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Bericht des Vorstands

Sehr geehrte Damen und Herren,
liebe Mitglieder,

das vergangene Jahr stand fiir die DVFA ganz im Zeichen
des Wandels. Der Verband hat sich im Jahr 2005 im
Bereich Kommissionsarbeit eine neue Struktur gegeben,
die den Mitgliedern eine Mitarbeit nach Themen und
ihren jeweiligen Berufsschwerpunkten ermoglichen soll.
Die verschiedenen Kommissionen bzw. Committees
wurden unter dem Dach von insgesamt drei Ressorts
zusammengefaBt, welche die Tatigkeitsschwerpunkte
der grof’en Mehrzahl der Mitglieder abbilden, ndmlich
Equities, Fixed Income und Asset Management. Da-
neben wurden ressortiibergreifende Ausschiisse zur
Finanzmarktregulierung und zur Finanzmarktkommuni-
kation gebildet. Ressorts und Ausschiisse werden von
mindestens einem Vorstandsmitglied der DVFA verant-
wortlich betreut, was kurze Entscheidungswege und
schnelle Reaktionsmoglichkeiten bei aktuellen Frage-
stellungen mit sich bringt.

Das Thema Regulierung hat die DVFA im vergangenen
Jahr erneut stark in Anspruch genommen. Uber 15
Stellungnahmen wurden bei Anhdrungen zu Gesetz-
gebungsverfahren und Verordnungen abgegeben. Mit
dem Ausschuf} fiir Finanzmarktregulierung und der
Betreuung dieser Arbeiten durch externe juristische
Berater, durch Experten von Finanzdienstleistungs-
unternehmen, sowie durch angestellte juristische Fach-
kréfte ist der Verband so aufgestellt, dal er eine effi-
ziente Vertretung seiner Mitglieder in diesen komplexen
Regulierungsverfahren leisten kann. Der DVFA ist es da-
bei wichtig, das berufsregulatorische Umfeld vor allem
auch mit dem Fokus auf die EU-Regulierung aktiv mitzu-
gestalten und dabei eigene Standards zu setzen und so
einer Uberregulierung der Berufsangehérigen vorzu-
beugen. Die Ziele der letzten Jahre, wie z.B. die
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Einfiihrung einer europdischen Registrierung von
Finanzanalysten und einer Berufshaftpflichtversiche-
rung, sowie die Einfiihrung einer aufsichtsrechtlichen
Anerkennung der internationalen Berufsdiplome werden
von der DVFA weiterhin verfolgt, erweisen sich jedoch
als nur sehr langsam durchsetzbar.

Im Zuge der Neugestaltung des Auflenauftritts der DVFA
wurde im Jahre 2005 auch die Mitgliederkommunikation
iberarbeitet. So wurde die Website komplett neu geglie-
dert und im Sommer 2005 freigeschaltet. Neben den frei
zugdnglichen Seiten verfiigt der Verband jetzt iiber einen
geschlossenen Bereich nur fiir Mitglieder, der Invest-
ment Professionals wichtige Informationen in Berufs-
fragen inshesondere zum Thema Regulierung vermittelt.
Daneben erschien im Dezember 2005 die erste Ausgabe
des Newsletters fiir Mitglieder. Das Ziel des Verbandes
ist es dabei, seinen Mitgliedern mehr Service zu bieten
und die Tiir fiir Dialoge zu 6ffnen.

Ein wichtiger Service des Verbandes fiir seine Mitglieder
besteht weiterhin in der Aufbereitung und Weiterleitung
von Unternehmensnachrichten. So bleibt auch nach der
Ubernahme der Deutschen Gesellschaft fiir Ad-hoc-
Publizitat (DGAP) durch Equity Story AG Ende 2005 der
Ad-hoc-News Service fiir Mitglieder unverandert beste-
hen. Seit 2002 stellt der Marktfiihrer im Bereich Ad-hoc-
Verbreitung DVFA-Mitgliedern die Meldungen kostenlos
per Mail zur Verfiigung. Mitglieder konnen diesen Ser-
vice {iber das DVFA.net buchen und dabei ihre prafe-
rierten Branchen und/oder Unternehmen sowie die
gewiinschte Zustellungshaufigkeit auswahlen.

Die DVFA ist auflerdem seit Juli 2005 Mitglied bei der
Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung DPR elV.
(DPR/FREP). Die DPR iiberwacht die Rechnungslegung
deutscher borsennotierter Unternehmen mit dem Ziel,
Unregelmafigkeiten bei der Erstellung der Abschliisse



Bericht des Vorstands

aufzudecken und solche kiinftig zu verhindern. Durch
die stichprobenartige Uberpriifung der Jahresabschliisse
soll das Vertrauen der Anleger in den Kapitalmarkt zu-
riickgewonnen bzw. gestarkt werden.

Die Committees der DVFA haben auch im Jahr 2005 wie-
der sehr gute Arbeit geleistet. Die ausfiihrlichen Berichte
iber Aktivitaten im Jahr 2005 und teilweise auch die
Planung fiir das laufende Jahr finden Sie auf den fol-
genden Seiten. Ein neues und in Deutschland noch nicht
sehr verbreitetes, aber fiir den Berufsstand des Invest-
ment Professionals dennoch wichtiges Thema wird der-
zeit in den angelsdchsisch geprdgten Markten vorange-
trieben: Man versucht sogenannte Non-Financials, d.h.
Unternehmensberichte zu Themen wie Management,
Kunden, Prozessen und Entwicklung, zu quantifizieren
und vergleichbare Daten und Leistungsindikatoren fiir
Unternehmen zu erstellen. Die DVFA hat sich bereits in
jiingerer Vergangenheit an Diskussionen zu diesen
Themenkomplexen beteiligt. Fiir das Jahr 2006 mdchten
wir diese Entwicklung auBerdem mit der Einrichtung
einer neuen Expertgroup ,,KPIs for Non-Financials* aktiv
begleiten.

Ein weiteres Thema, welches in 2006 wieder aufgegriffen
werden soll, baut auf den Arbeiten der Expertgroup
Industrie/Handel des Methoden Committees zusammen
mit der Schmalenbach-Gesellschaft aus dem Jahre 2003
auf: Vor dem Hintergrund der Einfiihrung von IFRS soll
ein neues, einheitliches Schema fiir die Bereinigung des
ausgewiesenen Unternehmensergebnisses um einma-
lige Sondereinfliisse (,,non-recurring items*) entwickelt
werden. Damit werden die publizierten Erfolgsziffern auf
Basis von IFRS international vergleichbarer, prognosefa-
hig und bewertungsrelevant. Uber den Dachverband
EFFAS soll das Ermittlungsschema in Europa als
Standard etabliert werden. Die Expertgroup will im Laufe
des Jahres 2006 erste Ergebnisse hierzu publizieren.

Ziele der DVFA fiir 2006:

Implementierung der neuen Struktur
e Ausbau des Mitgliederservices

e Uberarbeitung des Kodex fiir Finanzanalyse
unter Beriicksichtigung der aktuellen Ent-
wicklungen in der Regulierung

e Definition eines prognostizierbaren IFRS-
Ergebnisses als Nachfolgekennzahl des Er-
gebnisses nach DVFA/SG und Implemen-
tierung auf europdischer Ebene

o Regulierungsgrof3projekt MiFID: Interessen-
vertretung der Mitglieder und Information
tiber die Auswirkungen auf den Berufsstand

e Weitere Etablierung des globalen Berufs-
diploms CIIA® in Deutschland und Europa

Im Berichtszeitraum tagte der Vorstand fiinf Mal. Die or-
dentliche Mitgliederversammlung fand am 19. Mai 2005
statt. Das Protokoll wurde den Mitgliedern zugesandt.

Im Februar 2006 hatte die DVFA 1.069 personliche
Mitglieder und 25 Unternehmen als Forderer.

Der Jahresabschluf3 2005 des DVFA e.V. wurde von der
PwC Deutsche Revision AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft gepriift und mit einem uneingeschrdankten
Bestdtigungsvermerk versehen.

Der Vorstand dankt den Gremien fiir die gute Zusam-
menarbeit und den Mitarbeitern der DVFA-Geschafts-
stelle fiir ihren unermiidlichen Einsatz.

Dreieich, im Médrz 2006 Der Vorstand des DVFA e V.
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Mitglieder des Vorstands_

Geschéftsfiihrende Vorstandsmitglieder

Fritz H. Rau
DVFA eV.
Vorstandsvorsitzender

Klaus M. Geiger
DVFA elV.
Stellv. Vorsitzender

Weitere Vorstandsmitglieder

Winfried Becker
Oppenheim Research GmbH
Ressort Equities

Michael Schubert
Bankgesellschaft Berlin AG
Ressort Asset Management
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Andreas Heinrichs
Vontobel Securities AG
Ressort Equities

Dr. Stephan Schuster

Deutsche Bank AG

Schriftfiihrer, Ausschuf
Finanzmarktregulierung

Klaus Holschuh
DZ BANK AG
Ressort Fixed Income

Markus Pliimer CEFA
WestLB AG

Schatzmeister, Ausschuf
Finanzmarktkommunikation

Dr. Herold C. Rohweder
dbi Allianz Dresdner
Global Investors

Ressort Asset Management



Leistungen fiir Mitglieder_

Neue Wege der Kommunikation

Im Sommer 2005 wurde der neue Internetauftritt der
DVFA freigeschaltet. Optisch dem im Vorjahr iiberarbei-
teten Corporate Design angepaft, findet man jetzt im
Webauftritt der DVFA neben den informativen freien
Seiten einen geschlossenen Bereich, der nur fiir Mit-
glieder zugdnglich ist. Unter dem Menliipunkt ,,Mitglied-
schaft“ bietet der Mitgliederbereich Neuigkeiten, Infor-
mationen iiber aktuelle Rechtsprechung fiir den Berufs-
stand des Investment Professionals sowie Stellung-
nahmen und Petiten. Dariiber hinaus ermoglicht das
DVFA-Netz die Online-Anmeldung fiir Analystenkonfe-
renzen.

Schwerpunkt des geschlossenen Bereichs ist derzeit
eine Informationsplattform, auf der standig aktualisierte
Berichte iiber laufende und zuriickliegende Konsulta-
tionsverfahren verdffentlicht werden. Interessierte
kénnen sich einen systematischen Uberblick iiber die
Konsultationsverfahren, an denen sich die DVFA in den
letzten Jahren beteiligt hat, verschaffen. Dafiir steht
sowohl eine thematische als auch eine chronologische
Sortierung zur Verfiigung. Thematisch liegen die Schwer-
punkte auf den Meilensteinen der europdischen Kapital-
marktregulierung: der MiFID und der MarktmiBbrauchs-
richtlinie.

Mitglieder kénnen zudem Gutachten zu ausgewahlten
rechtlichen Fragen nachlesen und fachliche Beitrage
zu Regulierungsthemen einsehen.

Aktuelle Entwicklungen und Neuigkeiten konnen nicht
nur auf der Website unter ,,Aktuelles® eingesehen wer-
den, sondern werden mehrfach jdhrlich in einem News-
letter im PDF-Format an die Mitglieder versandt.

Sowohl die Website als auch der Newsletter werden
laufend erweitert und mit Informationen aufbereitet,
die nur DVFA-Mitgliedern exklusiv zur Verfiigung stehen.

Interessenvertretung fiir Kapitalmarktexperten

e Stellungnahmen zur Finanzmarktregulierung

e RegelmdBige Dialoge mit BaFin, BMF, {iber EFFAS
auch mit CESR, CEBS, CEIOPS und den EU-Organen

e Interessensvertretung in EFRAG, IASB, DRSC und DPR

Mitgliederinformationen

e Hinweise auf Analystenkonferenzen

e Neuerungen bei Gesetzgebung und Regulierungs-
fragen

e DVFA-Netz und Website mit geschlossenem Mit-
gliederbereich

e Newsletter flir Mitglieder

Internationales Netzwerk

e Uber EFFAS Zugang zu 24 Schwesterverbinden mit
rund 14.000 Berufsangehdrigen
e Uber ACIIA Zugang zu 28 Schwesterverbdnden mit

rund 30.000 Berufsangehdrigen

Dez +++ Informationen fiir DVFA-Mitglieder +++

EDITORIAL

of

Sehr geehrte Mitglieder,

BERICHTE

wir freuen uns, e unseren

Fuglnglich st. Neben der bislamg
Moglichieiz, sich bm
101 Anatystenion-
Terensen anzumelden, bistet hnen
" Meuirkei-
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Mitglieder des Beirats_ Forderer der DVFA

Detlef Bierbaum e AXA Konzern AG

Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA, Partner .
e Bankgesellschaft Berlin AG

Eugen Brenner . .
o . . e Bayerische Landesbank Girozentrale
Bank Vontobel AG, Mitglied der Geschéftsleitung
. e Berentzen-Gruppe AG
Claus Doring

Borsen-Zeitung, Chefredakteur e BHF-BANK AG

Ernst-Ludwig Dray8 e Commerzbank AG

Berlin & Co. KGaA, Mitglied des Vorstands . .

e DBV Winterthur Holding AG
Norbert Enste .

e Deutsche Apotheker- und Arztebank eG
B. Metzler seel. Sohn & Co. KGaA, Partner

e Deutsche Bank AG

Nils Frowein
MLP AG, Mitglied des Vorstands e Deutsche Borse AG
Prof. Dr. Wolfgang Gerke e DZ BANKAG

Universitat Erlangen Niirnberg, Lehrstuhl Bank- und
. e Dresdner Bank AG
Bdorsenwesen

. . e DWS Investment GmbH
Heinz Hilgert

DZ BANK AG, Mitglied des Vorstands e Ernst & Young AG

Prof. Dr. Jan Pieter Krahnen e HANNOVER Riickversicherungs-AG

Center for Financial Studies, Direktor .
e HSBC Trinkaus & Burkhardt KG
Dr. Lutz R. Raettig .
. . e HypoVereinsbank AG
MorganStanley Bank AG, Vorsitzender des Aufsichtsrats

e |VG Holding AG
Dr. Hans Reckers

Deutsche Bundesbank, Mitglied des Vorstands e Jungheinrich AG

Rainer Schmitz e Mobel Walther AG

WestLB AG, Stellvertretendes Mitglied des Vorstands .
e R+V Versicherung

Hans-Joachim Striider
. e e SAP AG
Landesbank Baden-Wiirttemberg, Mitglied des Vorstands

e TUIAG
Nicholas Teller

Commerzbank AG, Mitglied des Vorstands e Volkswagen AG

Andreas Utermann e Vossloh AG

Allianz Global Investors AG, Mitglied des Vorstands e West LB AG

8 | DVFA Geschaftsbericht 2005



Reprdsentanten der DVFA _

National

Norbert Barth

Deutsches Rechnungslegungs-Standards Committee (DRSC) -
Deutscher Standardisierungsrat

