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A. Einleitung

Non-GAAP (Generally Accepted Accounting Principles)-Zahlen haben in den zurückliegenden Jahren zunehmend an Bedeu-
tung gewonnen. Dabei handelt es sich um finanzielle Leistungskennziffern, die nicht in einem anerkannten Rechnungsle-
gungsregelwerk wie HGB, IFRS, US-GAAP etc. definiert sind.

Die Verwendung von Non-GAAP-Zahlen wie dem „bereinigten“ oder „adjustierten EBIT“ wird von den Emittenten vor allem 
damit begründet, dass bei deren Verwendung ein besseres Verständnis über die eigentliche Ertragskraft und/oder Bilanz-
qualität des Unternehmens vermittelt wird.

Sinnvoll kann die Eliminierung von betragsmäßig hohen und voraussichtlich nicht wiederkehrenden Aufwendungen oder Er-
trägen sein. Kritisch betrachtet werden müssen aber Adjustierungen, die keiner systematischen und konsistenten und da-
mit nachvollziehbaren Berechnungsmethodik folgen, so dass die Ergebnisse im Zeitablauf nur schwer verglichen werden 
können.

Non-GAAP-Earnings-Adjustments sind somit freiwillig publizierte Anpassungen von Erfolgsgrößen, die an reglementierten 
Jahresüberschussgrößen ansetzen und diese modifizieren. Für diese Anpassungen gibt es keinen akzeptierten Berichts-
standard, so dass die Ergebnisse für Investment Professionals häufig schwer oder gar nicht zu vergleichen sind.

Dies ist kein neuer Befund. Beginnend in den 1970er-Jahren hat die DVFA mit dem Ergebnis nach DVFA/SG eine Grundlage 
dafür geschaffen, dass Non-GAAP-Elemente unternehmens- und branchenübergreifend vergleichbar wurden. Damit wurde 
de facto einen Standard für das Non-GAAP-Reporting gesetzt – dies allerdings unter dem damaligen Rechnungslegungs-
standard HGB und damit nur für deutsche Unternehmen. Mit der gesetzlichen Vorschrift der Berichterstattung nach IFRS 
für börsennotierte Unternehmen und der wachsenden Bedeutung von IFRS verlor das Ergebnis nach DVFA/SG zwangsläu-
fig an Bedeutung.

Dieser Umstand sollte aber nicht darüber hinwegtäuschen, dass nach wie vor Investoren, Gläubiger und Finanzanalysten 
vor der Herausforderung stehen, Non-GAAP-Ergebnisausweise von Unternehmen vergleichen, nachvollziehen und nach-
rechnen zu müssen, um fundierte Investitionsentscheidungen treffen zu können. Transparenz und Nachvollziehbarkeit von 
Non-GAAP-Elementen haben damit nicht an Relevanz verloren.

Eine Berichterstattung und Darstellung von unternehmensindividuellen, alternativen Kennzahlen im IFRS Konzernab-
schluss lässt das Regelwerk nur in der Segmentberichterstattung zu, für die der sog. Managementapproach gilt.

Ergebnisbereinigungen
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Mitte 2016 sind die „ESMA Guidelines on Alternative Performance Measures“ (APM) in Kraft getreten, um die Vergleichbar-
keit, Zulässigkeit und Verständlichkeit der veröffentlichen Finanzinformationen hinsichtlich der Darstellung von alternati-
ven Leistungskennziffern zu verbessern. Diese Leitlinien sehen vor, dass die Unternehmen ihre alternativen Kennziffern de-
finieren und klar bezeichnen und gleichzeitig die Berechnungsgrundlagen angegeben werden. Auch eine Überleitungsrech-
nung von den alternativen Kennzahlen zu den im Abschluss ermittelten Beträgen wird gefordert. Dabei sollte jedoch die 
Darstellung von APM nicht von der Darstellung der Kennzahlen, die direkt aus den Abschlüssen ermittelt werden, ablenken.

