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Deutsche Grundsatze fur Finanzresearch, Version 3.0
Praambel

Die Neufassung wurde hinsichtlich Anderungen der gesetzlichen und regulatorischen Vorgaben fr
Finanzresearch aktualisiert, insbesondere in Bezug auf die Verbreitung von Anlage(strategie)emp-
fehlungen bzw. Research-Studien tber Social Media.

Da sich die bisherigen beiden Versionen der DGFR 1.0 und 2.0 ausschlieB3lich als Best-Practice-An-
satze auf die Assetklasse Aktien bezogen, wurde in der vorliegenden Fassung eine Erweiterung fur
Corporate Bonds (Credit- oder Corporate Research) und Schuldscheindarlehen (SSD-Research) vor-
genommen.

Zur Entstehung der Grundsatze

Die Deutschen Grundsatze fur Finanzresearch (DGFR) in ihrer ersten Fassung wurden 2006 verof-
fentlicht und haben seitdem Uber viele Jahre als Standard fur die Arbeit von Finanzanalysten und
Brokern gedient.

Mit dem Inkrafttreten der MiFID Il am 3. Januar 2018 haben sich jedoch viele gesetzliche und regula-
torische Anforderungen an Finanzanalysten und Broker verandert.

Die DGFR 2.0 setzen sich, wie schon ihre Vorgangerversion, zusammen aus einem allgemeinen Teil -
den Grundsatzen ordnungsmaRigen Finanzresearchs (GoFR) - und einem fachspezifischen Teil - den
Mindeststandards flr Finanzresearch (MSFR). Zusatzlich enthalten die DGFR 2.0 noch einen Passus,
der sich mit dem Berufsbild und den Voraussetzungen des Arbeitsumfeldes von Finanzanalysten
auseinandersetzt, der den GoFR und den MSFR vorangestellt wurde. Die MSFR sind gegentber der
Vorgangerversion 1.0 Uber weite Passagen unverandert geblieben. Anpassungen wurden lediglich in
zweierlei Hinsicht vorgenommen: a) Referenzen an rechtliche und regulatorische Anforderungen
wurden aktualisiert, und b) die Auflistung von Research-Produkten wurde um Darreichungsformen
und Formate erganzt, die sich seit der Verdffentlichung der DGFR 1.0 im Jahre 2006 entwickelt ha-
ben. Dazu zahlen Formen, deren Kern eher in einer Zurverfugungstellung von Finanzdaten besteht,
wie auch erste Produkte, die auf einer maschinellen Verarbeitung von Finanzdaten (,kunstliche Intel-
ligenz") beruhen.

Mit Schreiben vom 2. Mai 2006 hatte seinerzeit die BaFin die DGFR in ihrer ersten Fassung als ,Best
Practice” anerkannt: ,Mit den vorliegenden Grundsatzen leistet der DVFA e. V. (...) aus meiner Sicht
einen wichtigen Beitrag zu erganzenden berufsstandischen Marktstandards neben den verbindli-
chen gesetzlichen Anforderungen an die Erstellung von Finanzanalysen. Die Grundséatze dienen
dazu, ,Best-Practice” im Sinne von Mindeststandards fur Finanzresearch zu beschreiben sowie die
Grundsatze fur die Erstellung ordnungsmafiigen Finanzresearch darzulegen. Der Charakter als
~Best-Practice”-Regeln wird in den Grundsatzen auch deutlich hervorgehoben. Diese freiwilligen
Marktstandards im Sinne von ,Best-Practice” sind ausdrucklich gewinscht.” Die DVFA wurde es be-
gruRen, wenn auch die DGFR 2.0 von der BaFin anerkannt wirden.

Bei der Erstellung von Research wird die Einhaltung der gesetzlichen Vorgaben als selbstverstandlich
vorausgesetzt. Die Verwendung des Wortes ,sollte” beinhaltet eine Empfehlung. Die Regelung bleibt
jedoch dem Ersteller bzw. seinem Unternehmen Utberlassen. In der Beschreibung der Standards be-



%DVFA

Deutsche Vereinigung fir Finanzanalyse und Asset Management e. V. Verantwortung im Kapitalmarkt

inhaltet dann das Wort ,soll” die Darstellung des Regelfalls, von dem begrindete Ausnahmen méog-
lich sind. Fur die Mitglieder der jeweiligen Berufsverbande gelten naturlich ebenfalls die jeweiligen
Kodizes.

Die Version DGFR 3.0 wurde einerseits erweitert, um Empfehlungen flr Finanzanalysten zum Um-
gang mit Social Media darzulegen. Andererseits soll der bisherige Best-Practice-Ansatz, der sich bis-
her ausschliel3lich auf die Assetklasse Aktien bezog, um den Bereich Research fur Corporate Bonds
(ohne Banken) und Schuldscheindarlehen ausgeweitet werden.
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Das Berufsbild von Finanzanalysten
Wozu dient Finanzresearch?