Sigrid Krolle

Deutsches Rechnungslegungs-Standards Committee (DRSC) -
Arbeitsgruppe Trennung Eigen- & Fremdkapital

Ulrike Loistl

Fachbeirat der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Heinz-)iirgen Schifer

Borsenrat der Frankfurter Wertpapierborse

Michael Schickling

Deutsches Rechnungslegungs-Standards Committee (DRSC) -
Arbeitsgruppe Fair Value

International

Norbert Barth

IASB Insurance Working Group

Hans-Joachim Pilz

IASB Joint International Group on Performance Reporting
Martin Schliemann

European Investment Performance Committee (EIPC)

Dr. Carsten Zielke

Insurance Accounting Working Group (IAWG)

Reprdsentanten der DVFA bei EFFAS

Dr. Rainer Husmann, Financial Accounting Commission (FAC)
Dr. Peter Konig, Training and Qualification Committee (TQC)
Eva-Maria Mann, Bond Commission

Dr. Otto Graf Praschma, Market Structure Group (MSG)

Fritz H. Rau, Executive Management Committee, Vorsitzender

Reprdsentanten der DVFA bei ACIIA

Fritz H. Rau
ACIIA Council
Prof. Raimond Maurer

International Examinations Committee (IEC)

Ehrenmitglieder der DVFA _

Ehrenmitglieder der DVFA

Prof. Dr. Carsten P. Claussen
Michael Hauck

Dr. Peter Maurer
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Die Capital IR Preisverleihung

Auch im Jahre 2005 fand im Stadel in Frankfurt die all-
jahrliche Investor Relations Preisverleihung fiir die
beste Investor Relations Arbeit deutscher borsennotier-
ter Unternehmen statt. Die von der Zeitschrift Capital
ausgerichtete Veranstaltung steht im Ruf, eine der
wichtigsten IR-Preisverleihungen Deutschlands zu sein.
Zum neunten Mal seit 1997 erhob die DVFA die zur
Gewinnerermittlung erforderlichen Daten unter ihren
Mitgliedern und weiteren Kapitalmarktexperten.

In diesem Jahr wurde die Befragung erstmalig online
durchgefiihrt und erreichte damit rund 5.500 Kapital-
marktexperten aus 294 europdischen Hausern. Die Teil-
nehmer der Umfrage sind im wesentlichen Sell- und Buy-
Side Analysten sowie institutionelle Investoren; bewer-
tet wurden Unternehmen des DAX, MDAX, SDAX, TecDAX
und des Euro Stoxx 50. Die so erhobenen Werte wurden
in Zusammenarbeit mit der Wirtschaftsuniversitdt Wien
tiber eine spezielle Software ausgewertet und von
einem im Jahre 2005 neugegriindeten Advisory Board,
bestehend aus sechs erfahrenen Kapitalmarktprak-
tikern, auf Plausibilitat tiberpriift. Die Gewinner wur-
den im Rahmen eines festlichen Dinners gekiirt.

PREIS 2005

TOR
RELATIONS
PREIS 2005 1 Deloitte
=5 |
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Die Gewinner im Jahre 2005 waren:

Im SDAX:

Im MDAX:

Im TecDAX:

Im DAX:

Im Euro Stoxx:

. DIS
. Grenkeleasing
. Takkt

. Norddeutsche Affinierie
. Salzgitter
. EADS

. United Internet
. Pfeiffer Vacuum
. AT&S

. Continental
. Henkel
. ThyssenKrupp

. E.ON
. RWE
. BASF




Kapitalmarktorientierte Berichterstattung
Veranstaltung mit dem Verband Deutscher Treasurer (VdT)

Fast schon Tradition haben gemeinsame Veranstaltungen
von DVFA und VdT, dem Verband Deutscher Treasurer. In
Konzernen fiihren Treasurer Bereiche oder Abteilungen,
die mit dem Disponieren und Anlegen der bei einem
Unternehmen vorhandenen oder ihm zuflie3enden finan-
ziellen Mittel sowie der Sicherung finanzieller Risiken
befaBt sind und somit zentral fiir das Finanz- und das
Finanzrisikomanagement von Unternehmen sind.
Treasurer leisten einen wesentlichen inhaltlichen Beitrag
in der Gestaltung von Finanzberichten von Unternehmen.

Die Veranstaltung am 13. September 2005 im DVFA Center
in Frankfurt war mit {iber 70 Teilnehmern von Unterneh-
men, Investoren und Finanzanalysten sehr gut besucht
und widmete sich Themen wie u.a. die Umsetzung von
IFRS in Unternehmen und die Auswirkung auf Transparenz,
Erwartungen von Investment Professionals an kapital-
marktorientierte Rechnungslegung sowie Anforderungen
und Aufgaben einer Unternehmenskommunikation, die
Eigen- und Fremdkapitalgeber bedient. Zu den Sprechern
zdhlten Vertreter aus dem Vorstand des VdT und der

DVFA, sowie aus dem Hause Deutsche Bank.

Roundtable Key Performance Indicators fiir CR/SRI
Investoren, Emittenten, Regulierer und Wirtschaftspriifer
iiber Berichterstattung von Non-Financials in Deutschland

Im Dezember 2005 lud die DVFA Investoren und Analys-
ten sowie Vertreter von Emittenten, Regulierern und Wirt-
schaftspriifern ein, um in einem zundchst vertraulichen
Gesprdch die Frage zu erértern, wie in Deutschland der
derzeitige Stand der Berichterstattung der Unternehmen
tiber sogenannte Key Performance Indicators (KPI) fiir
Non-Financials ist und inwieweit Investoren und Analys-
ten diese nicht in quantitativen Gro3en mefibare Daten
fiir die Bewertung von Investments einfordern.

Anders als in den angelsdchsisch geprédgten Landern
scheint der Berichterstattung iiber nicht-greifbare Fak-
toren wie z.B. Nachhaltigkeit, intellektuelles Kapital oder
auch - weniger neu - dem Thema Umweltschutz in Deut-
schland weder auf Investoren- noch auf Emittentenseite
ausreichend Aufmerksamkeit zuzukommen.

Die rund 25 Teilnehmer des Roundtables setzten sich mit
der Frage auseinander, ob neben den bereits bestehen-
den umfassenden Berichtsanforderungen, die vom deut-
schen Gesetzgeber durch das Bilanzrechtsreformgesetz
fiir 2005 auch auf den Bericht von 6kologischen oder
sozialen Beziigen der Geschaftstatigkeit ausgedehnt
wurden, weitere Reports erforderlich sind, mit welchen
Ressourcen auf Unternehmensseite diese erstellt und
auf welche Zielgruppe sie zugeschnitten sein sollten. Als
Tenor der Diskussion a3t sich festhalten, daf fiir die
Marktteilnehmer keine andere Wahl besteht, als kiinftig
zu versuchen, Unternehmensberichte aus dem Bereich
der Extra- und Non-Financials in mef3bare, vergleichbare
Grofen, also Key Performance Indicators, zu iibersetzen.

Von links nach rechts: Silke Szypa, Deutsche Bank; Hans-Jiirgen
Schneider, Hering Schuppener Consulting; Ralf Frank, DVFA GmbH;
Ulrike Saitz, VdT; Prof. Heinrich Degenhardt, Universitdt Liineburg;
Fritz H. Rau, DVFA e.V.
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Ressorts & Committees der DVFA

Die DVFA ist der Berufsverband der Investment Professionals; lange schon nicht mehr nur der der Finanzanalysten.
Durch die Verdnderung der Mitgliederstruktur und durch die damit neu hinzugekommenen Themengebiete und Betiti-
gungsfelder bot es sich im vergangenen Jahr an, in den Kommissionen eine weitergehende Spezialisierung vorzunehmen.

Daher wurde 2005 die Struktur der Kommissionen der e Equities (Analyse, Sales, Trading, Corporate Finance)

DVFA grundlegend erneuert. Den Fachgebieten folgend, in e Fixed Income (Analyse, Sales, Trading, Syndizierung/

denen die DVFA-Mitglieder tiberwiegend tatig sind, ergab

Kredite, Rating)

sich eine Unterteilung des Verbands in folgende Ressorts: e Asset Management (Analyse, Portfolio Management,

Produktentwicklung, Beratung/Vertrieb)

Committee Life Science

(Standards)

Ressort EQUITIES Ressort FIXED INCOME Ressort ASSET MANAGEMENT
" Committee Committee
S ET Bewertung/Methoden Investmentstrategien
| 3 Expertgroups Financial Reporting [ 3 Expertgroup Absolute Return
- Industrie/Handel
- Banken
- Versicherungen
- Immobilien
| 2 Expertgroup Valuation
Committee Rating Committee

Alternative Investments

> Expertgroup Hedge Funds

Committee Standards
fiir Researchberichte

Committee Standards
fiir Researchberichte
(Bonds/Credits)

Committee Performance
Presentation Standards

| 2 Expertgroup Fondsrating

Ausschuf3 fiir
Finanzmarktkommunikation

Committee Effektive
Finanzkommunikation

Ausschuf fiir
Finanzmarktregulierung

Committee Kodex

Committee Corporate
Governance
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Ressorts & Committees der DVFA

Die den Ressorts zugeordneten und/oder neuzubildenden
einzelnen Fachgremien arbeiten sowohl an fundamentalen
Fragestellungen der Finanzbranche sowie an Stellung-
nahmen zu aktuellen Entwicklungen. Jedes Ressort wird
von mindestens einem Vorstandsmitglied betreut.

Zur Abdeckung ressortiibergreifender Themen hat die
DVFA zwei Fachausschiisse eingerichtet mit den ent-
sprechenden Committees, die ebenfalls von Vorstands-
mitgliedern betreut werden:

e Ausschuf3 fiir Finanzmarktkommunikation
e Ausschuf3 fiir Finanzmarktregulierung

Die Vorteile des neuen Organisationsmodells sind viel-
faltig. Die aktuelle Struktur verbessert die Identifika-
tionsmoglichkeit der Mitglieder mit dem Verband. Die
Ressorts bieten den Angehdrigen der jeweiligen Be-
rufsgruppen einen konkreten thematischen Ansatzpunkt
und férdern somit eine Mitgliedschaft in der DVFA. Da-
riilber hinaus bekommen die Berufsangehdrigen aus den
Ressorts Asset Management und Fixed Income erstmals
eine sichtbare Reprdasentanz innerhalb der DVFA.

Ein weiterer Vorteil der neuen Struktur ist die direkte
Verantwortung einzelner Vorstandsmitglieder. Diese
Arbeitsteilung im Vorstand verkiirzt die Entschei-
dungswege und ermoglicht eine engere Verbindung zu
den Mitgliedern sowie eine homogene Vorgehens-
weise bei der Themenauswahl und in der Auflendar-
stellung.

Die Reduktion der Hierarchieebenen von bisher drei
- Kommissionen, Arbeitskreise, Arbeitsgruppen - auf
zwei erhoht die Transparenz. Deren Benennung in
Committees und Expertgroups trdgt der Internationa-
lisierung und Modernisierung der Verbandstatigkeit
Rechnung.

Neue Committees

Anfang 2005 wurde im Ausschuf} fiir Finanzkommuni-
kation das Committee Effektive Finanzkommunikation
gegriindet, welches sich u.a. mit dem Verfahren und den
Erhebungskriterien fiir die Investor Relations-Preis-
verleihung beschaftigt, die alljahrlich vom Magazin
Capital in Zusammenarbeit mit der DVFA durchgefiihrt
wird.

Daneben wurde eine Expertgroup ,,KPI for Non-Financials*
gegriindet. Diese beschéftigt sich mit den Hauptindi-
katoren fiir qualitative Leistung eines Unternehmens
(KPI - Key Performance Indicators) auf den Sektoren,
die nicht quantitativ iiber Finanzkennzahlen zu messen
sind, wie z.B. Management, Kunden, Prozesse und
Entwicklungen.
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Committee Methoden

In strategischen Sitzungen im Januar und April 2005 hat ein Kernteam von Mitgliedern das Selbstverstandnis der

Methodenkommission ausfiihrlich diskutiert sowie zielfiihrende und praktikable Handlungsanweisungen fiir die

kiinftige Arbeit formuliert. Das Committee Methoden versteht sich als aktiver ,,Think Tank* fiir wesentliche Frage-

stellungen deutscher Finanzanalysten. Fokus ist dabei der internationale Ansatz, der durch die verpflichtende An-

wendung der IFRS fiir kapitalmarktorientierte europdische Konzerne ab 2005 ohnehin vorgegeben ist.

Im einzelnen verfolgt die Methodenkommission folgen-
de Ziele, die in der Geschédftsordnung verankert sind:

e Erarbeitung von Empfehlungen zu ausgewdahlten
Grundsatzthemen auf den Gebieten Aktienanalyse
und -bewertung

e Erarbeitung praxisbezogener Stellungnahmen zu
aktuellen Themen aus diesen Bereichen

e Ausiibung eines Standardsetters bei der Neu- bzw.
Weiterentwicklung von Analyse- & Bewertungstools

e Vertretung der deutschen Finanzanalysten in fach-
spezifischen Fragestellungen durch Stellungnahme
zu Empfehlungen anderer nationaler und interna-
tionaler Standardsetter auf den Gebieten Rech-
nungslegung und Bewertung, soweit sie die Arbeits-
inhalte von Finanzanalysten tangieren

Auch organisatorisch wurden die Weichen neu gestellt.
Es wurden fiinf standige Expertgroups gebildet, die die
Tagesarbeit des Committees Methoden ausfiihren:

e Financial Reporting Industrie/ Handel
e Financial Reporting Banken

e Financial Reporting Versicherungen

e Financial Reporting Immobilien

e Valuation
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Der Vorsitzende, sein Stellvertreter, ein fiir das Equity-
Ressort zustdandiges Mitglied des Vorstands des DVFA
eV. und die Leiter der Expertgroups bilden das Fiih-
rungs- und Koordinationsteam des Methoden Com-
mittees. Dieses Gremium hat im Januar 2006 getagt und
sich mit folgenden Themen beschéftigt:

e Vom Vorstand des DVFA e.V. vorgelegte Geschafts-
ordnung fiir die Kommissionsarbeit

e Tatigkeitsberichte der einzelnen Expertengruppen
fiir 2005 sowie Arbeitspldne fiir das laufende Jahr

Die generelle Ausrichtung des Committees fiir 2006
lautet: Verstdrkte Prdsenz in der Offentlichkeit vor
allem durch fundierte, kritische Stellungnahmen zu
aktuellen Themen der Standardsetter (IASB, DRSC)
und aktive Mitarbeit in der EFFAS Financial Accounting
Commission. Dariiber hinaus ist projektiert, weitere
Expertgroups ins Leben zu rufen. Im Vordergrund steht
dabei das Thema externe wissensorientierte Bericht-
erstattung.

