwénde
werden gemeinhin nicht zu den ope-
rativen Tétigkeiten gezahlt. Entschei-
dend fiir die Beurteilung der Zu-
kunftsfahigkeit eines Unternehmens
ist die von Analysten zugrunde ge-
legte Definition des Kerngeschifts ei-
nes Unternehmens. Ein aktuelles Bei-
spiel: Bei einem Warenhauskonzern
diirften Gewinne aus Spekulationen
mit Immobilien zu den nichtoperati-
ven, da nicht (hdufig) wiederkehren-
den Posten (,non-recurring items®)
einer Gewinnermittlung zéhlen, da
das operative Geschift aus dem Ver-
kauf von Waren, nicht der Aktiva, be-
steht. Verdndert der Warenhauskon-
zern sein Geschéftsmodell durch Zu-
kaufe und ergénzt sein Portfolio an
Tatigkeiten durch Tourismusange-
bote und Versandhandel, kann das
bereits Einfluss auf operative Stro-
mungsgrofRen in der Ermittlung des
EPS haben. Andert der Konzern
seine Struktur, indem eine Holding
die Geschéftstatigkeiten als Portfolio
von Investitionen betrachtet, ver-
gleichbar mit der Vorgehensweise
von Private-Equity-Investoren, so
konnen aus Gewinnen aus Spekula-
tionen mit Immobilien durchaus Re-
curring Items werden, die dem opera-

tiven Gewinn zuzurechnen sind. Un-
ternehmen, die aus eigener Kraft,
d.h. aus ihrem Kerngeschéft heraus,
Renditen erwirtschaften, diirften
auch in Zukunft in der Lage sein, in
Mitarbeiter, in Forschung und Ent-
wicklung, in Hightech zu investie-
ren. Entscheidend fiir Investoren ist
dabei, dass EPS verschiedener Unter-
nehmen synchron und diachron ver-
gleichbar und damit benchmarkfa-
hig sind. Konkret bedeutet es, dass
die Ermittlungsschritte zur Berech-
nung von EPS, d.h., welche Ein-
flissse und Sondereinfliisse einbezo-
gen bzw. abgezogen wurden, dem In-
vestor zumindest bekannt sein miis-
sen. Andernfalls lassen sich unter-
schiedliche Unternehmen nicht nach-
haltig miteinander vergleichen, und
selbst beim Vergleich der Perfor-
mance eines Unternehmens iiber
mehrere Perioden konnen sich signi-
fikante Briiche ergeben.

Zahlreiche Beschwerlichkeiten

Fiir Finanzanalysten beginnt die
Bestimmung des EPS mit der Be-
schwerlichkeit, dass Non-recurring
Items in der Berichterstattung des
Unternehmens identifiziert werden
miissen. Da es keinen standardisier-
ten Katalog von Sondereinfliissen
gibt, sind Finanzanalysten und Inves-
toren gezwungen, sich auf Unterneh-
mensdaten zu verlassen oder sich
ein eigenes Netz von Annahmen zu
bauen. Weitere Beschwerlichkeiten
haben mit der Feststellung der Wie-
derkehr zu tun: Wie werden periodi-
sche Sondereinfliissse wie Produkt-
entwicklungsaufwendungen  oder
Restrukturierungsaufwendungen be-
handelt, die nicht jahrlich, aber
durchaus periodisch und damit wie-
derholt vorkommen konnen? Last
but not least stellt sich die Frage
nach der Wesentlichkeit der Sonder-
einfliisse: Ab welchem Schwellen-
wert werden Sondereinfliisse in die
Gewinnbereinigung aufgenommen?

Die dritte Schwierigkeit betrifft die
Festlegung der Grenze zwischen den
zu separierenden wesentlichen Son-
dereinfliissen und denjenigen, die auf
Grund untergeordneter Bedeutung
nicht ausgeschaltet werden miissen.
Die Definition dessen, was als nicht
wesentlich im Sinne von untergeord-
neter Bedeutung anzusehen ist, muss
sicher auch im Zusammenhang mit
der Projektionsmoglichkeit und -ge-
nauigkeit der regelméRig wiederkeh-
renden Grollen gesehen werden.

Die vierte Schwierigkeit besteht
schlieBlich darin, die von den Unter-
nehmen in der Regel aullerhalb des
Jahresabschlusses genannten Son-
dereinfliisse den jeweiligen Positio-
nen der Gewinn- und Verlustrech-

nung zuzuordnen, um bereinigte
Aufwands- und Ertragsgroflen fiir
die Prognose zu gewinnen.

Es ist einleuchtend, dass ein Verfah-
ren, das die Erstellung eines EPS ver-
einheitlicht, einen sinnvollen Beitrag
zur Transparenz der Finanzberichter-
stattung leisten kann. Die Geschéfts-
beziehungen zwischen Sell-Side-Ana-
lysten und ihren Kunden, den institu-
tionellen Investoren, sind wie noch
nie zuvor von einem hohen Wettbe-
werbsdruck und einem Uberangebot
von Researchdaten geprégt. Institu-
tionelle Investoren kénnen aus ei-
nem Uberangebot von Research aus-
wahlen und arbeiten nicht selten mit
einer Vielzahl von Finanzanalysten
verschiedenster globaler oder natio-
naler Brokerhduser zusammen. Es
versteht sich, dass sie sich zwangslau-
fig mit einer Fiille von EPS-Ermitt-
lungsansidtzen  auseinandersetzen
miissen und fiir jegliche Form der
Standardisierung dankbar sind.