Diese ESMA Guidelines stellen formal kein bindendes EU-Recht dar und haben somit keine unmittelbaren Auswirkungen 
auf das nationale Recht bzw. das deutsche Enforcement-Verfahren. Nichtsdestotrotz werden die Leitlinien von der Deut-
schen Prüfstelle für Rechnungslegung (DPR) berücksichtigt, soweit diesen nicht das nationale Recht entgegensteht.

Die von der DPR beobachteten Bereinigungen von Abschlusszahlen führen i.d.R. zu einer im Zeitablauf besser dargestell-
ten Ertragslage und gehen oft mit einem positiven Effekt auf die ergebnisabhängige Vergütung des Managements einher. 
Dessen ungeachtet sollen Bereinigungen von Analysten und Investoren eingefordert werden, zumal diese im internationa-
len Vergleich üblich sind.
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B. Die Forderungen der DVFA umfassen zwölf Empfehlungen für eine analysten- und investorenorientierte Non-GAAP-
Berichterstattung 

Die aktuellen Anforderungen der DVFA schließen sich heute nahtlos an eine Veröffentlichung an, die 2012 als Gemein-
schaftspublikation der DVFA mit PwC und Prof. Alexander Bassen von der Universität Hamburg als „Richtlinie Non-GAAP-
Earnings-Adjustments“ veröffentlicht worden war.

1. Ausweis von Einmaleffekten (Non-Recurring Items): Investoren und Finanzanalysten erwarten, dass Unternehmen 
grundsätzlich und im Interesse von Transparenz und Glaubwürdigkeit Einmaleffekte in der Finanzberichterstattung 
ausweisen.

2. Überleitungsrechnung: Kernstück der Berichterstattung von angepassten Größen sollte eine detaillierte, übersichtli-
che und transparente Überleitungsrechnung sein.

3. Konzerninterne Richtlinie zur Anwendung von Non-Recurring Items in der externen Berichterstattung: Investoren und 
Finanzanalysten erwarten, dass Unternehmen den Ansatz, die Bewertung und den Ausweis von Non-Recurring Items 
in der externen Berichterstattung in einer konzerninternen Richtlinie festhalten und diese Richtlinie veröffentlichen.

4. Definition, Schwellenwerte, Periodizität: Die Richtlinie sollte eine Definition von Non-Recurring Items (in Abgrenzung zu 
„Recurring Items“) beinhalten. Schwellenwerte, sowie eine Aussage zur Periodizität, d.h. innerhalb welcher Periode Er-
eignisse als wiederkehrend definiert werden, sollten benannt werden.

5. Restrukturierungs-Aufwendungen: Für eine transparente und nachvollziehbare Darstellung sollten Unternehmen Re-
strukturierungs-Aufwendungen möglichst granular und detailliert berichten.

6. Erträge: Nicht nur einmalige Aufwendungen, auch einmalige Erträge sollten adjustiert und transparent ausgewiesen 
werden.

7. Gleichrangige Benennung: Zur Transparenz und Weiterverarbeitung der Finanzdaten ist es unerlässlich, die Basis der 
Bereinigung durch die Non-Recurring Items offenzulegen, nämlich das direkt aus der Gewinn- und Verlustrechnung ab-
leitbare EBIT oder EBITDA.

8. Kontinuität, Stetigkeit, Vergleichbarkeit: Definition der Ergebnisgrößen, der Kategorien der Non-Recurrings und auch 
der Kriterien hierfür sollten von Unternehmen kontinuierlich weiterverfolgt werden.

9. Graphische Darstellungsweise: Umfang und Effekte der einzelnen Anpassungen sollten zusätzlich graphisch darge-
stellt werden.

10. Mehrjährige Betrachtung: Investoren und Finanzanalysten erwarten, dass Unternehmen eine Darstellung der Anpas-
sungen über mehrere Jahre berichten.