Uber die in 2005 realisierten und im laufenden Jahr
geplanten Tatigkeiten der einzelnen Expertgroups
wird nachfolgend berichtet.
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Expertgroup Financial Reporting
Industrie/Handel

Die Expertgroup hat sich seit Mai 2005 in 8 Sitzungen mit
dem Thema ,,Ermittlung prognosefdhiger Unternehmens-
ergebnisse® beschdftigt. Das erwartete Unternehmens-
ergebnis - EBITDA, EBIT, EBT, EAT - ist die zentrale Grofie
in der Aktienbewertung. Unterschiedlich abgegrenzte
Kennziffern haben zu einem ,Ergebniswirrwarr* bei
borsennotierten Aktiengesellschaften gefiihrt und
erschweren so eine verldBliche und nachvollziehbare
Aktienanalyse und -bewertung.

Die Expertgroup hat aufbauend auf ihren gemeinsam
mit der Schmalenbach-Gesellschaft erarbeiteten Em-
pfehlungen, die im September 2003 in der Fachzeit-
schrift ,,Der Betrieb* veroffentlicht wurden, ein neues,
einheitliches Schema fiir die Bereinigung des ausge-
wiesenen Unternehmensergebnisses um einmalige
Sondereinfliisse (,non-recurring items*) entwickelt.
Damit werden die publizierten Erfolgsziffern auf Basis
der IFRS international vergleichbarer, prognosefdhig
und bewertungsrelevant. Die Resultate dieser Arbeit
einschlieBlich konkreter Zahlen fiir ausgewahlte DAX-
Unternehmen fiir das Geschadftsjahr 2004 werden Ende
des 1. Quartals veroffentlicht.

Dariiber hinaus ist vorgesehen, in einem DVFA-Work-
shop Ende des 3. Quartals 2006 beispielhaft fiir die 18
DAX-Unternehmen aus Industrie und Handel, die fiir
2005 einen IFRS-Abschluf veréffentlichen, eine detail-
lierte Ermittlung bereinigter Ergebnisgroflen nach ein-
heitlichem Schema vorzulegen. Diese Dokumentation soll
gleichzeitig Diskussionsgrundlage sein fiir eine
erwiinschte Verbesserung der Unternehmensbericht-
erstattung im Hinblick auf die Bediirfnisse externer
Nutzer. Ziel ist vor allem die Erleichterung des Tages-
geschdfts der Finanzanalysten.

Das Schema zur Ermittlung prognosefdhiger Unterneh-
mensergebnisse wurde im Januar 2006 den Kollegen in
der EFFAS Financial Accounting Commission vorgestellt.
Es ist dort auf grofles Interesse gestoflen und wird in
weiteren Sitzungen thematisiert werden. Das Ziel sind
einheitlich abgegrenzte Ergebnisgréfen mit dem EFFAS
- und damit einem internationalen - Giitesiegel. Dahin-
ter steckt die Uberlegung, daf nationale Alleingéinge
keineswegs mehr das nachhaltige Interesse von Kapital-
marktexperten erwecken und von Erfolg gekront werden.
Zu dem Papier des Committee of European Securities
Regulators (CESR) ,,Recommendation on Alternative
Performance Measures* hat die Expertgroup im Vorfeld
der Veroffentlichung (Okt 2005) fiir die deutschen Kapital-
marktexperten kritisch und konstruktiv Stellung bezogen.

Expertgroup Financial Reporting
Banken

Die Expertgroup hat sich im vergangenen Jahr zu zwei
Sitzungen getroffen. Bei der ersten Sitzung hielt Herr
Dr. Strutz, Finanzvorstand der Commerzbank, einen
Vortrag mit anschlieBender Diskussion iiber Anderun-
gen im Reporting deutscher Kreditinstitute infolge ver-
dnderter IAS/IFRS - Standards. Herr Klaus M. Geiger,
Vorsitzender des Committees Methoden der DVFA,
erlduterte der Expertgroup anschlieend die Neuaus-
richtung des Committees. Auferdem hat die Expert-
group in den beiden Sitzungen Kennzahlen fiir Banken
in der Expertgroup einheitlich definiert.

In der zweiten Sitzung des vergangenen Jahres hat Herr
Wolfgang Weigel, Partner bei PwC Deutsche Revision,
in einem Vortrag mit anschlieBender Diskussion einen
Uberblick iiber laufende Projekte des IASB und die
Harmonisierungsbemiihungen der Standardsetter ge-
geben. Im Zuge der Neuausrichtung des Methoden
Committees ist die Expertgroup Banken {ibereinge-
kommen, eine eigene Stellungnahme zu den geplanten
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IAS 12 Amendments zu erarbeiten. Die Expertgroup
Banken will sich auch im Jahr 2006 mindestes zweimal
treffen. Ein Projekt kdnnte z.B. sein, anhand der Abschliisse
2005 der DAX-Banken fiir diese ein Ergebnis nach dem
neudefinierten DVFA-Berechnungsschema zu ermitteln.
Leider hat die Expertgroup Banken im Oktober die
Nachricht erreicht, daf3 ein langjdhriges Mitglied, Frau
Christine Winkler, vollig unerwartet verstorben ist. Die
Expertgroup Banken trauert um eine engagierte Kollegin,
die ihr in bester Erinnerung bleiben wird.

Expertgroup Financial Reporting
Versicherungen

Ein wesentliches Thema in der Versicherungsbranche
ist derzeit der geplante, villig neue IFRS-Rechnungs-
legungsstandard (Phase Il) fiir die Branche, der einen
Meilenstein in der Rechnungslegung fiir Versicherungen
darstellen diirfte, da dadurch erstmals ein weltweiter
Standard moglich wadre. Der bereits umgesetzte IFRS
4-Standard fiir Versicherungen (Phase I) stellte nur eine
Ubergangslésung dar, weil damit bisherige nationale
Bilanzierungsvorschriften weitgehend fortgefiihrt wer-
den kénnen, bis die Ergebnisse der Phase Il vorliegen.
Aufgrund der Komplexitdt der Materie hat sich aller-
dings das Projekt weiter in die Lange gezogen. Mit einer
Verabschiedung des Standards ist aus heutiger Sicht
nicht vor dem Jahr 2009 oder 2010 zu rechnen.

Erst im Jahre 2006 wird sich das IASB dem Thema Ver-
sicherungsbilanzierung verstarkt widmen; es ist da-
her im Laufe des Jahres 2006 mit einigen vorldufigen
Entscheidungen zu rechnen. Dies ist der richtige Zeit-
punkt fiir die Expertgroup Versicherungen, sich wieder zu
reaktivieren und sich vertiefend mit der Materie aus-
einanderzusetzen. Dadurch soll der Grundstein gelegt
werden, um als Analystenverband eigene kompetente
Stellungnahmen zu dem geplanten Entwurf abzugeben.
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Expertgroup Financial Reporting
Immobilien

In vier Sitzungen hat die Expertgroup ihre 2004 be-
gonnene Diskussion zur vergleichenden Bewertung
der Attraktivitat und der kapitalmarktaddquaten Ge-
staltung indirekter Immobilienanlagen fortgesetzt.

Die inhaltlichen Schwerpunkte ergaben sich - gleichsam
exogen aufgedrdngt - durch die intensiver werdende
Diskussion um die Zulassung von G-REITs und deren
zweckmdflige Ausgestaltung. In Experten-Hearings
erarbeitete sich die Arbeitsgruppe das notwendige
Detailwissen, vor allem zu den steuerlich motivierten
Vorschldagen der rechtlichen Konstruktion der G-REITs,
die in sehr unterschiedlicher Weise sicherstellen wollen,
daB} Deutschland ein Zugriffsrecht auf die Besteuerung
der Dividenden aus den REITs verbleibt. Auf dieser
Basis entwickelte die Arbeitsgruppe eine tragfdhige
Position zur Ausgestaltung der G-REITs, die vom
Gesichtspunkt der Kapitalmarktattraktivitat dieses
neuen Instruments getragen ist. In Pressemitteilungen
und mehreren offentlichen Auftritten konnte diese
Position der Offentlichkeit nahe gebracht werden. Die
Mitwirkung an der zweckmaBigen Gestaltung von REIT-
Strukturen wird die Arbeit der Gruppe bis zum formalen
Abschluf} des gesetzlichen Entscheidungsprozesses
wesentlich bestimmen.

Dariiber hinaus strebt die Arbeitsgruppe an, die Resul-
tate ihrer generellen Diskussion, die auch durch die
aktuelle Krise der Offenen Immobilienfonds geprdgt
wird, in Form eines Buches zu prdsentieren.
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Expertgroup Financial Reporting
Valuation

Zu den Aufgaben der Expertgroup Valuation gehért die
Erarbeitung von Empfehlungen zu ausgewdhlten
Themen auf dem Gebiet der Bewertungsmethoden. Die
Mitglieder der Gruppe haben sich im Jahre 2005 in acht
Sitzungen getroffen. Dabei stand im ersten Halbjahr
die Erarbeitung einer “Stellungnahme zu den Grund-
sdtzen zur Durchfilhrung von Unternehmensbewer-
tungen (IDW ES 1 n. F.)” im Mittelpunkt. Die Stellung-
nahme wurde sowohl dem IDW zugeleitet als auch in

der Zeitschrift FinanzBetrieb 9/2005 verdffentlicht.

Im zweiten Halbjahr hat die Expertgroup Valuation da-
mit begonnen, sich mit den verschiedenen in der Unter-
nehmensbewertung angewandten Formen der Kapital-
wertmethoden (DCF-Verfahren) zu beschiftigen. Ziel ist
die Ausarbeitung von Empfehlungen zur Vereinheitli-
chung der auf diesem Gebiet besonders ausgepragten
Methodenvielfalt. Als erstes Projekt wurde mit der Er-
arbeitung einer Stellungnahme zur Erfassung von

Pensionsriickstellungen in DCF-Verfahren begonnen.
Im Anschluf3 daran sind weitere Themen, wie die Be-
handlung von Sonstigen Riickstellungen und die Er-
mittlung von Betafaktoren (Indexauswahl, Mefzeit-
raum, Leveraging etc.) geplant.

In ihrer weiteren Arbeit wird sich die Expertgroup
Valuation grundsatzlich mit den drei in der Praxis an-
zutreffenden Ausprdagungen auf dem Gebiet der DCF-
Verfahren (Equity-, Entity- und APV-Ansatz) beschaftigen.
Der im Investmentbanking stdrker verbreitete Entity-
Ansatz - auch WACC-Ansatz genannt - wird dabei einen
breiteren Raum einnehmen als die beiden anderen.

Neben allgemeinen Fragen, wie z.B. der Abstimmung
zwischen den verwendeten Kapitalkosten und den re-
levanten Cash Flow-Definitionen sowie der Ableitung
von Risikoprdmien, werden Spezialfragen, wie z.B. die
Einbeziehung unterschiedlicher Steuersysteme und der
personlichen Einkommensteuer des Investors oder die
Bewertung von steuerlichen Verlustvortragen und im-
materiellen Vermégenswerten, im Vordergrund stehen.
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Committee Life Science

Das Committee Life Science hat sich in 2005 regelma-
Big getroffen, um die Fachpublikation ,Life Science
am Kapitalmarkt: Biotechnologie im Fokus* fertigzu-
stellen. Dank des vorbildlichen Engagements der
Committee-Mitglieder konnte die Publikation im Sep-
tember 2005 abgeschlossen und veroffentlicht werden.
In der von den Mitgliedern gemeinsam verfafiten Fach-
publikation werden vier Themenblécke nédher analy-
siert, die fiir die Biotechnologie am Kapitalmarkt von
besonderem Interesse sind:

e Potential der Life Science-Branche
e Transparenz im Biotech-Sektor

e Unternehmensbewertung

e Besonderheiten des Going Public

Die Fachpublikation ist das Ergebnis von intensiven Dis-
kussionen des mit Teilnehmern aus allen kapitalmarkt-
relevanten Bereichen besetzten Gremiums und soll
helfen, die in der Satzung festgelegten Ziele der Arbeit
des Committees zu erreichen. Diese Ziele umfassen:

o Forderung des Klimas fiir Brsengdnge im
Biotech-/Life Science-Bereich

e Entwicklung von Bewertungstools zur fairen
Bewertung von Biotech-/Life Science-Unter-
nehmen, die durch ein hohes Maf} an Konsens
unter allen relevanten Marktakteuren getragen
werden

e Verbesserung der Stimmung und Erhéhung
des Bewuftseins von (Fach-)Offentlichkeit im
Biotech-/Life Science-Bereich
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Das gemeinsam verfafite Werk veranschaulicht sehr
deutlich, daB trotz der heterogenen Erwartungen und
Ansichten der verschiedenen Kapitalmarktteilnehmer
auch in einer komplexen Branche fiir alle tragbhare und
erfolgversprechende Losungen moglich sind.

Daneben war das Committee Life Science im Jahr
2005 erneut aktiv in die IPMC Biotech/Healthcare ein-
gebunden, die vom 9. bis 11. Mai 2005 in Frankfurt
stattfand. Mitglieder des Committees waren sowohl
bei der Podiumsdiskussion zum Thema ,Business
Modelle im Wandel - ein Erfolgsrezept?“ im Rahmen
der Auftaktveranstaltung, die von der DZ Bank organi-
siert wurde, beteiligt, als auch beim Workshop der
Deutschen Borse AG ,,Going Public fiir Biotechnologie-
Unternehmen®.