Finanzresearch dient der Auswahl bzw. Uberprifung von Finanzinstrumenten fiir Anlagezwecke und
bildet damit die Basis fur eine fundierte Anlageentscheidung. Es beruht auf einer systematischen,
nach bestimmten Kriterien erfolgenden inhaltlichen Auseinandersetzung und Bewertung von Finan-
zinstrumenten, deren Emittenten sowie des entscheidungsrelevanten Umfeldes. Seine Aufgabe ist
einerseits Information und andererseits Prognose. Finanzresearch enthalt direkte oder indirekte
Empfehlungen. Finanzinstrumente sind solche i. S. d. § 2 Abs. 4 Wertpapierhandelsgesetz.

Wer erstellt Finanzresearch?

Erstellt wird Finanzresearch von einem unabhangigen Analysten, einem Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, einem Kreditinstitut, einer sonstigen Person, deren Haupttatigkeit in der Erstellung
von Finanzresearch besteht, oder einer bei den genannten Einrichtungen im Rahmen eines Arbeits-
vertrages oder Ahnliches tatigen natirlichen Person. Im Rahmen der Finanzresearch-Téatigkeit stiit-
zen sich Analysten auf veroffentlichte oder 6ffentlich zugangliche Informationen.

Eine relativ neue Form von Research nutzt maschinengestutzte Text- und Datenanalyse auf Basis
von kunstlicher Intelligenz. Einfache Arten von Research z. B. Maintenance-Research oder die Verar-
beitung von unkomplexen Finanznachrichten werden dabei von Algorithmen automatisch verarbei-
tet, analysiert und in einen Bericht Uberfuhrt, der der Syntax und Semantik der menschlichen Spra-
che folgt. Es ist davon auszugehen, dass im Zuge der Automatisierung und Industrialisierung von Fi-
nanzresearch zukiinftig auch komplexere Sachverhalte maschinell erfasst werden und Anlegern als
Finanzresearch zuganglich gemacht werden.

Bei Sekundar-Research handelt es sich um Research, welches hauptsachlich auf Basis von Daten
oder Ausarbeitungen von Dritten erstellt wird (z. B. Konsensgewinnschatzungen, Fremdanalysen,
etc.). Je nach Art und Umfang des Sekundar-Research-Produkts sind diese Mindeststandards sinnge-
mald anzuwenden.

Eine direkte Empfehlung umfasst das Anlageurteil des Analysten und ist somit das Ergebnis einer
inhaltlichen Auseinandersetzung mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten oder deren Emit-
tenten, einschliel3lich einer aktuellen oder kiinftigen Beurteilung des Wertes oder Kurses solcher Fi-
nanzinstrumente. Fur eine indirekte Empfehlung ist es ausreichend, aber erforderlich, dass bei einer
Gesamtbetrachtung der AuRerung hinreichend deutlich zum Ausdruck kommt, wie der aktuelle oder
zukunftige Kurs bzw. Wert eines Finanzinstruments beurteilt wird.

Welche Formen von Finanzresearch gibt es?

Finanzresearch wird in den verschiedensten Formen und zu verschiedenen Zeitpunkten bereitge-
stellt. Welche Standards bei den unterschiedlichen Publikationen jeweils zu beachten sind, bemisst
sich nach dem Adressatenkreis, dem diese zuganglich gemacht werden bzw. werden sollen.

Die Ausgestaltung der Finanzresearch-Publikationen kann sehr unterschiedlich sein. Unterschieden
wird nach:

— Form und Art und Weise der Darbietung: Schriftlich, d. h. gedruckt oder elektronisch; mundlich,
z. B.im Rahmen von Prasentationen und &ffentlichen Auftritten
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— Erstellung: Der Ersteller von Finanzresearch ist immer eine naturliche Person, ggfs. unter Hinzu-
nahme von Kl-gestitzten Tools (Algorithmen)

— Erscheinungsweise: periodisch/regelmaRig oder fallweise aufgrund von neuen Ereignissen

— Umfang: Ausfuhrliche Studien - sog. Basis-Research - oder Kurzanalysen und Kommentare, als
Einzelstudien oder im Rahmen von Sammelstudien

— Zielgruppe: institutionelle Investoren, Privatanleger, Medien

— Primar- oder Sekundarmarkt

— Artder analysierten Finanzinstrumente oder deren Emittenten

— Artder Analysetatigkeit: Primar- oder Sekundar-Research

Welche personlichen Eigenschaften zeichnen Finanzanalysten aus? Wie sollte das berufliche Umfeld
von Finanzanalysten gestaltet sein, damit diese Eigenschaften zur Entfaltung kommen kénnen?