11. Erläuterung der internen Verwendung der Adjusted Non-GAAP: Unternehmen sollten offen legen, auf welche Weise und 
für welche Zwecke adjustierte Non- GAAP-Kennzahlen intern verwendet werden.

12. Ableitbarkeit aus Rechnungswesen: Non-GAAP-Elemente sollten grundsätzlich aus dem Rechnungswesen des Unter-
nehmens hergeleitet werden, z.B. aus dem Konzernabschluss.
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C. Erläuterung der zwölf Empfehlungen

1. Ausweis von Einmaleffekten (Non-Recurring Items)

Um die Leistungsfähigkeit eines Unternehmens besser beurteilen zu können, sollten Einmaleffekte (Non-Recurring Items), 
also Auswirkungen aus nicht wiederkehrenden oder außergewöhnlichen Geschäftsvorfällen bei der Finanzberichterstat-
tung ausgewiesen werden. Im Sinne einer transparenten und an den Bedürfnissen des Nutzers orientierten Corporate 
Governance ist es wenig sinnvoll, wenn Unternehmen mit Non-GAAP-Elementen Interpretationsspielraum in die Finanzbe-
richterstattung bringen. Im angelsächsischen Raum wird ein taktischer Umgang mit Non-GAAP-Elementen gerne als „ear-
nings game“ bezeichnet: je nach Verlauf des Geschäftsjahres werden Ergebnisgrößen um teilweise zweifelhafte Einmalein-
flüsse modifiziert – ohne dass dabei eine belastbare Systematik zugrunde liegt, nach der Ereignisse eindeutig kategorisiert 
werden. Zudem werden die Einflussgrößen selten so berichtet werden, dass Investoren die Saldierung nachvollziehen kön-
nen.

Best-Practice-Beispiel 1 - „Überleitung bereinigte Ergebnisgrößen“: Henkel, Geschäftsbericht 2017, S. 167
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2. Überleitungsrechnung

Finanzanalysten und Investoren sind primär an den Anpassungsposten, also an den Non-Recurring Items, interessiert. Die 
mittels dieser Posten durch das Unternehmen angepassten Ergebnisgrößen sind eher zweitranging, zumal Marktteilneh-
mer oft eigene Definitionen von Non-GAAP-Größen haben und eigene Kalkulation in den Bewertungsmodellen pflegen. Als 
besonders übersichtlich und aufschlussreich hat sich das Drei-Spalten-Format bewährt, in welchem die Überleitungsrech-
nung z.B. von as reported EBITDA (linke Spalte) zu Adjusted EBITDA (rechte Spalte) detailliert dargestellt werden kann. In 
der mittleren Spalte werden die Anpassungsposten aufgelistet und quantifiziert. Unabhängig von einer Überleitungsrech-
nung sollten die Sondereinflüsse aufgelistet und quantifiziert werden, sowie den entsprechenden einmaligen Ereignissen 
zugeordnet werden. Eine Zuordnung zu Geschäftsbereichen und Quartalen verhilft Analysten ebenfalls zu mehr Schät-
zungssicherheit. (Siehe Best Practice Beispiele 1-3). Es kann dem Analysten überlassen werden, wie er diese Position be-
handelt!

Best-Practice-Beispiel 2 - siehe Best-Practice-Beispiel 1

3. Konzerninterne Richtlinie zur Anwendung von Non-Recurring Items in der externen Berichterstattung

Die Einhaltung und Veröffentlichung einer konzerninternen Richtlinie für Non-Recurring Items steigern das Vertrauen und 
die Berücksichtigung auf Investoren- und Analystenseite. (Siehe Best Practice Beispiel 4). Die Richtlinie sollte zentral zu-
gänglich wie z.B. jährlich bei der Erläuterung der Ertragslage im (Konzern-)Lagebericht.