Committee Standards fiir Researchberichte

Das DVFA-Committee Standards fiir Researchberichte
hat sich die Standardisierung von Researchprozessen
und -produkten zum Ziel gesetzt.

Die von dem Committee erarbeiteten Standards wur-
den bereits im Jahr 2004 auf der Mitgliederversamm-
lung der DVFA vorgestellt. Die Verabschiedung der
Finanzanalyseverordnung im Dezember 2004 machte
es jedoch erforderlich, diese Standards den rechtli-
chen Rahmenbedingungen anzupassen. Dabei wurden
die Standards fiir Researchberichte allgemeiner ge-
faflt und in ,,Mindeststandards fiir Finanz-Research*
umbenannt. Diese Mindeststandards, erganzt um die
»Grundsdtze ordnungsmaBigen Finanz-Researchs®,
bilden zusammen die ,,Deutschen Grundsétze fiir Fi-
nanz-Research®. Die Verabschiedung der ,Deutschen
Grundsdtze fiir Finanz-Research® ist fiir die DVFA-
Mitgliederversammlung 2006 vorgesehen.
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Feature: Publikation ‘Life Science am Kapitalmarkt - Biotechnologie im Fokus’

Im Oktober 2005 hat
das DVFA-Commit-
tee Life Science eine

Life Science am Kapitalmarkt
Biatechnologie im Fokus

Fachpublikation mit
dem Titel “Life
Science am Kapital-
markt - Biotechno-
logie im Fokus” vor-
gelegt. Obwohl der
Sektor als eine der
Schliisselindustrien
des 21. Jahrhunderts
gilt, stellt das Werk
dennoch die erste umfassende Fachpublikation zum

Biotech-Sektor am Kapitalmarkt dar.

Die Publikation ist das Ergebnis einer intensiven Zusam-
menarbeit des Committees, das sich aus erfahrenden
Teilnehmern aus allen relevanten Bereichen des Kapital-
markts zusammensetzt. Damit wird das Expertenwissen
unterschiedlicher Fachrichtungen gebiindelt und bietet
eine detaillierte und interessensneutrale Darstellung und
Analyse der fiir den Kapitalmarkt relevanten Themen.

Die Fachpublikation richtet sich an Investoren, Analys-
ten, Life Science-Unternehmen (bérsengelistet und
pre-IPOs), Verbande sowie die Fachpresse und soll zu
einem besseren Verstandnis fiir den Biotech-Sektor und
zu einem besseren Klima fiir Biotech-IPOs beitragen.

Die Publikation umfasst 4 Themenblocke:

Potential der Life Science-Branche
Transparenz im Biotech-Sektor
Unternehmensbewertung

Besonderheiten des Going Public

Zusammenfassung der Kernaussagen der Publikation:

e Der Biotech-Sektor besitzt ein hohes Wachstums-
potential. Biotech-Unternehmen sind Innovations-
treiber und Wachstumsmotor fiir die Life Science-
Branche. Bereits heute stammt iiber die Halfte aller
neuzugelassenen Medikamente aus Biotech-Labors.

e Die genaue Kenntnis der wirtschaftlichen und tech-
nologischen Trends ermoglicht es, wichtige Techno-
logien und Marktsegmente zu identifizieren und da-
mit interessante Investmentchancen wahrzunehmen.

e Eine proaktive, freiwillige Informationspolitik ist
Voraussetzung fiir eine “faire” Bewertung von Bio-
tech-Unternehmen.

e Es gibt keine einheitliche Bewertungsmethode. Die
fundamentalen Unternehmenswerte konnen aber
durch einen Methoden-Mix verschiedener Bewer-
tungsansdtze bestimmt werden. Die Anwendung von
ergdnzenden biotech-spezifischen Bewertungs-
methoden macht die ermittelten Unternehmens-
werte nachvollziehbarer.

e Potentielle Borsenkandidaten sollten die aktuell
vom Kapitalmarkt gestellten Anforderungen erfiil-
len. Die Bewertung ist ein wichtiger Erfolgsfaktor
fiir den Bérsengang.

Verzeichnisse mit Literaturhinweisen, weiterfiihren-
den Internet-Adressen nach jedem Kapitel sowie ein
umfassendes Glossar und eine ausfiihrliche Checkliste
mit wichtigen Fragen zur Analyse eines Biotech-Unter-
nehmens erhdhen den Gebrauchswert der Publikation.
Die Checkliste ist ein wertvolles Tool, das einerseits dem
interessierten Kapitalmarktteilnehmer eine systema-
tische, fundamentale Analyse von Biotech-Unterneh-
men erleichtert und andererseits Unternehmen die an
sie gestellten Kapitalmarktanforderungen verdeutlicht.
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Im Dezember 2005 fand auf Einladung der DZ BANK das erste Fixed Income-Forum statt. Das Forum soll, an die Tra-
dition des Committees festverzinslicher Wertpapiere ankniipfend, die Verantwortlichen fiir das Fixed Income und

Credit Research der Banken und Asset-Management-Gesellschaften in Deutschland iiber die Aktivititen der DVFA,

der Committees und Expertgroups im Ressort Fixed Income und der EFFAS Bond Commission auf dem Laufenden hal-

ten und selbst Ausgangspunkt fiir neue Initiativen und Projekte sein. Vertreter aus allen bekannten Fixed Income-

Researchabteilungen in Deutschland nahmen teil oder sagten kiinftig ihre Mitarbeit zu. Das Forum will sich bis zu

zweimal im Jahr treffen. Erste Initiativen, wie ,,Standards fiir Researchberichte*“ aus Sicht von Fixed Income und Credit

Research oder die Begleitung der interessanten Projekte der EFFAS Bond Commission, wurden angestofien.

Committee Rating Standards

Das Committee hat die im Jahre 2004 formulierten Auf-
gaben weitestgehend aufgearbeitet und eine erweiterte,
aktualisierte Fassung der DVFA-Rating Standards erstellt.

Im Jahr 2005 hat das Committee einmal getagt. In der
Sitzung am 24. Februar 2005 wurden die Ergebnisse
der drei gebildeten Arbeitskreise vorgestellt und ab-
schlieBend diskutiert.

Am 11. Oktober fand eine Sitzung des Committee Vor-
stands statt, zu der auch die ordentlichen Mitglieder
des Committees eingeladen waren. In dieser Sitzung
wurden zwei Expertgroups konstituiert und die Arbeits-
schwerpunkte wie folgt gewahlt:

e Expertgroup 1:
Ratingrelevante Aspekte bei der Mezzanine-

Finanzierun
2 (Leitung: Prof. J. Baetge)

e Expertgroup 2:
Ratingrelevante Aspekte bei der IFRS-Um-

stellun
8 (Leitung: Prof. H. Krehl)
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Diese Expertgroups haben zwischenzeitlich getagt
und bereits erste Ergebnisse erzielt. So konnte in der
Expertgroup 1 ein Uberblick verschiedener hybrider
Finanzierungsinstrumente und eine erste konzeptio-
nelle Betrachtung der Eigenkapitaldahnlichkeit von
Genuf3scheinkapital erarbeitet werden.

Die geleistete und fiir 2006 beabsichtigte Arbeit des
Committees wurde am 7. Dezember 2005 auf der ersten
Tagung des Fixed Income-Forums der DVFA vorgestellt.

Das Committee beabsichtigt die beiden Themen im
Jahre 2006 weiter zu vertiefen und in Gesprachen mit
anderen Finanzmarktteilnehmern Handlungsempfeh-
lungen fiir den Umgang mit Mezzanine-Kapital und
den Problemen bei der Umstellung der Rechnungs-
legung auf IFRS im Rahmen des Ratings zu entwickeln.
Zur Absicherung dieser Handlungsempfehlungen sind
zudem eigene empirische Untersuchungen initiiert
worden, deren erste Ergebnisse in 2006 zur Diskussion
gestellt werden kdnnen.



Feature: Fixed Income Forum traf sich erstmals

Am 7. Dezember 2005 fand im Hause der DZ BANK in
Frankfurt erstmals das Fixed Income Forum der DVFA
statt. Eingeladen waren die Leiter Bond-/Credit-
Research und Anlagestrategen von Banken und
Kapitalanlagegesellschaften in Deutschland, um sich
iiber die Arbeit des neuen Ressorts Fixed Income der
DVFA zu informieren. Von diesem bis zu zweimal im
Jahr tagenden Forum sollen Anregungen und Unter-
stiitzung fiir die Arbeit der Committees und Expert-
groups der DVFA ausgehen.

Nach Grufworten von Heinz Hilgert, fiir das Invest-
ment Banking zustandiger Vorstand der DZ BANK AG
und Mitglied des Beirats der DVFA, gab Fritz H. Rau
einen Uberblick iiber die neue Struktur der DVFA und
die Aufgaben des neuen Ressorts. Eva-Maria Mann,
langjdhrige Vorsitzende des Committee festverzinsli-
cher Wertpapiere (KfW) stellte das neue Forum in die
Tradition der Arbeit der Rentenanalysten in der DVFA
in den letzten 25 Jahren. Dann hielt Dr. Helmut Kaiser,
Chief Investment Strategist im Private Wealth Manage-
ment der Deutschen Bank AG, einen kurzweiligen und
zur Diskussion ladenden Vortrag iiber ,,Das Greenspan-
Zinsratsel: Erscheinungsform, Erklarungsansdtze und
Strategieimplikationen®.

Den Nachmittag erdffnete Chris Golden, langjahriger
Vorsitzender der EFFAS Bond Commission (EBC), mit
einem GruBBwort. Sein Stellvertreter in der Commission,
Dr. Thomas Klepsch, berichtete iiber die aktuellen Ar-
beiten und Projekte der EBC; anschlieRend referierte
Prof. Harald Krehl, Leiter der Expertgroup 2 des DVFA
Committee Rating Standards ,,Ratingrelevante Aspekte
der IFRS-Umstellung” iiber die Neuausrichtung des
Committee Rating Standards. Ein Bericht von Dr. Peter

Konig, Geschaftsfiihrer der DVFA GmbH, tiber aktuelle
Entwicklungen bei der Ausbildung sowie Gesprdchen
mit den Aufsichtsbehdrden zu Standards fiir Research-
berichte rundeten den Informationsteil ab.

Die 20 Teilnehmer, darunter Vertreter der Bayerischen
Landesbank, DATEV, Deutsche Bank, Commerzinvest,
DZ BANK, FACT, Helaba Trust, HSH Nordbank, Hypo-
Vereinsbank, Lazard, Landesbank Baden-Wiirttemberg,
Sal. Oppenheim, State Street und der WestLB, planen
ein ndchstes Treffen im Mai 2006.

Bereits vor diesem Termin diirften sich Interessierte
zu den Themen ,,Standards fiir Researchberichte“ und
zur Diskussion einiger Themen, die von der EFFAS Bond
Commission aufgegriffen wurden und von Default-Ge-
setzgebung in Europa iiber Hybridkapital bis risiko-
freie Zinsstrukturkurven in Europa und Euro-Anwarter
reichen, zusammenfinden.
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Das Ressort Asset Management ist neu geschaffen worden. Damit tragt die DVFA der nicht zuletzt durch die Mega-

trends ,,Demographie“ und ,Altersvorsorge” gewachsenen Bedeutung dieses Bereichs fiir die Finanzbranche

Rechnung. Ziel ist es, die Positionierung der DVFA als Kompetenztrdger in Sachen Asset Management in der Finanz-

branche gegeniiber der Offentlichkeit, dem Gesetzgeber und nicht zuletzt auch den Mitgliedern zu stirken.

So kann z.B. durch die Schaffung von Standards fiir Asset
Management einerseits zur Erh6hung der Sicherheit und
Effizienz der hier tatigen Berufsangehdorigen, anderer-
seits auch zu einer erhéhten Transparenz und Ent-
scheidungssicherheit fiir Anleger beigetragen werden.
Auch entsteht so ein Forum, in dem Mitglieder ihre
Interessen und Ansichten zum Thema Asset Manage-
ment formulieren und neue Themen adressiert werden
konnen.

Dem Ressort ist das bestehende Committee Performance
Presentation Standards zugewiesen worden. Im Zuge
der globalen Vereinheitlichung von Performance Pre-
sentation Standards (Gold GIPS) ist ein verbandsiiber-
greifendes German Asset Management Standards
Committee eingerichtet worden, an dem neben der
DVFA auch der BVI und das German CFA Institute be-
teiligt sind.

Weitere Aktivitdten in Form von noch zu griindenden
Committees und/oder Expertgroups sollen sich auf
die Assetklassen ,Alternative Investments“ sowie
»Strukturierte Produkte“ bzw. ,,Zertifikate“ und ,,An-
lagestrategien“ richten. In diesen Bereichen bereits
tatigen oder daran interessierten Mitgliedern wird ein
anspruchsvolles und innovatives Betdtigungsfeld
geboten, indem sich Gelegenheit zur Mitgestaltung
der teilweise noch jungen und entwicklungsfahigen
Themengebiete und zur institutsiibergreifenden Zu-
sammenarbeit findet.
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Committee Performance Presentation Standards

Zum 1. Januar 2006 traten die neuverfafiten Global
Investment Performance Standards (GIPS) in Kraft. Sie
beinhalten gegeniiber der urspriinglichen, 1999 ver-
fafiten Version zahlreiche, bis Ende 2004 veréffentlichte
Guidance Statements und sollen nach einem bereits
langer gefafiten Beschlufl des Committees zukiinftig
in Form einer deutschen Ubersetzung auch fiir den
deutschen Markt gelten. Die gemeinsam mit den
Osterreichischen und schweizerischen Kollegen ge-
plante deutsche Ubersetzung wird nach Klirung recht-
licher Details angegangen.