1. Personlichkeit und Soziale Kompetenz

Unter sozialer Kompetenz versteht man Fahigkeiten, die dem Individuum dazu dienen, im Dialog mit
anderen effektiv handeln zu kdnnen. In der Literatur wird soziale Kompetenz u.a. als eine Kombina-
tion aus Durchsetzungsfahigkeit und Anpassungsfahigkeit verstanden’. Finanzanalysten mussen
durchsetzungsfahig sein, ohne dabei dogmatisch oder autoritar zu sein, um sich in einem ,Mei-
nungsmarkt” im Wettbewerb gegen andere Finanzanalysten mit ihrem Urteil Gehor oder Visibilitat
zu verschaffen. Da Finanzanalysten in aller Regel nur tber 6ffentlich zugangliche Informationen ver-
fagen (,public information”), und Informationen, die nur ihnen verfiigbar gemacht wurden (,private
information”) gesetzlich verboten sind, kdnnen Unterschiede in der Analyse und Anlageempfehlun-
gen nur Resultate der eigenen analytischen Arbeit sein. Diese Arbeit entsprechend zu ,vermarkten”,
erfordert von Analysten Durchsetzungsvermégen und Mut. Hingegen ist Anpassungsfahigkeit erfor-
derlich, um lernen zu kénnen - aus eigenen Fehlern, aus den Analysen anderer, von Unternehmen.

Finanzanalysten brauchen die Durchsetzungsstarke, ihre Anlageurteile auch gegen Widerstand bei-
zubehalten, und sich nicht von Unternehmen oder von dem Management ihres jeweiligen Arbeitge-
bers bedréngen zu lassen, Anlageurteile zu féllen oder gar zu revidieren, die nicht ihren Uberzeu-
gungen entsprechen und nicht durch handwerklich einwandfreie und integre Analysen gedeckt wer-
den. Dies gelingt nur, wenn sich Finanzanalysten einer intellektuellen Rigorositat verschreiben, und
ihre Analysen nicht durch Interessen Dritter beeinflussen zu lassen. Dazu gehért auch, einem ,vo-
rauseilendem Gehorsam” zu widerstehen, d. h. auch ohne Druck von aufen Research zu schreiben,
das in erster Linie gefallig ist oder effekthaschend. Wesentliches Merkmal guter Finanzanalysten ist
daher die Unbefangenheit und der Hang zur Objektivitat.

Finanzanalysten sollten Uber ein gehdriges Mald an Neugier verfiuigen. Neugier ermdglicht es Finanz-
analysten, Entwicklungen, Tendenzen, neue Datenbestande oder Analysemethoden zu erschliel3en,

die die Qualitat ihrer Arbeit verbessern, um fur ihren Kunden neue, fundiertere Einsichten zu gewin-
nen.

' Michael Bayer, Hartmut Ditton, Florian Wohlkinger: Konzeption und Messung sozialer Kompetenz im Nationalen Bildungs-
panel, German National Educational Panel Study, NEPS Working Paper No. 8, Bamberg, Mai 2012, S.2.
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2. Erfahrung

Es ist selbstverstandlich, dass Finanzanalysten Uber Erfahrung im Umgang mit Finanzinformationen,
Bewertungsmethoden, Rechnungslegungsstandards, aber auch Branchen, Unternehmen in Krisen,
Wachstumsunternehmen, Geschaftsmodellen, um nur einige Aspekte zu nennen, verfigen missen,
um fundiert analysieren zu kénnen.

Dennoch: Auch wenn Erfahrung eine unerlassliche Qualitat von Finanzanalysten darstellt, ist Erfah-
rung allein nicht ausreichend. Denn Erfahrung garantiert noch kein Lernen z. B. aus Fehlprognosen.
Damit Finanzanalysten ihre Leistung stetig verbessern, mussen sie reflektieren: Uber ihre Arbeit, ihre
Ansatze, Uber die Bedurfnisse und Anforderungen ihrer Kunden, die ihnen vertrauen, weil sie zu-
meist selbst nicht Uber die detaillierten Fachkenntnisse verfligen.