Best-Practice-Beispiel 3 - „Überleitungsrechnung“: BHP Billiton - Annual Report 2017, S. 164 und dann 165/166

Angabe der Sondereffekte in Brutto-, Netto und Steuereffekt
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Aufspaltung Exceptionals in Einzelbestandteile in Bilanz, GuV und Kapitalflussrechnung
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4. Definition, Schwellenwerte, Periodizität

a) Definition: Die Definition beinhaltet neben Einstufungskriterien auch eine klare Abgrenzung zu „Recurring Items“. Sie 
sollte im Konzern einheitlich und konsistent erfolgen. Zudem sollte das Verfahren der Berechnung von adjustierten Er-
gebnisgrößen im Zeitverlauf nicht variieren, auch um periodische Vergleiche zu ermöglichen. Selbstverständlich sollte 
ein Non-Recurring Item nicht nur dann als Anpassungsposten Anwendung finden, wenn dadurch eine positive Anpas-
sung der Ergebnisgröße erzielt wird. Eindeutige Definitionen von Non-GAAP und deren Herleitung sollten grundsätzlich 
für Kennzahlen veröffentlicht werden, z.B. für Net Debt, ROCE oder Free Cash Flow.

b) Schwellenwerte: Teil einer konsistenten Adjustierung um Non-Recurrings sollte die Verwendung von Schwellenwerten 
(z.B. in Form von Festgrenzen) sein. Schwellenwerte könnten sowohl Minimal- als auch Obergrenzen einschließen.

c) Die SEC gibt in Ihrer Regulation G (2002) klare Hinweise in Bezug die Periodizität auf Non-Recurring Items. Bei den Po-
sitionen, um die die reglementierten Kennzahlen bereinigt werden, handelt es sich laut SEC um nicht wiederkehrende, 
seltene oder außergewöhnliche Erträge oder Aufwendungen. Diese werden durch ein Zeitfenster determiniert, welches 
die Erträge und Aufwendungen als nicht wiederkehrend, selten oder außergewöhnlich klassifiziert, wenn das Ereignis in 
den nächsten zwei Jahren erwartungsgemäß nicht wieder auftritt bzw. in den vorhergegangenen zwei Jahren nicht 
schon einmal aufgetreten ist. Der Hinweis der SEC ordnet außergewöhnliche oder nicht wiederkehrende Aufwendungen 
(wie z.B. Restrukturierung) oder Erträgen Vorkommnissen zu, welche nur in Abstand von mindestens zwei Jahren auftre-
ten. Da die Wahrscheinlichkeit besteht, dass Aufwendungen oder Erträge als Folge solcher Ereignisse in zwei Geschäfts-
jahren hintereinander zu verbuchen sind, ist die Zuordnung der Non-Recurring Items zu nicht wiederkehrenden Ereignis-
sen (z.B. M&A-Transaktion, Werksschließung, etc.) zu empfehlen. Auf diesem Wege wird deutlich signalisiert, dass das 
auslösende Ereignis zwar einmalig ist, die finanziellen Auswirkungen jedoch in mehr als einem Geschäftsjahr auftreten. 
Gleichzeitig wird die Konformität mit der SEC-Regel sichergestellt. Unternehmen sollten diese Zuordnung im Rahmen 
der Darstellung von adjustierten Ergebnisgrößen auch offenlegen.

Best-Practice-Beispiel 4 - „Ermittlung des bereinigten EBIT“: Continental - Geschäftsbericht 2017, S.83
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5. Restrukturierungs-Aufwendungen