Inzwischen wurden sowohl international als auch na-
tional Anderungen in den Gremien- und Governance-
Strukturen vorgenommen. Das Investment Performance
Council wurde durch das GIPS Executive Committee
ersetzt. Damit sollen im wesentlichen die einzelnen
Landervertreter besser in die Arbeiten auf internationa-
ler Ebene eingebunden werden. Auf die Arbeit inner-
halb der einzelnen Committees, die sich mit der Kon-
kretisierung und Weiterentwicklung der GIPS be-
schaftigen und in denen einige Committeemitglieder
weiterhin vertreten sind, hat dies jedoch keinen Ein-
fluB. Im Mdrz 2005 hat die DVFA mit dem BVI und mit
der German CFA-Society das German Asset
Management Standards Committee (GAMSC) gegriin-
det. Ziel ist die gemeinsame Erarbeitung von Stellung-
nahmen und Standards im Berufsfeld von Asset



Ressort Asset Management_

Managern, wie fiir die Performance Presentation Stan-
dards oder GOLD-GIPS. Gerade angesichts der Ande-
rung der Strukturen bei den GIPS erschien es notwendig,
mit diesem verbandsiibergreifenden Gremium dafiir
Sorge zu tragen, daf} die Interessen der deutschen
Asset Management-Branche koordiniert werden.

Die Arbeit des Committees in der neuaufgesetzten Struk-
tur beschrankte sich im Jahr 2005 auf die Kommentie-
rung von Guidance Statements, die weiterhin laufend
in den international besetzten Committees erarbeitet
werden und fiir eine Compliance mit den GIPS einzu-
halten sind. Beispielsweise wurde zu den Entwiirfen
zur Fehlerbehandlung, zur Unabhédngigkeit des Veri-
fizierers oder zur Performance Examination offiziell
Stellung genommen. Es ist absehbar, daf sich neben

einer weiteren Konkretisierung der GIPS auch deren

Fokus zukiinftig erweitern wird. Standardisierungs-
bestrebungen sind auch im Bereich der Risikomes-
sung oder Attribution zu erwarten.

Daneben ist die Definition weiterer Regelungen zur
Ausweitung des Geltungsbereichs der Standards, wie
schon zuletzt fiir den Bereich Immobilien und Venture
Capital erfolgt, auf andere Assetklassen (z.B. Hedge
Fonds) denkbar. Das Committee wird dem, von ihrer
jetzigen Struktur ausgehend, Rechnung tragen.
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Ausschuf3 fiir Finanzmarktkommunikation

Committee Corporate Governance

Das Committee Corporate Governance entwickelte die
Scorecard for German Corporate Governance® - das
DVFA-Evaluierungsschema basierend auf dem Deut-
schen Corporate Governance-Kodex. Die aktuelle
Version der Scorecard wurde grundlegend iiberarbei-
tet. Am Lehrstuhl fiir Allgemeine Betriebswirtschafts-
lehre mit Schwerpunkt Finanzierung/Investition von
Prof. Alexander Bassen an der Universitdit Hamburg
wurde in einer Vollerhebung die Corporate Governance
der 100 groBten deutschen Aktiengesellschaften, ge-
messen an der Marktkapitalisierung, und aller DAX-,
MDAX- und TecDAX-Unternehmen untersucht. Somit
wurde insgesamt die Corporate Governance der
bedeutendsten 130 deutschen bérsennotierten Unter-
nehmen erfafit.

Auf Basis der Anwendung wurde in Zusammenarbeit
mit der Zeitschrift EuroFinanzen in Berlin der ,,Corpo-
rate Governance Quality Award 2005 an die Allianz AG
vergeben. Der Arbeitskreis tagte im Berichtszeitraum
an zahlreichen Terminen, an dem die Scorecard kon-
zeptionell grundsétzlich tiberdacht wurde. Weiter ist
geplant, den Arbeitskreis im Jahr 2006 personell deut-
lich zu erweitern.
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Committee Effektive Finanzkommunikation

Das Committee Effektive Finanzkommunikation wurde im
Friihjahr 2005 mit dem Ziel gegriindet, Best Practice-
Standards aus der Perspektive von Investoren und Ana-
lysten fiir die effektive Finanzkommunikation zu erar-
beiten. Hierzu hat das Committee im Jahre 2005 dreimal
in Frankfurt getagt. Zu den Mitgliedern des Committees
zdhlen Finanzanalysten, Investoren und Unternehmens-
vertreter, wie z.B. Investor Relations-Manager.

Ausgangspunkt der Arbeit des Gremiums bildet die
Uberlegung, daR effektive Finanzkommunikation auf
Glaubwiirdigkeit beruht: Glaubwiirdigkeit des Mana-
gements von bdrsennotierten Unternehmen und
glaubwiirdig vorgetragene Kommunikation.

In aller Regel versteht man unter glaubwiirdig die Ein-
schdatzung, daf vom Unternehmen getroffene Aus-
sagen mit hoher Wahrscheinlichkeit zutreffen. Glaub-
wiirdigkeit entsteht aus Erfahrung. Wei3 man von
einem Unternehmen, daf} es die friiheren Aussagen,
Prognosen und Verbindlichkeiten immer eingehalten
hat, vertraut man darauf, daf® dies auch in Zukunft
geschieht. Glaubwiirdigkeit fungiert wie ein Vorschuf3
auf zukiinftig zu erbringende Leistungen in Form von
Vertrauen.

Als vertrauenswiirdig gilt ein Unternehmen dann,
wenn der Wille sichtbar ist, daf3 sich das Unternehmen
in ernsthafter und fairer Weise auf die Interessen der
Investoren einlaf3t und nicht nur eigene Vorteile sucht.

Nur wenn die Kommunikation von Unternehmen an
Investoren und Finanzanalysten glaubwiirdig, d.h. als
authentisch und wahrhaftig wahrgenommen wird,
werden Investoren auch langfristig in ein Unterneh-
men investieren.



Ausschuf} fiir Finanzmarktkommunikation

Aus diesen Griinden hat das Committee ,,critical inci-
dences® der Finanzkommunikation entwickelt. Hierzu
wurden Mitglieder der DVFA und deren Mitarbeiter
befragt, so daf} weit iber 100 kritische Merkmale effek-
tiver Finanzkommunikation ermittelt werden konnten.

Im Rahmen der Arbeit des Committees wurden diese
in mehreren Runden mit Gruppen von Investment Pro-
fessionals verdichtet, systematisiert und zu einem

tibergeordneten Ziel (Glaubwiirdigkeit), drei Dimen-
sionen (Zielgruppenorientierung, Transparenz, Track
Record (etwa: Kontinuitdt)) und sechs Prinzipien
(Kapitalmarktorientierung, Gleichbehandlung, Wesent-
lichkeit, Nachvollziehbarkeit, Kontinuitdt & Aktualitat
sowie Erwartungsmanagement) zusammengefaft.
Im Jahre 2006 werden diese Kriterien weiter verfei-
nert und weiterentwickelt werden, so daB sie die

Grundlage des Capital IR-Preises bilden konnen.
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AusschuB fiir Finanzmarktregulierung_

Die Finanzmarktregulierung hat in den letzten Jahren erheblich an Bedeutung gewonnen. Dem trégt die DVFA Rechnung,

indem sie die regulatorischen Entwicklungen verfolgt, bei nationalen und internationalen Regulierungsvorhaben die

Interessen der Mitglieder vertritt und regelméaslig Stellung zu fiir den Berufsstand relevanten Regelungsvorhaben nimmt.

Der Finanzmarkt wird weitgehend von internationalen Einfliissen bestimmt. Man geht davon aus, daf} ca. 80 % der in

Deutschland geltenden Kapitalmarktregularien von der Europdischen Union veranlafit wurden. Das Geschehen wird auf

europdischer Ebene maf3geblich vom Zusammenschluf3 der Aufsichtsbehorden in Europa, dem Committee of European

Securities Regulators (CESR), bestimmt, wihrend im weiteren internationalen Kontext Verbénde wie die International

Organization of Securities Commissions (10SCO) auf eine Harmonisierung der Kapitalméarkte hinwirken. Um dem gerecht

zu werden, tritt die DVFA bei internationalen Prozessen in Kooperation mit ihrem europdischen Dachverband EFFAS auf.

Die DVFA hat in 2005 zu zahlreichen Themen Stellung
genommen und an Konsultationsverfahren mitgewirkt
(ein Uberblick iiber die Aktivitidten ist auf Seite 30 ver-
fligbar). Erklartes Ziel war und ist, eine gezielte und
verhdltnismdBige Harmonisierung der europdischen
Finanzmadrkte zu fordern und gleichzeitig eine schadli-
che Uberregulierung zu verhindern.

Deutschland

Im Vergleich zum Vorjahr, das von der Umsetzung der
Marktmifbrauchsrichtlinie gekennzeichnet war, ver-
lief die nationale Kapitalmarktregulierung in 2005 in
ruhigeren Bahnen. In dem fiir den Berufsstand rele-
vanten Rahmen wurden aber zwei Bestimmungen von
grofer praktischer Bedeutung erlassen.

Fiir die Finanzanalysten brachte das ,,Schreiben der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
zur Auslegung einzelner Begriffe des § 34b Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) in Verbindung mit der
Verordnung iiber die Analyse von Finanzinstrumenten
(Finanzanalyseverordnung - FinAnV)“ gréfiere Rechts-
sicherheit. Die neuen ,,Mindestanforderungen an Risiko-
management (MaRisk)“ betreffen Finanzdienstleister
allgemein.
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§34b des Wertpapierhandelsgesetzes und die Finanz-
analyseverordnung legen den rechtlichen Rahmen fiir die
Berufsausiibung von Finanzanalysten fest (s. Feature
S. 28). Mit dem Auslegungsschreiben konkretisiert die
BaFin die Vorschriften und informiert {iber ihre Verwal-
tungspraxis zu einzelnen Fragestellungen. In ihrem
Schreiben vom September 2005 behandelt sie insbeson-
dere die Auslegung des Finanzanalysebegriffs und die
Abgrenzung zu aus dem Anwendungsbereich herausfal-
lenden Konstellationen. Dabei vertrat sie zundchst einen
weiten Analysebegriff, nach dem eine Empfehlung neben
weiteren Angaben zu einem Finanzinstrument oder sei-
nem Emittenten bereits eine Analyse darstellen sollte.
Die Untersuchung des Instruments oder seines Emitten-
ten sollte dagegen nicht erforderlich sein.

Die Kritik an diesem weiten Verstandnis nahm die BaFin
ernst. Im nun geltenden Auslegungsschreiben fordert
sie daher, daf3 bei einer materiellen Gesamtbetrachtung
aller Umstédnde der Eindruck hervorgerufen werden muf3,
dafd eine inhaltliche Auseinandersetzung mit dem be-
treffenden Instrument oder dessen Emittenten stattge-
funden habe. Das entspricht dem Selbstverstdandnis des
Berufsstandes, wonach von einer Analyse nur dann ge-
sprochen werden kann, wenn eine systematische nach
bestimmten Kriterien erfolgende inhaltliche Auseinan-
dersetzung mit dem Finanzinstrument stattgefunden hat.



AusschuB fiir Finanzmarktregulierung_

Mit einem 2. Entwurf der Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk) unternahm die BaFin einen
weiteren Schritt zur Schaffung eines einheitlichen und
modernen Regelwerks fiir das Risikomanagement von
Finanzdienstleistern und Banken. Die schlieBlich im
Dezember verdffentlichte Endfassung tragt tiber eine
Vielzahl von Offnungsklauseln zur Deregulierung bei.

Europa

Als erste der im Zuge des Lamfalussy-Verfahrens er-
lassenen Rahmenrichtlinien hat im Januar die soge-
nannte ,MarktmiBbrauchsrichtlinie“ (Richtlinie 2003/
6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom
28. Januar iiber Insider-Geschdfte und Markmanipu-
lationen) Stufe 3 des beschleunigten Gesetzgebungs-
verfahrens erreicht. Dazu brachte CESR das ,,Paper on
Market Abuse Directive Level 3“ mit dem Ziel in Um-
lauf, eine einheitliche Umsetzung und Anwendung der
Marktmifbrauchsrichtlinie sowie ihrer insgesamt
drei Durchfiihrungsrichtlinien zu gewédhrleisten. Diese
bilden den rechtlichen Rahmen zur Schaffung eines
integrierten und effektiven Finanzmarktes durch

Marktintegritdt sowie Bekdmpfung von Marktmanipu-
lationen und Insider-Geschéften.

Die unter der Abkiirzung “MiFID” bekanntgewordene
Richtlinie 2004/39/EG des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 21. April 2004 iiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente ist eines der grofiten Projekte der
EU auf ihrem Weg zu einem Binnenkapitalmarkt. Die
Richtlinie normiert umfassend den Bereich der
Erbringung von Finanzdienstleistungen durch Wertpa-
pierfirmen sowie die Zulassungsvoraussetzungen ge-
regelter Markte. Die EU-Mitgliedstaaten waren bisher auf-
gerufen, die Richtlinie bis zum 30. Oktober 2006 in na-
tionales Recht umzusetzen. Das Europdische Parlament
hat nun beschlossen, diese Umsetzungsfrist bis zum 31.
Januar 2007 zu verldngern. Fiir Wertpapierfirmen gelten
die neuen Vorschriften ab dem 1. November 2007.

Seit Beginn der Beratungen zur MiFID fanden im Rahmen
des sog. “Lamfalussy-Verfahrens” zahlreiche Konsulta-
tionsverfahren statt. In 2005 veranlaf3iten sowohl CESR
als auch die EU-Kommission eine Reihe von Konsulta-
tionen zu technischen Durchfiihrungsbestimmungen
und -rechtsvorschriften auf Stufe 2 des Verfahrens.

Bestimmungen durch die Mitgliedstaaten.

Was ist das Lamfalussy-Verfahren?