Es versteht sich auch, dass sich ein
Berufsverband wie die DVFA dem
Thema Standardisierung von Verfah-
ren verpflichtet sieht und Bemiihun-
gen, einen Industriestandard fiir die
Bereinigung von Ergebnissen zu erar-
beiten, grundsatzlich unterstiitzt.
Noch dazu, wenn einschlégige Erfah-
rungen mit einen Standard zur Er-
gebnisermittlung vorhanden sind:
das Ergebnis je Aktie nach DVFA/SG
(,,DVFA-Ergebnis“) war in den achtzi-
ger und neunziger Jahren das Be-
rechnungsschema fiir ein von Son-
dereinfliissen bereinigtes Jahreser-
gebnis. DVFA-Ergebnisse wurden
praktisch von allen groflen deut-
schen Unternehmen berichtet, und
DVFA-Experten iiberpriiften die vom
Unternehmen ermittelten Sonderein-
fliisse. Mit der Transition nach IFRS,
bei Unternehmen mit einem dualen
Listing in den USA auch US-GAAP,
nahm die Bedeutung des DVFA-Er-
gebnisses ab. In einer Kapitalmarkt-
welt, in der HGB praktisch keine
Rolle mehr spielt, ist das HGB-ba-
sierte DVFA-Ergebnis ebenfalls prak-
tisch bedeutungslos.

Was bleibt, und hier setzt eine Ini-
tiative der DVFA an, ist der Bedarf
nach einer Vereinheitlichung der Er-
mittlungsschritte eines EPS.

Im vergangenen Jahr hat ein Gre-
mium der DVFA das DVFA-Ergebnis
zunéchst in einem Feldversuch auf
IFRS-Basis weiterentwickelt. Dazu
wurden die Ergebnisse von 15 Dax-
Unternehmen ,,durchgerechnet® und
zum Teil signifikante Differenzen zu
den von den Unternehmen berichte-
ten Ergebnissen festgestellt. Anhand
der Berechnungen der als ,,Value-ba-
sed Earnings VBE“ (Arbeitstitel) be-
zeichneten Ergebnisse konnten wich-
tige Erkenntnisse fiir eine Standardi-

sierung gewonnen werden. Die voll-
standige Ergebnisbereinigung um-
fasst neben den nach IFRS oder US-
GAAP gesondert anzugebenden au-
Bergewohnlichen Erfolgsbestandtei-
len auch diejenigen aus der Ande-
rung von Wertansétzen und anderen
nicht regelmilig wiederkehrenden
Sachverhalten. Hierzu gehoren bei-
spielsweise:

— Abschreibungen auf Forderun-
gen und sonstiges Vermdgen mit der
Ausnahme von pauschalierten Wert-
berichtigungen fiir Delkredere-Risi-
ken,

— Ertrdge aus Zuschiissen, die
nicht mit entsprechenden Aufwen-
dungen korrespondieren,

- Aufwendungen aus groeren
Schadensfallen, die nicht durch Ver-
sicherungen gedeckt werden,

- Aufwendungen/Ertrége aus
nachtréaglichen Verdnderungen von
Pensionsplédnen,

- Aufwendungen aus Firmenjubi-
lden,

- einmalige Vertriebsaufwendun-
gen z.B. fiir die ErschlieBung neuer
Markte,

— Aufwendungen aus wesentli-
chen Umstellungen der Distributions-
systeme,

— Aufwendungen fiir Borsenein-
fiihrung oder Eigenkapitalbeschaf-
fung, periodenfremde Ertragsteuern
wie Steuernachzahlungen, Steuerer-
stattungen, aber auch Anpassungen
latenter Steuersdtze und Steueref-
fekte aus der Ausschiittung von
Riicklagen (vgl. im Einzelnen: Ar-
beitskreis DVFA/Schmalenbach-Ge-
sellschaft: Empfehlungen zur Ermitt-
lung prognosefihiger Ergebnisse, in:
»Der Betrieb“ 2003, S. 1913 ff.).

Die Erstveroffentlichung des Kon-
zepts der VBE im Oktober 2006 hat
positive Resonanz im Kapitalmarkt
erzeugt; die DVFA und die Mitglie-
der der Expertgroup haben viel Feed-
back aus dem Markt bekommen.
Eine héufig gedulSerte Anregung von
Investment Professionals war u.a.,
dass VBE auf einer europiischen
Ebene als eine Art Empfehlung zu ei-
ner standardisierten Ergebnisbereini-
gung unter IFRS besser und nachhal-
tiger etabliert werden konnen. Aus
diesem Grund ist geplant, VBE zu-
kiinftig gemeinsam mit weiteren Ver-
bénden der Effas, des européischen
Dachverbands der DVFA, weiterzu-
entwickeln. Ziel ist es, VBE als Stan-
dard im européischen Kapitalmarkt
zu verankern. Geplant ist u.a., an-
hand der Ergebnisrechnung fiir spe-
zifische Sektoren den Erkenntnisge-
winn von VBE in einem europdi-
schen Kontext zu verdeutlichen.
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