Ein Ergebnis unserer Erhebung war, dass Restrukturierungs-Aufwendungen die mit Abstand häufigste Anpassungsposition 
ist. Interessanterweise sind gerade die Positionen am stärksten vertreten, die dem Management den größten Ermessens-
spielraum bieten. So bleibt es beispielsweise dem Management überlassen, wie es Restrukturierungsaufwendungen cha-
rakterisiert und welche Effekte hier genau einfließen. Da es auch an Erläuterungen zu den Positionen in den Geschäftsbe-
richten mangelt, wird in vielen Fällen nicht ersichtlich, welche Restrukturierungs-Aufwendungen im Einzelnen angefallen 
sind. Für eine transparente und für alle Marktteilnehmer nachvollziehbare Darstellung ist zu empfehlen, die Restrukturie-
rungs-Aufwendungen nicht wiederkehrenden Ereignissen zuzuordnen (siehe Empfehlung 4.a) sowie weiter aufzubrechen 
und detaillierter zu berichten. Beispiele für einen Split sind Personal, Recht, Produktionsverlagerung, Verträge, etc. (Siehe 
Best Practice Beispiele 5-6).

Best-Practice-Beispiel 5 - „Restrukturierungsaufwendungen“: Philips Geschäftsbericht 2017, S.16
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6. Erträge

Ein Ergebnis aus unserer gemeinsamen Studie mit der Universität Hamburg spricht eine deutliche Sprache: In einem Be-
trachtungszeitraum von fünf Jahren ergibt sich, dass die angepassten EBIT-Größen mehrheitlich größer ausfallen als die 
entsprechenden as-reported EBITs. Diese überwiegend positiven Bereinigungen zeigen deutlich, dass die Unternehmen bei 
der Überleitung zu den adjustierten EBIT-Größen deutlich stärker um Aufwendungen bereinigen als um Erträge - mit dem 
entsprechend positiver dargestellten Unternehmenserfolg. Erträge aus Einmaligkeit werden selten ausgewiesen, und noch 
seltener werden diese nicht wiederkehrenden Erträge so prominent ausgewiesen wie die One-off-Kosten. Typische Beispie-
le für nicht wiederkehrende Erträge sind der Verkauf eigener Anteile, die Veräußerung nicht betriebsnotwendiger Grundstü-
cke oder auch wesentliche Auflösungen von Rückstellungen.

Da für Investment Professionals die Kennzeichnung von einmaligen Erträgen ebenso von Bedeutung ist wie die von einma-
ligen Aufwendungen, sollten Unternehmen beidseitig adjustieren: auf der Aufwands- und auf der Ertragsseite. Selbstver-
ständlich sollten diese Erträge ebenso granular auf der Überleitungsrechnung dargestellt werden wie die entsprechenden 
Aufwendungen.

Best-Practice-Beispiel 6 - „Restrukturierungsaufwendungen“: Continental Geschäftsbericht 2010, S. 71
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7. Gleichrangige Benennung

Infolgedessen sind nicht angepasste Non-GAAP-Ergebnisgrößen nicht nur im Geschäftsbericht zu berichten, sondern auch 
in allen anderen Veröffentlichungsformaten (z.B. in Pressemeldungen, Geschäftsberichten, Analystenpräsentationen und 
Kennzahlentableaus). Beispiele für die Bezeichnung dieser Paare sind: adjusted/as reported, angepasst/nicht angepasst, 
recurring/non-recurring, bereinigt/nicht bereinigt. Die angepasste Größe sollte weder isoliert benannt noch hervorgehoben 
werden. Auch Kernbotschaften in Pressemitteilungen oder Geschäftsberichten sollten sich demnach nicht ausschließlich 
auf die angepassten Ergebnisgrößen beziehen.

Best-Practice-Beispiel 7 - „Gleichrangige Benennung“: BASF - Geschäftsbericht 2017, S. U2

Gleichrangige Benennung von angepassten und nicht angepassten Ergebnisgrößen - sogar auf Segmentebene
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8. Kontinuität, Stetigkeit, Vergleichbarkeit

GAAP-Zahlen unterliegen dem Grundsatz der Stetigkeit. Deshalb schätzen Kapitalmarktteilnehmer auch keine jährlichen 
Policy-Änderungen in Bezug auf Ergebnisanpassungen oder gar unvermutete Neudefinitionen von Kennzahlen. Daher soll-
ten die Definition der Ergebnisgrößen, die Kategorien der Non-Recurrings und auch die Kriterien hierfür kontinuierlich wei-
terverfolgt werden, und zwar nicht nur, um eine Vergleichbarkeit herzustellen, sondern auch, um das Vertrauen in das Kenn-
zahlen-Reporting nicht zu beschädigen.