Seit 2001 wird die Regulierung der europdischen Wertpapiermarkte durch das sogenannte “Lamfalussy-Verfahren”
gestaltet. Diese nach Alexandre Lamfalussy, dem ehemaligen Vorsitzenden des Weisenrates zur Regulierung der
Europdischen Wertpapiermarkte, benannte Gesetzgebungsmethode basiert auf einem Vier-Stufen-Konzept, das
auf den Gebieten der Wertpapiere, Banken und Versicherungen ein beschleunigtes und flexibles Rechtsetzungs-
verfahren bewirken sollen. Auf Stufe 1 des Verfahrens wird im reguldren Gesetzgebungsverfahren eine Rahmen-
richtlinie erlassen. Deren Prazisierung erfolgt auf Stufe 2 durch sogenannte ,,technische Durchfiihrungsbestim-
mungen®, die die EU-Kommission erldsst. Auf Stufe 3 tragen die im Committee of European Securities Regulators
(CESR) zusammengeschlossenen nationalen Aufsichtsbehdrden Sorge fiir die einheitliche Anwendung der Vor-
schriften. Abschlieffend iiberpriift die EU-Kommission auf Stufe 4 die ordnungsgeméafe Implementierung der
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Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz setzt die Marktmif3brauchsrichtlinie in nationales Recht um: Der “neue”
§34b und c WpHG vereinheitlicht u.a. die Definition von “Finanzanalyse” und betrifft alle Finanzanalysen, die im
Rahmen einer beruflichen Tatigkeit erstellt werden. Somit unterliegen auch Analysen freier Analysten oder Emittenten

der Regulierung. Die DVFA hat mit ihrem Kodex und den Standards fiir Researchberichte bereits einen Leitfaden fiir
sachkundiges und integres Verhalten des Berufsstandes entwickelt. Derzeit fiihrt die DVFA mit der BaFin Gesprach
iiber den moglichen Anwendungsbereich der von den Mindeststandards fiir Researchberichte zu den Mindest-

standards fiir Finanz-Research weiterentwickelten Standards.

Ob als ,,Wertpapieranalyse®, ,Finanzanalyse“, ,,Invest-
ment Research” oder ,Research“ - das Betdtigungs-
feld der Analysten ist zunehmend in den Fokus des
Gesetzgebers geriickt. Damit einher geht eine stetig
wachsende Regulierungsdichte und eine Verscharfung
der an die Analysten gestellten Anforderungen.

Bis Oktober 2004 galt in Deutschland §34b Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG) in seiner ,,alten“ Fassung. Diese
aus zwei Absdtzen bestehende Vorschrift regelte nur
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen erstellte
Wertpapieranalysen und unterstellte sie einigen Wohl-
verhaltens- und Organisationsregeln. Spezifische euro-
pdische Gesetzesvorgaben gab es noch nicht. Das
anderte sich mit der sog. ,,Marktmifibrauchsrichtlinie*
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28.
Januar 2003 und der Durchfiihrungsrichtlinie 2003/
125/EG der EU-Kommission vom 22. Dezember 2003.

Diese Richtlinien geben erstmals EU-weit einheitliche
Vorgaben zu Grundbegriffen und -prinzipien fiir ,,Re-
search“ vor, z.B. die sachgerechte Darbietung von Ana-
lysen und Offenlegung von Interessenkonflikten, {iber-
lassen aber den Mitgliedstaaten die Entscheidung iiber
die fiir sie zweckmafigsten Regelungen. Der deutsche
Gesetzgeber setzte die Richtlinien im Anlegerschutzver-
besserungsgesetz um und schuf dadurch einen ,,neuen”
§34b WpHG, der am 30. Oktober 2004 inkrafttrat.
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Einen ersten Hinweis auf die zunehmende Regulierungs-
dichte gibt der Umfang der neuen Vorschrift sowie der
ErlaB des §34c als eine weitere dazugehdrige Norm.
Der Anwendungsbereich des nunmehr acht Absdtze
umfassenden Paragraphen wurde dahingehend erwei-
tert, daf} auch die Analyse von anderen Finanzinstru-
menten als klassischen Wertpapieren wie Aktien, Schuld-
verschreibungen oder Optionsscheinen erfaBt sind.
Aufgenommen wurden zudem alle Finanzanalysen, die
im Rahmen einer beruflichen Tatigkeit erstellt oder
weitergegeben werden. Somit unterliegen auch Analy-
sen freier Analysten oder Emittenten der Regulierung.
Gleichzeitig ist mit §34c WpHG eine Anzeigepflicht fiir
alle natiirlichen und juristischen Personen, die in Aus-
tibung ihres Berufes oder im Rahmen ihrer Geschafts-
tatigkeit fiir die Erstellung von Finanzanalysen oder
deren Weitergabe verantwortlich sind, hinzugekommen.
Sie miissen mit Ausnahme bestimmter Unternehmen,
die bereits nach anderen Vorschriften der Aufsicht der
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
unterliegen, die Aufnahme ihrer Geschaftstatigkeit un-
verziiglich anzeigen.

In formeller Hinsicht erfolgte eine erhebliche Ver-
scharfung der Anforderungen an eine Analyse. Die un-
vermindert geltenden Wohlverhaltens- und Organisa-
tionsregeln wurden prazisiert und um Mindestangaben
ergdnzt, die grundsatzlich jede Analyse zu enthalten hat.



Am 18. Dezember 2004 trat auf Grundlage des WpHG

die vom Bundesfinanzministerium erlassene Finanz-
analyseverordnung (FinAnV) inkraft. Gemdfl dem
gesetzgeberischen Verordnungsauftrag prazisiert die
FinAnV die Anforderungen an die sachgerechte Erstel-
lung und Darbietung von Finanzanalysen und ein-
schlagige Félle von, den Umgang mit sowie organisa-
torische Richtlinien zur Vermeidung von Interessens-
konflikten. Der Gesetzgeber hat diesem Bereich beson-
dere Aufmerksamkeit zukommen lassen. Denn Finanz-
analysen konnen dem Anspruch, eine vertrauenswiir-
dige Entscheidungsgrundlage fiir eine Anlageent-
scheidung zu sein, nur dann gerecht werden, wenn sie
von unabhdngigen Experten nach anerkannten stan-
dardisierten Regeln erarbeitet wurden.

Die DVFA hat diese Ansicht schon vor den gesetzgebe-
rischen Initiativen vertreten und mit ihrem Kodex
sowie den Standards fiir Researchberichte einen prak-
tischen Leitfaden fiir sachkundiges und integeres Ver-
halten des Berufsstandes entwickelt. Ausgehend von
diesen Erfahrungen fand die DVFA im Konsultations-
verfahren zur FinAnV mit ihrer Forderung Gehor, die
Regelungen iiber angemessene Kontrollverfahren zur
Vermeidung von Interessenkonflikten nicht strenger
auszugestalten als es die MarktmiBbrauchsrichtlinie
vorgibt. Jede andere Entscheidung hadtte das Bestreben
der Marktmif3brauchsrichtlinie und des nationalen
Gesetzgebers, einen funktionsfahigen europdischen
Binnenmarkt zu schaffen, konterkariert und in Deutsch-
land tdtige Analysten gegeniiber ihren EU-Kollegen
benachteiligt.

Von herausragender Bedeutung fiir die praktische Ar-
beit des Analysten ist die Frage, wann eine Analyse als
»sachgerecht erstellt* gilt. Hierzu enthalt die FinAnV
zwar Angaben, praxisnahe Details fehlen jedoch.

Daher hat die DVFA die Mindeststandards fiir Research-
berichte zu den Mindeststandards fiir Finanz-Research
weiterentwickelt, die eine gesetzeskonforme Konkreti-
sierung fiir die Erstellung von Finanz-Research enthalten.
Derzeit fiihrt die DVFA mit der BaFin Gesprdch iiber
den moglichen Anwendungsbereich der Standards.
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Stellungnahmen und Teilnahmen an Anhérungen durch DVFA/EFFAS _

REGULIERUNGSVORHABEN

Umsetzung der EU-Richtlinie iiber
Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID)

Umsetzung der EU-Marktmi3brauchs-

richtlinie

Finanzdienstleistungspolitik 2005-2010

Regulierung von Investmentfonds

Umsetzung der EU-Transparenz-
richtlinie

Regulierung von Kredit-Rating-
Agenturen

Entwicklung von Alternative
Performance Measures

Auslegungsschreiben zu
§34b Wertpapierhandelsgesetz

Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk)

Novellierung des Investmentgesetzes

Absicherung der Altersvorsorge von
Selbstdndigen

INSTITUTION

Committee of European Securities
Regulators (CESR)
Europdische Kommission

Committee of European Securities
Regulators (CESR)

Europdische Kommission
Europdische Kommission
Committee of European Securities
Regulators (CESR)

Bundesanstalt fiir Finanzdienst-

leistungsaufsicht (BaFin)

Committee of European Securities
Regulators (CESR)

Committee of European Securities
Regulators (CESR)

Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)

Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)

Bundesministerium der Finanzen

Bundesministerium der Justiz

DVFA -AKTIVITATEN

4 Stellungnahmen

1 Stellungnahme

1 Stellungnahme

1 Stellungnahme

1 Stellungnahme

1 Anhérung

1 Stellungnahme

1 Stellungnahme

2 Stellungnahmen

1 Anhoérung

1 Stellungnahme

1 Stellungnahme

1 Stellungnahme
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DVFA-Standards

Von den Fachgremien des Verbandes werden Standards der DVFA erarbeitet, die grundsatzlich die Ziele verfolgen,

Transparenz und Vergleichbarkeit im Markt herzustellen. Zu diesem Zweck geben sie den Akteuren im Kapitalmarkt

praxisgerechte Instrumente zur Bewertung von Finanzinstrumenten, Kennzahlen oder Unternehmen an die Hand.

DVFA-Kodex fiir Finanzanalyse

Committee Kodex

Ziele/Stand

- Definition von Berufsgrundsatzen/ Wohlverhaltens-
regeln fiir die Berufsausiibung von Finanzanalysten

- Orientierung fiir die Berufsangehorigen zur gesetzes-
konformen beruflichen Tatigkeit

- Ziele: Schutz der Anleger, der Arbeit- oder Auftrag-
geber, der Berufsangehdrigen, der Emittenten und
damit Schutz des Kapitalmarktes als Ganzem.

- Stand: Aktuelle Fassung vom Februar 2005

- Uberarbeitung 2006

DVFA-Standards fiir Researchberichte
Committee Standards fiir Researchberichte

Ziele/Stand

- Sicherung der Qualitdt des Research, Erhéhung der
Transparenz im Research, nachvollziehbarer Entste-
hungsprozef von Researchprodukten

- Definition von Anforderungen an die Erstellung und
Qualitdt von Researchprodukten, insbesondere an
die wesentlichen Qualitatsstufen der Prozef3kette

- 2006: Weiterentwicklung Grundsatze Finanz-Research

DVFA-Rating Standards
Committee Rating

Ziele/Stand

- Transparenz und Vergleichbarkeit von Ratingmethode,
Ratingprozef} und Ratingaussage

- Offenlegung von entscheidungsrelevanten Informa-
tionen fiir Ratingergebnissen mittels Fragenkatalog

- 2006: Neuauflage deutsch/englisch

DVFA-Performance Presentation Standards (DVFA-PPS)
Committee Performance Presentation Standards

Ziele/Stand

- Mehr Transparenz im Asset Management

- Vergleichbare Darstellung der Anlageergebnisse

- Professionalisierung unter Investment-Managern und
Investoren

- 2005 Uberfiihrung der DVFA-PPS in die ,,Gold GIPS“

Scorecard for German Corporate Governance

Committee Corporate Governance

Ziele/Stand

- Vergleichbare Evaluierung der Corporate Governance
borsennotierter Unternehmen in Deutschland

- Quantifizierung qualitativer Aussagen zur Corporate
Governance mittels Gewichtungsgréfien

- Basis ist der Deutsche Corporate Governance Kodex

- 2005 erfolgte Neupositionierung und Weiterentwick-
lung der Scorecard

Neues Schema zur Ermittlung prognosefahiger und be-

wertungsrelevanter Ergebnisgréfien

Committee Methoden

Ziele/Stand

- Beseitigung des ,,Ergebniswirrwarrs“ borsennotierter
Aktiengesellschaften

- Nur um Sondereinfliisse bereinigte Ergebnisgrofien
fiir vergleichende Multiplikatorvorbereitung anwendbar

- 2006: Publikation bereinigter Ergebnisgrofien fiir
ausgewdhlte DAX-Unternehmen mit IFRS-Abschluf3;
Workshop mit Vorschldgen zur Verbesserung der
Unternehmensberichterstattung in Geschaftsberichten
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EFFAS (European Federation of Financial Analysts Socie-
ties) ist die Dachorganisation der europdischen Analys-
tenverbdnde. Sie vertritt die iibergeordneten Interessen
von insgesamt 24 Mitgliedsverbdnden mit insgesamt
iiber 14.000 angeschlossenen Investment Professionals.

Die in der Satzung verankerten wesentlichen Aufgaben
der EFFAS sind:

EFFAS-Aktivitdten im Jahr 2005

Aus- und Weiterbildung

Die Mitgliederverbande, die in der EFFAS organisiert
sind, bieten zusammen mit ihren Partnern in Asien und
Lateinamerika das globale Berufsdiplom CIIA® an, wel-

e Beziehungen und Informationsaustausch zwi-
schen den nationalen Analystenvereinigungen
fordern;

e Europdisches Netzwerk bzw. Kommunikations-
und Koordinationsplattform fiir die nationalen
Analystenvereinigungen aufbauen;

e die Interessen der Finanzanalysten auf der
Ebene der Europdischen Union vertreten;

e Internationale professionelle Standards und
eine internationale Standesordnung ent-
wickeln und verbreiten;

e Verstdndnis der europdischen Offentlichkeit
fiir die Bedeutung und Funktion der Finanz-
analyse und des Asset Management fordern
und an der Information der Anleger mitwirken.

. ches sich im letz-

Ol | tenJahrin Europa
he T T erfolgreich weiter-
etabliert hat, eben-
so wie in Asien und
Siidamerika. Die-
jenigen Partner, die
die Ausbildung zum
CIIA® anbieten, sind
in der ACIIA zu-
sammengeschlos-
sen (Association of
CIIA®). In 2005 trat
der argentinische
Berufsverband IAEF
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(Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas) der ACIIA
bei, womit sich die Anzahl der Mitgliedsverbande in der
ACIIA auf 28 erhoht.

Professor Raimond Maurer als EFFAS-Vertreter im IEC
der ACIIA

Raimond Maurer, Professor an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitat in Frankfurt, wurde bei der Jahres-
hauptversammlung 2005 der ACIIA als Mitglied in das
International Examinations Committee (IEC) gewihlt.
Er folgt damit der fiinfjahrigen Amtszeit von Prof. Otto
Loistl.
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Gegenwdrtig umfait das IEC acht Akademiker und er-
fahrene Praktiker aus sieben Landern und drei Konti-
nenten; jeder verfiigt iiber eine profunde Spezialisie-
rung auf seinem jeweiligen Fachgebiet.

Das IEC ist verantwortlich fiir den Syllabus und die
Klausurinhalte des ClIA®-Diploms und tberwacht die
Korrekturabldufe der Examina.

ACIIA Wohlverhaltenskodex

Das CIIA®-Diplom vermittelt eine profunde Qualifikation
von Investment Professionals. Zur Differenzierung der
Investment Professionals im Markt ist daneben der
Nachweis von Integritat unerldaBlich. Umso wichtiger
ist daher ein Wohlverhaltenskodex, der einheitlichen
Prinzipien folgt: die ,,ACIIA Principles of Ethical Conduct®.
Die nationalen Kodices der ACIIA-Mitglieder und be-
rufsethische Fragen stehen regelmdfig auf der Agenda
im nationalen Examensteil der CIIA®-Klausur. Die ACIIA
Prinzipien richten sich an den einzelnen Investment
Professional und insbesondere an den CIIA®-Titeltrager.

Sie zielen gleichermafien darauf ab, fiir alle Angehori-
gen des Berufsstandes Standards zu setzen, ohne die
Unabhdngigkeit der einzelnen nationalen Kodizes im
Detail zu beeintrachtigen. Nationale Kodizes unter
dem Dach der ,,ACIIA Principles of Ethical Conduct*
erbringen in den globalen Kapitalméarkten den Nach-
weis der Integritdt von ClIA®-Titeltragern.

Uber den Entwurf der Prinzipien wurde intern und extern
beraten, um auch die Standpunkte der Branchenkollegen
tiber Qualitat und Praktikabilitat der Prinzipien ein-
flieBen zu lassen. Die derzeit aktuelle Version wurde
von der Jahreshauptversammlung der ACIIA freigege-
ben und wird regelmédfig liberarbeitet werden.

ILPIP - International Learning Platform for Investment
Professionals

Die kiirzlich erfolgte Griindung der International Lear-
ning Platform for Investment Professionals stellt einen
wichtigen Schritt in der Ausbildung der ClIA®-Kandidaten
dar. Die Lernplattform wurde von den ACIIA-Mitglieder-
verbdanden China, Frankreich, Deutschland, Hongkong,

Indien, Italien, Ja-
ﬁl@ pan, Spanien und
e der Schweiz ins

PRINCIPLES
OF ETHICAL Leben gerufen und
CONDUCT zielt darauf ab,

ein hochwertiges
Trainingshand-
buch zu erstellen,

das weltweit von
allen ACIIA-Mit-
gliedsverbanden
genutzt werden
paats ACIIA kann.

ILPIP ermdglicht

es allen Mitgliedsverbdnden erstmalig, als Partner von
den Vorteilen der Produktion der Trainingsmaterialien
im groflen Umfang zu profitieren.

Die Plattform fordert die Zusammenarbeit unter den
Mitgliedsverbanden und kann als Muster fiir weitere
Kooperationsformen innerhalb der ACIIA dienen.
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Rechtsprechung und Regulierung

Die EFFAS Market Structure Group (MSG) hat auf euro-
pdischer Ebene Vorschldage, Stellungnahmen und Posi-
tionspapiere an die EU-Kommission, das Europdische
Parlament und die Regulierungshehérden der EU ab-
gegeben.

EFFAS setzt sich weiterhin fiir einen europdischen Paf3
fir Finanzanalysten ein, der europdische Standards be-
ziiglich ihrer Qualifikation und ihrer Berufsethik schaffen
soll. Das Ziel dieses Passes ist, ein Level Playing Field in
Europa zu begiinstigen und die Investoren zu schiitzen.

isfa - Information System for Analysts

EFFAS unterstiitzt seit Jahren die Software isfa, die
vom Schweizer Analystenverband entwickelt wurde.
isfa ermdglicht eine Messung der Analystenempfeh-
lungen auf einer objektiven und transparenten Basis
und wird vom Markt und dem Berufsstand zunehmend
anerkannt.

In Deutschland und der Schweiz wurde isfa in Zusam-
menarbeit mit bekannten Tageszeitungen genutzt, um
den besten Analysten und die besten Researchhduser
zu identifizieren und in einer Preisverleihung zu
ehren. Sowohl in Deutschland als auch in der Schweiz
waren diese Veranstaltungen sehr erfolgreich und gut
besucht.

Die isfa-Software wird derzeit von diversen Investment-
banken genutzt. In Deutschland wird die Software mit
Unterstlitzung von Thomson Financial vertrieben. Es
ist geplant, ein Rating-System fiir Investmentfonds ein-
zufiihren.
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wintellectual Assets & Innovation: Value creation in the
knowledge economy“
(Tagung im Oktober 2005, Ferrara, Italien)

Diese Tagung wurde gemeinsam von der OECD und der
Universitdt Ferrara organisiert und gilt als eine der
wichtigsten Veranstaltungen des OECD-Projekts zum
Thema Intellektuelles Kapital und Wertschopfung.
EFFAS war durch seinen Vorsitzenden Fritz H. Rau und
das EMC-Mitglied Giampaolo Trasi vertreten, die ge-
meinsam ein Panel zum Thema ,Intellectual Capital
and Investment Professionals: the view of the users“
besetzten. Eine der wesentlichen Aussagen der EFFAS-
Vertreter war dabei, dafl Unternehmensbewertung ein
Prozef3 ist, der nicht nur viel Erfahrung und Urteilsver-
mogen des Bewerters, sondern auch den Einbezug von
quantitativen als auch qualitativen GroBBen erfordert.

Somit spielt auch die Information iiber Intellektuelles
Kapital im Urteil des Analysten eine bedeutende Rolle.
Auf Unternehmensseite besteht eine steigende Nach-
frage, liber Intellektuelles Kapital zu berichten.

Von links nach rechts: Michelangelo Margaria, Moody’s; Fritz H. Rau,
EFFAS; Giampaolo Trasi, AIAF; Jan-Jacques Mertens, EIB; Mart
Kivikas, Wissenskapital GmbH
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Investment Professionals als Empfanger dieser Reports
unterstiitzen diesen Ansatz und werden wahrscheinlich
eine grof3e Rolle bei der Definition jener Informationen
spielen, die sie fiir eine effektive Analyse brauchen. Da-
durch wird das Bewuftsein fiir das Reporting von Intellek-
tuellem Kapital in der Financial Community erh6ht. EFFAS
halt dieses Thema fiir ausgesprochen wichtig und unter-
stiitzt die steigende Aufmerksamkeit der Mitgliedsverban-
de gegeniiber dem Reporting von Intellektuellem Kapital.

EFFAS European Bond Commission (EBC)

Die EFFAS European Bond Commission (EBC) hat im Jahre
2005 Regeln zur Ermittlung risikofreier Renditestruktur-
kurven fiir verschiedene Marktsegmente in der Eurozone
erstellt.

Des weiteren bildete die Kommission einen Arbeits-
kreis, um das Potential der Standardisierung einer Be-
wertungsmethode fiir Kreditderivate zu untersuchen.

In einem dritten Projekt wurde die Methodologie zur Be-
stimmung der Yield Curve bei fehlenden Datenpunkten
weiterentwickelt. Fiir September ist die Fortsetzung die-
ses Projektes zusammen mit einem dhnlichen Thema im
Bereich einer neuen Form der Kurvenanpassung geplant.

Auf3erdem wird der dritte Teil der Publikation “The Euro”
vorbereitet, der 2006 verdffentlicht werden soll und sich
mit den Auswirkungen einer méglichen Wahrungsunion
der neuen EU-Mitgliedsstaaten auf deren Kapitalmarkte
und Wirtschaft beschaftigt.

Das Projekt “OECD Global Pension Fund” schreitet weiter
voran. Der Vorsitzende der Kommission, Chris Golden,
hat einen Beitrag fiir die OECD Publikation verfafit, in
dem er sich fiir die Standardisierung von offiziellen
Landerberechnungen von Pension Fund Returns, ba-
sierend auf den GIPS, ausspricht.

EFFAS Financial Accounting Commission (FAC)

In der EFFAS Financial Accounting Commission (FAC)
sind vierzehn nationale Analystenvereinigungen ver-
treten. Die Kommission hat sich zum Ziel gesetzt, die
internationale Rechnungslegung aus Sicht der Finanz-
analysten weiterzuentwickeln. Die FAC bezieht daher
regelmaflig Position zu Vorschldgen des International
Accounting Standards Board (IASB) und engagiert
sich bei der Harmonisierung von Rechnungslegungs-
standards.

Die FAC reprdsentiert EFFAS in der European Financial
Reporting Advisory Group (EFRAG). Die EFRAG berat die
Europdische Kommission mit Blick auf die Einfiihrung
und Umsetzung der IFRS (International Financial Re-
porting Standards). Die Anwenderseite wird von Fried-
rich Spandl vom &sterreichischen Verband als Mitglied
der Technical Expert Group (TEG) sowie von Dr. Carsten
Zielke (DVFA) als Mitglied der TEG-Insurance Working
Group vertreten. Der Vorsitzende der FAC, Javier de
Frutos vom spanischen Verband, vertritt EFFAS im
Supervisory Board von EFRAG.

2005 hat EFRAG mit einen Beschluf3 zu IAS 39 (Fair Value
Option) und einer entsprechenden Empfehlung an die
EU-Kommission entscheidend die Bilanzierungsvor-
schriften in Europa beeinflufit.

Die Kommission hat auch 2005 zu Entwiirfen des IASB
Stellung genommen. Besonderer Schwerpunkt lag da-
bei auf dem ,,IASB Insurance Contract Phase II“ und dem
fiir Finanzanalysten bedeutenden IASB-Projekt ,,Repor-
ting Performance®, das die Gewinn- und Verlust-Rech-
nung an kapitalmarktorientierte Bediirfnisse anpassen
mochte. Zudem werden die Neuregelungen bzw. Dis-
kussionen zu ED 7: Financial Instruments - Disclosures
verfolgt und falls erforderlich kommentiert werden.
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Bilanz_

Bilanz
per 31. Dezember 2005 (EUR gerundet)

AKTIVA 2005 Vorjahr
EUR EUR

Anlagevermégen

Beteiligung DVFA GmbH 20.452 20.452

Umlaufvermégen

Forderungen 14.066 38.664

Fliissige Mittel & Wertpapiere 383.751 299.543

Bilanzsumme 418.269 358.659

Die Bilanzsumme ist mit 418 TEUR um 59 TEUR hdher
als im Vorjahr (359 TEUR). Die Forderungen in Hhe von
14 TEUR (Vorjahr 39 TEUR) beinhalten im Geschifts-
jahr 2005 ausschlieBlich Forderungen an die Vereins-
mitglieder (Vorjahr 14 TEUR). Im Vorjahr wurden dane-
ben Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhadltnis besteht, in Hohe von 16 TEUR
und sonstige Vermégensgegenstdanden in Héhe von 9
TEUR unter diesem Posten ausgewiesen.
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PASSIVA 2005 Vorjahr
EUR EUR

Eigenkapital

Stand 01.01.05 341.413 286.326
Jahresergebnis 35.949 55.087
Stand 31.12.05 377.362 341.413
Riickstellungen 9.800 9.280
Fremdkapital

Verbindlichkeiten 31.107 7.966
Bilanzsumme 418.269 358.659

Die liquiden Mittel verzeichneten einen Anstieg auf
384 TEUR (Vorjahr 300 TEUR). Die Verbindlichkeiten in
H6he von 31 TEUR (Vorjahr 8 TEUR) setzen sich aus
Verbindlichkeiten gegen Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhadltnis besteht, in Hohe von 14 TEUR,
sowie {ibrigen Verbindlichkeiten in Hohe von 17 TEUR
(Vorjahr 8 TEUR) zusammen. Das Eigenkapital erhohte
sich um 36 TEUR auf 377 TEUR. Die Eigenkapitalquote
betragt 90%.
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Gewinn- und Verlustrechnung
01. Januar 2005 - 31. Dezember 2005 (EUR gerundet)

G+V

Mitgliedsbeitrage
Forderzahlungen
Sonstige Ertrage
Sonstige Aufwendungen

Zinsergebnis

Jahresergebnis

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist Ertrdage von
362 TEUR und Gesamtaufwendungen in Hohe von 326
TEUR aus. Hieraus resultiert ein Jahresergebnis von 36
TEUR (Vorjahr 55 TEUR). Im Geschéftsjahr 2005 werden
mit 362 TEUR um insgesamt 12 % geringere Mitglieds-
beitrdge, vereinnahmte Forderzahlungen sowie son-
stige Ertrage ausgewiesen. Die Gesamtaufwendungen
setzen sich aus sonstigen Aufwendungen in Hohe von
329 TEUR (Vorjahr 360 TEUR) sowie dem positiven Zins-
ergebnis in Hohe von 3 TEUR (Vorjahr 3 TEUR) zusam-
men. Die sonstigen Aufwendungen enthalten die Aus-
gaben fiir die Offentlichkeitsarbeit in Hohe von 49 TEUR

2005 Vorjahr
EUR EUR
242.172 272.267
104.815 135.492
14.604 4.038
328.358 359.401
2.716 2.691
35.949 55.087

(Vorjahr 27 TEUR), Ausgaben fiir Reisen und Bewirtung
in Hohe von 17 TEUR (Vorjahr 14 TEUR ), Rechts- und
Beratungskosten in Hohe von 77 TEUR (Vorjahr 99 TEUR),
die Aufwendungen aus dem Dienstleistungsvertrag fiir
die Verwaltungs- und Organisationstatigkeit der DVFA
GmbH in H6éhe von 167 TEUR (Vorjahr 192 TEUR) sowie
weitere Aufwendungen in Hohe von 19 TEUR (Vorjahr
28 TEUR).

Der Jahresabschluss 2005 wurde wie im Vorjahr von
der Pricewaterhouse-Coopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft gepriift und mit einem
uneingeschrankten Priifungsvermerk versehen.
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Die DVFA GmbH ist eine 100%ige Tochtergesellschaft
des DVFA elV., sie agiert als Dienstleister fiir den Ver-
band. Neben der Koordination der Arbeit der Gremien
des Verbandes und der Erstellung von Stellungnahmen
zur Finanzmarktregulierung betreut die DVFA GmbH
noch zwei weitere Geschaftsfelder: die Aus- und Weiter-
bildung von Kapitalmarktexperten, sowie die Durch-
fuhrung von Konferenzen und Foren zur Finanzmarkt-
kommunikation. In beiden Bereichen z&hlt die DVFA
GmbH zu den fithrenden Institutionen auf dem jeweili-
gen Gebiet in Deutschland.