Best-Practice-Beispiel 8 - „Graphische Visualisierung“: Deutsche Post DHL - Analyst Presentation FY 2010, S. 7
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9. Graphische Darstellungsweise

Um den Umfang und die Effekte der einzelnen Anpassungen visuell greifbarer zu machen, empfehlen sich graphische Über-
leitungsbrücken, z.B. von as reported EBITDA (links) zu adjusted EBITDA (rechts), ergänzend zu einer detaillierten und quan-
titativen Überleitungsrechnung. Die Überleitungsbrücken werden idealerweise im Lagebericht (unter Ertragslage) und in 
der Analystenpräsentation abgebildet. Insbesondere für die Buy Side, wo ein großes Universum an Unternehmen verfolgt 
wird, ist ein visueller Snapshot ein zeitsparendes Instrument.

Best-Practice-Beispiel 9 - „Graphische Visualisierung“: Fraport - Analyst Presentation FY 2017, S. 16
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10. Mehrjährige Betrachtung

Ziel der Veröffentlichung von angepassten Ergebnisgrößen ist die Glättung durch Eliminierung von Einmaleffekten. Um die-
se Glättung darzustellen, wie umfangreich die Anpassungen im Zeitverlauf ausgefallen sind, aber auch um die Konsistenz 
in der Anpassungspraxis zu demonstrieren, empfiehlt sich eine Mehrjahres-Betrachtung dieser Größen, zum Beispiel im 
Rahmen der Mehrjahres-Kennzahlen-Tableaus, die typischerweise im Geschäftsbericht veröffentlicht werden.

Best-Practice-Beispiel 10 - „Zehnjahresübericht BASF GB 2017 pdf Seite 247
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11. Erläuterung der internen Verwendung der Adjusted Non-GAAP

Für Investment Professionals ist es auch von Interesse, ob und in welchem Maße die angepasste Ergebnisgröße unterneh-
mensintern relevant ist. Handelt es sich um eine Steuerungsgröße im Rahmen des Konzernsteuerungssystems, ist es die 
Basis für die Vorstandsvergütung und Incentive-Pläne? Dann sollte der Einsatz als Kennzahl im Lagebericht unter „Unter-
nehmenssteuerung“ erläutert werden (siehe DRS 15, Tz. 37).

1.4.2 Operatives Konzern-EBITDA
Die HolidayCheck Group AG strebt an, die Pro-
fitabilität ihrer Geschäfte entweder zu halten 
oder zu verbessern.
Zur Messung und Steuerung der Profitabil-
tät auf Konzernebene wird die Entwicklung 
des operativen Konzern-EBITDAs** heran-
gezogen. Diese Messgröße bietet die beste 
Vergleichbarkeit und hat daher den bedeu-
tendsten Einfluss auf die Kapitalmarktkom-
munikation.
** Für weitere Informationen zum operativen 
Konzern-EBITDA siehe Abschnitt 2.2.2.1.3‚ 
Überleitung des EBITDA auf operatives EBITDA
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Beispiel HolidayCheck GB 2017 Seite 67
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12. Ableitbarkeit aus Rechnungswesen