Bereich Aus- und Weiterbildung

Seit weit iiber einem Jahrzehnt qualifiziert die DVFA
Fach- und Fiihrungskrafte fiir die wachsenden Anforde-
rungen im Finanzgeschaft. Mit dem nach globalen
Anforderungen gestalteten berufsbegleitenden Aus-
bildungsprogramm hat der Verband Standards im
Kapitalmarkt gesetzt. Diese Arbeit zahlt damit zu den
nachhaltigsten Manahmen zum Anlegerschutz und
zur Forderung des europdischen Kapitalmarkts.

Im Bereich der Aus- und Weiterbildung arbeitet die DVFA
GmbH im Jahre 2005 mit insgesamt knapp 100 hoch-
qualifizierten Referenten aus Wissenschaft und Praxis
zusammen. Das Ausbildungsangebot umfafite drei
Postgraduierten-Programme sowie ein Programm zur
Basisausbildung im Kapitalmarkt. Dariiber hinaus
werden regelmdfig Experten- und Executive-Seminare
zu aktuellen Themen angeboten. Sowohl in den Pro-
grammen als auch bei den Seminaren waren im Jahr
2005 steigende Teilnehmerzahlen zu verzeichnen.

Bei dem im Jahr 2003 eingefiihrten globalen Programm
des ,,CIIA® Certified International Investment Analyst*
wurde im Jahr 2005 der 4. Jahrgang beendet, der s.
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Jahrgang komplett absolviert und der 6. Jahrgang be-
gonnen. Insgesamt haben per Ende 2005 damit {iber 300
Absolventen ihr Berufsdiplom in diesem Programm iiber
die DVFA erhalten. Weltweit wurden seit dem Start des
Programms vor drei Jahren iiber 3.000 CIIA®-Diplome
vergeben.

Basis-Seminare sollen den Teilnehmern die notwen-
digen Fachkenntnisse fiir die Berufsausiibung im

Ubersicht iiber das Programm Basis-Seminare in
2005/2006

Bilanzierungsmethoden

Bilanzanalyse und Kennzahlen

Analyse von Zinsinstrumenten

Derivative und strukturierte Finanzprodukte

Finanzmathematik und -statistik

Kapitalmarkt vermitteln. Die enge Verzahnung von
Theorie und Praxis gewdhrleistet hierbei eine effektive
Wissensvermittlung in kiirzester Zeit. Basis-Seminare
vermitteln einen guten Uberblick iiber die wesentlichen
Zusammenhange, Definitionen und spezifischen Ver-
fahren in dem jeweiligen Fachgebiet. In Kombination
bieten die fiinf Basis-Seminare eine komplette Einfiih-
rung in das Instrumentarium von Investment Profes-
sionals. In 45 Unterrichtsstunden werden die wesentli-
chen Methoden, Techniken und Produkte aus den
Bereichen Aktien- und Unternehmensanalyse, Renten,
Derivate und Rechnungslegung dargestellt. Zusédtzlich
werden methodische Grundlagen im Bereich Finanz-
mathematik und -statistik gelegt.
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Experten- und Executive-Seminare behandeln aktuelle
Themen, die fiir die Branche von zentraler Bedeutung
sind. Sie zeichnen sich dabei durch eine neutrale Art
der Wissensvermittlung {iber neueste Verfahren und
Methoden aus. Inhalte und Fallstudien werden standig
an aktuelle Entwicklungen im Markt angepaf3t.

Bereich Finanzkommunikation

Im Jahr 2005 wies das Geschaftsfeld Finanzkommuni-
kation im Bereich Analystenkonferenzen ein dhnliches
Niveau wie im Vorjahr auf. Die vier grof3en Foren, die
kleinen und mittelstandischen Unternehmen beinahe

Experten- und Executive-Seminare 2005/2006

Asset Securitisation

e Financial Statements nach IFRS und US-GAAP
e Kapitalanlage fiir institutionelle Investoren

e Kapitalmarktorientierte Unternehmensbe-
wertung

e Modernes Bond-Portfoliomanagement

e Performanceanalyse und Rating von Invest-
mentfonds

In 2005 fanden folgende DVFA-Foren statt:

e |[PMC_ International Prime Markets
Conference® IT (Frankfurt/Main)

e IPMC_ International Prime Markets
Conference® Biotech/Healthcare
(Frankfurt/Main)

e 3rd SCC_ Small Cap Conference®
(Frankfurt/Main)

e 2nd SEQ_ Smart Equities Conference®
(Frankfurt/Main)

schon traditionell als Plattform fiir Unternehmenspré-
sentationen dienen, wurden unverdndert stark nach-
gefragt. Neben den Plattformen fiir Kommunikation
setzte die DVFA in Kooperation mit dem DIRK e.V.
(Deutscher Investor Relations Verband) die in 2005
begonnen Workshopreihe ,Managing Expecations:
Was Analysten und Investoren erwarten - und was
nicht* mit vier weiteren Workshops fort.

Die Geschéftsfiihrung der DVFA GmbH
Dreieich, im Marz 2006
Ralf Frank | Dr. Peter Konig
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Der CIIA® in der Presse

»Nachfrage nach Finanzdiplomen steigt*
Financial Times Deutschland FTD vom 19.08.2005 von
Meike Schreiber

[...] So bietet in Deutschland die Deutsche Vereinigung
fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA) [...]
seit einiger Zeit mit dem ,,Certified International In-
vestment Analyst“-Zertifikat (CIIA) ein globales Diplom
an. [...] 27 nationale Verbdnde - ausgenommen die
angelsdchsische Welt - sind mittlerweile angeschlossen.
,»Die Nachfrage ist sehr gut. Erstmals seit 2001 miissen
wir unseren Kurs ab September fiir neue Kandidaten

schlief}en, sagt DVFA-Geschéftsfiihrer Dr. Peter Konig.
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»Elite-Ausbilder werben um Investmentprofis*
Financial Times Deutschland FTD vom 27.01.2006 von
Ingmar Hohmann

Sieben Monate Pauken, Wochenenden voller Finanz-
mathematik, drei Priifungen - Axel Jens Neitzert hat fiir
sein Diplom zum Profi-Analysten als sogenannter
Certified International Investment Analyst (CIIA) einiges
auf sich genommen.

,»Kurz vor den Priifungen gab es immer Phasen, in denen
die tdgliche Doppelbelastung zwischen Job und Prii-
fungsvorbereitung anstrengend war®, sagt der Derivate-
hdndler bei Dresdner Kleinwort Wasserstein. Im Nach-
hinein ist Neitzert aber froh liber die Zusatzqualifika-
tion. ,,Durch die Ausbildung zum CIIA erhdlt man einen
tieferen Einblick in die Themen der Finanzbranche. Das
Studium an einer Hochschule vermittelt einem in der
Regel ein breit gefachertes Wissen, und man wird eher
zum Allrounder ausgebildet.“

Strukturierte Kapitalanlageprodukte, riskante Trans-
aktionen, millionenschwere Deals: Investmentprofis
wie Neitzert miissen in der schnellebigen Branche den
Uberblick behalten. Universitidtsabsolventen ohne tie-
fere finanzwirtschaftliche Kenntnisse lernen die
Feinheiten in der Praxis — oder sie absolvieren ein
berufsbegleitendes Ausbildungsprogramm. [...] Der
Blockunterricht erlaubt es den Kursteilnehmern zudem,
Netzwerke aufzubauen.

Diplomverleihung des 5. ClIA-Jahrgangs und des 8. CCrA-
Jahrgangs am 13. Januar 2006
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SCC_ Small Cap Conference 2005
Die SCC_ in Zahlen:
Die nun bereits zum dritten Mal stattfindende Konfe-
renz zahlt mittlerweile zu den gréf3ten und wichtigsten o

. ] o ) e 3-tdgige Analysten- und Investorenkonferenz
Plattformen fiir die Kapitalmarktkommunikation kleiner
und mittelstandischer borsennotierter Unternehmen. e 26 prdsentierende Unternehmen
Unternehmen sehen die SCC_ als festen Bestandteil .
) ) o e 240 Investment Professionals
ihrer Finanzkommunikation:
e bis zu 70 Teilnehmer bei Einzelprdsentationen
»Die Small Cap Conference war aus unserer Sicht ein .
. . . . e {iber 100 One-on-Ones.
voller Erfolg. Wir hatten deutlich mehr Teilnehmer bei

unserer Prasentation als erwartet und die nachfolgen-

den Einzelgesprdache waren qualitativ sehr ergiebig.

Die Organisation der Veranstaltung war tadellos. Wir
freuen uns auf die SCC 2006.*

Felix Huisgen

Investor Relations Westag & Getalit AG
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Bilanz_

Bilanz
per 31. Dezember 2005 (EUR gerundet)

AKTIVA 2005 Vorjahr
EUR EUR

Anlagevermdgen 69.546 108.336

Umlaufvermogen 2.479.722 2.124.319

darin Eigene Anteile 450.000 450.000

Rechnungsab-

grenzungsposten 18.998 19.453

Bilanzsumme 2.568.266 2.252.108

Der Jahresabschlu3 2005 beschliefit das 15. Geschéfts-
jahr der Gesellschaft seit Griindung zum 01.01.1991.
Die Bilanzsumme hat sich mit einem Anstieg um 316
TEUR auf nunmehr 2.568 TEUR im Vergleich zum Vor-
jahr erhoht. Das Anlagevermdgen sank im Wesent-
lichen durch planmé&Bige Abschreibungen um 39 TEUR
auf 7o TEUR. Das Umlaufvermdgen verzeichnete einen
Anstieg um 355 TEUR, der Bestand an liquiden Mitteln
erhdhte sich um 329 TEUR.
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PASSIVA 2005 Vorjahr
EUR EUR
Gezeichnetes Kapital 30.677 30.677
Gewinnriicklagen
Rucklagen f. Eigene Anteile 450.000 450.00
Gewinnvortrag 885.972 694.155
Jahresiiberschuss 229.023 191.817
Eigenkapital 1.595.672 1.366.649
Riickstellungen 639.094 541.112
Verbindlichkeiten 91.584 146.801
Rechnungsab-
grenzungsposten 241.916 197.546
Bilanzsumme 2.568.266 2.252.108

Das Eigenkapital hat sich aufgrund des einbehaltenen
Jahresiiberschusses von 229 TEUR auf 1.596 TEUR er-
hoht. Die Eigenkapitalquote betrdgt jetzt - unter Ein-
schluss der Riicklage fiir eigene Anteile - 62,1%. Die
Riickstellungen erhdhten sich um 98 TEUR, wdhrend
die Verbindlichkeiten um 55 TEUR sanken.

Die in den passiven Rechnungsabgrenzungsposten
eingestellten Mittel stiegen um 44 TEUR oder 22% auf
242 TEUR und betreffen in 2005 vereinnahmte Ausbil-
dungsvergiitungen fiir Ausbildungsleistungen, die im
Jahr 2006 erbracht werden.



Gewinn- und Verlustrechnung_

Gewinn- und Verlustrechnung
01. Januar 2005 - 31. Dezember 2005 (EUR gerundet)

G+V

Umsatzerldse

Sonstige betriebl. Erlése
Materialaufwand
Personalaufwand
Abschreibungen

Sonstige betriebl. Aufwendungen
Zinsergebnis

EE-Steuern

Jahresiiberschuf3

Die Gewinn- und Verlustrechnung weist fiir das Geschfts-
jahr 2005 stabilisierte Umsatzerlése in Hohe von 3.083
TEUR (Vorjahr 3.080 TEUR) aus. Die Umsatzerlose wurden
im Wesentlichen durch die Bereiche der Aus- und Weiter-
bildung, Konferenzen und Foren erwirtschaftet. Die Ge-
sellschaft erhielt vertragsgemaf 75% der vereinnahmten
Mitglieds- und Aufnahmebeitrage des DVFA e.V. als Ent-
gelt fiir ihre Organisations- und Verwaltungstatigkeit. Der
Materialaufwand stieg um 20 TEUR oder 2% auf 960 TEUR.
Innerhalb des Materialaufwandes entfallen die gréften
Betrdage auf die Dozentenhonorare und Veranstaltungs-
kosten. Durch eine Erh6hung der Mitarbeiterzahl und

2005 Vorjahr

EUR EUR
3.083.383 3.079.518
64.850 93.819
959.846 939.879
1.296.627 1.151.358
48.376 202.358
526.604 571.045
29.957 23.132
117.714 140.012
229.023 191.817

Anpassungen in den Gehaltsentwicklungen stieg der Per-
sonalaufwand um 145 TEUR oder 13% auf 1.297 TEUR.
Die Abschreibungen betrugen 48 TEUR (Vorjahr 202 TEUR).
Die Verminderung der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen um 44 TEUR oder 8% auf 527 TEUR spiegelt ins-
gesamt das Kostenbewuf3tsein der Gesellschaft wieder.
Somit ergibt sich ein Jahresiiberschuss von 229 TEUR
(Vorjahr 192 TEUR).

Der Jahresabschluss 2005 wurde wie im Vorjahr von
der Pricewaterhouse-Coopers Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriifungsgesellschaft gepriift und mit einem
uneingeschrankten Priifungsvermerk versehen.
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Am 13. Oktober 2005 verstarb unser ehemaliger lang-

jahriger Vorsitzender

Lothar Wepler

Wir trauern tber den Verlust einer herausragenden
Personlichkeit, die mit ihrer Kompetenz und ihrem
hohen personlichen Engagement unseren Berufsver-
band iiber Jahrzehnte hinweg geprdgt und mit groRem,
unermiidlichem Einsatz aktiv mitgestaltet hat.

Herr Wepler gehorte 31 Jahre lang der DVFA an. Von
1986 bis 1998 lenkte er die Geschicke der DVFA als
Vorstandsvorsitzender und stellte mit Griindung der
DVFA GmbH den Verband auf eine solide Basis. Wir
verlieren einen Freund, einen unschétzbaren
Wegbegleiter und Initiator, der die Weichen der DVFA
zum Nutzen der Berufsangehérigen zukunftsweisend
gestellt hat.

Es war eine grof3e Ehre fiir uns, mit ihm zusammenar-
beiten zu diirfen. Wir werden Herrn Wepler stets in
guter Erinnerung behalten und ihm ein ehrendes
Andenken bewahren.
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