Marktteilnehmer legen aufgrund der Vertrauenswürdigkeit einen hohen Wert auf Ableitbarkeit der Ergebnisgrößen und 
der Anpassungsposten aus dem externe Rechnungswesen bzw., wenn möglich, auf Ableitbarkeit aus einem geprüftem 
Abschluss. Dies fängt bei der direkten Ableitbarkeit von EBIT und EBITDA aus der Gewinn- und Verlustrechnung an. So 
könnte das EBIT der in Deutschland üblichen Zwischensumme „Betriebliches Ergebnis“ gleichgesetzt werden. Die Kal-
kulation des EBITDA erfolgt im Falle des Gesamtkostenverfahrens durch die Hinzurechnung des GuV-Postens „Abschrei-
bungen“. Beim Umsatzkostenverfahren können die Abschreibungen nicht der GuV entnommen werden, sondern werden 
von den im Konzernanhang entsprechend aufgegliederten Funktionsbereichs-Kosten abgeleitet. In beiden Fällen sollte 
transparent gemacht werden, wie das EBITDA definiert und abgeleitet wird, insbesondere ob neben den planmäßigen Ab-
schreibungen auf das Sachanlagevermögen auch Sonderabschreibungen („Impairments“) berücksichtigt werden. An-
passungsposten sollten - ebenfalls in Hinblick auf mögliche Emissionsprospekte - zumindest aus dem externen Rech-
nungslegungssystem (Accounting Records) ableitbar sein. Noch verlässlicher ist die Herleitung der Non-Recurring Items 
aus dem geprüften Abschluss bzw. dem Anhang. Dieser Aspekt könnte künftig auch vom Regulator gefordert werden. In 
seinem Entwurf des Standards Konzernlagebericht (E-DRS 27) vom 14. Dezember 2011 geht der DRSC auf die Überlei-
tungsrechnung von finanziellen Leistungsindikatoren ein (T. 106) und fordert hierin eine Überleitungsrechnung auf die 
Zahlen des Konzernabschlusses. (Siehe Best Practice Beispiel 11).

Best-Practice-Beispiel 12 - „Ableitbarkeit aus geprüftem Abschluss“: Fraport - Geschäftsbericht 2017, S. 134

Direkte Ableitbarkeit von EBIT und EBITDA aus der Gewinn- und Verlustrechnung
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Die Mitglieder der DVFA Kommission Unternehmensanalyse

Peter-Thilo Hasler, CEFA | Sphene Capital GmbH
Mark Kahlenberg | Scherzer & Co. Aktiengesellschaft
Dr. Bodo Kesselmeyer | ANUBO GmbH
Ralf Müller-Rehbehn, CEFA | AMF Capital AG
Roger Peeters, CEFA | pfp|ADVISORY GmbH
Volker Sack | NORD/LB Norddeutsche Landesbank
Marion Scherzinger
Thomas Schießle | Equi.TS GmbH
Christoph Schlienkamp, Leiter | Bankhaus Lampe KG
Kay Bommer, Observer | DIRK e.V.
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DVFA e.V. – Der Berufsverband der Investment Professionals 

Der DVFA e.V. ist die Standesorganisation aller Investment Professionals in den deutschen Finanz- und Kapitalmärkten.  
Unsere 1.400 Mitglieder repräsentieren die Vielfalt des Investment- und Risikomanagements in Deutschland. Wir enga-
gieren uns für die Professionalisierung des Investment-Berufsstandes, erarbeiten Standards und fördern den Finance-
Nachwuchs. Unser Netzwerk bringt Praktiker und Theoretiker sämtlicher Investmentdisziplinen unter dem DVFA Dach zu-
sammen.

Der Verband ist international verankert. Er ist Mitglied von EFFAS - European Federation of Financial Analysts Societies mit 
über 17.000 Investment Professionals europaweit, und auch Mitglied bei der ACIIA - Association of Certified International 
Investment Analysts, einem Netzwerk mit 100.000 Investment Professionals weltweit. 

Mirka Kučerová
Leiterin Verbandsgeschäftsstelle

DVFA e.V.
Mainzer Landstraße 47a
60329 Frankfurt am Main
Tel.: 069/50 00 42 31 55
mku@dvfa.org
www.dvfa.de

Kontakt DVFA Mitgliedschaft
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