3. Unbefangenheit

Finanzanalyse findet in einem Spannungsfeld statt, in dem sich der Finanzanalyst unterschiedlichen
Interessen ausgesetzt findet. Zum einen sind Unternehmen oder Emittenten eines Wertpapiers
grundsatzlich daran interessiert, dass das Investmentresearch positiv ausfallt und sich somit aus der
Veroffentlichung des Researchs positive Effekte fur den Handel und damit der Liquiditat des Wertpa-
piers ergeben. Zum anderen bestehen haufig kommerzielle Interessen des Arbeitgebers z. B. Erzie-
lung/Erhéhung von Handelsumsatzen, der Ausbau von Geschaftsbeziehungen mit dem gecoverten
Unternehmen etc. Beide Formen von Interessen Dritter wurden in der akademischen Welt seit Jah-
ren beobachtet. Es ist bekannt, und wenngleich diese Praxis nicht professioneller Investor-Relations-
Arbeit entspricht, dass Unternehmen kritische Finanzanalysten oder Finanzanalysten, die ein negati-
ves Anlageurteil Uber das Unternehmen fallen, kommunikativ benachteiligen, d. h. den Dialog zwi-
schen dem Finanzanalysten und z. B. dem Senior Management einschranken. Die in der Vergangen-
heit immer wieder mal wahrgenommenen Versuche von Banken, Finanzanalysten dazu zu bewegen,
positive Analysen und Anlageurteile Uber Unternehmen zu veréffentlichen, mit denen das Haus Ge-
schaftsbeziehungen unterhalt, werden inzwischen in der Regel durch die jeweiligen Compliance-Ab-
teilungen unterbunden.

Compliance nimmt in dieser Hinsicht eine wichtige Schutzfunktion fur Finanzanalysten ein. Sie ist
der Garant fir eine moglichst geringe Einflussnahme von innen und von aul3en.

4. Intrinsische Motivation

Bei all dem, was in den vorangegangenen Punkten zum Selbstverstandnis und zum Schutz von Fi-
nanzanalysten vor unbotmaRigen Einflussnahmen gesagt wurde: Als Professionals mussen sich Fi-
nanzanalysten vor allen Dingen an ihrer intrinsischen Motivation messen lassen, ganz konkret: Sie
mussen die Motivation besitzen, mit ihren Anlageurteilen ,richtig zu liegen”.

Auch wenn am Ende Investmentresearch einem kommerziellen Zweck dient, kann der Wertpapier-
handelsumsatz, der von Investmentresearch gestutzt bzw. rationalisiert wird, nicht das einzig aus-
schlaggebende Kriterium fir den Nutzen von Research sein, ja noch nicht einmal ein vorrangiges.
Qualitatskriterien fur Finanzanalysten sind u. a. die GUte des Prognosemodells, die Kenntnis und das
Verstandnis von wesentlichen Treibern der jeweiligen Industrie oder den gecoverten Unternehmen,
das Methodenverstandnis und zunehmend auch Fertigkeiten im Einsatz von automatischen oder
maschinell gestutzten Methoden (Python, Matlab, Kunstliche Intelligenz).
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Zum ,richtig liegen”, in der Diktion der Entscheidungsforschung ,Kalibrierung”, gehort auch, dass Fi-
nanzanalysten lernen, ihre prognostischen Fahigkeiten und die Gute ihres Modells kontinuierlich
weiterzuentwickeln. Dazu gehdrt das Streben, Feedback Uber eine abgegebene Prognose oder eine
Bewertung schnellstméglich einzuholen (,Rekalibrierung”): Stimmte die Prognose? Wenn nein, wo-
ran hat es gelegen? Welche Variablen wurden falsch oder Gber-/unterschatzt? etc. (schnellstmaglich,
weil in Finanzmarkten die Abgabe einer Prognose und das Eintreffen der Prognose haufig Monate
auseinander liegen. Lernen, das belegt die Kognitionsforschung, bedingt aber zeitnahes Feedback.)

Aktien- oder Unternehmensanalyse ist Kunst und Wissenschaft zugleich. Eine Wissenschaft, weil be-
stimmte Ereignisse (,steigende Gewinne") unter sonst gleichbleibenden Bedingungen nachvollzieh-
bare Folgen (,steigender Unternehmenswert”) haben. Weil aber das Ausmal? der Wertsteigerung un-
gewiss ist und Uberdies ,Soft Facts” wie Marktstellung und Marktanteil oder Managementqualitat
eine ebenso bedeutende Rolle spielen, ist Unternehmensbewertung zu einem guten Teil auch eine
Kunst, bei der dem Prozess eine grolRere Rolle zukommt als dem Ergebnis: Denn ein Finanzanalyst,
der per Zufall oder durch blo3es Raten den Verlauf eines Wertpapiers richtig einschatzt, mag sich als
kompetent einstufen, ist aber fur den Beruf dennoch falsch kalibriert.

Finanzanalysten mussen allerdings noch eine weitere Verantwortung schultern, die eng mit Lernen
und dem Eintreffen von Prognosen zu tun hat. Das Wetter morgen wird sein, wie es sein wird, unab-
hangig davon, ob Meteorologen fur morgen Regen oder Sonnenschein prognostiziert haben. Ein
analoger Zusammenhang kann sich bei Finanzanalysten mitunter vollig anders darstellen: Die Anla-
geurteile von Finanzanalysten haben mitunter eine performante Wirkung. D. h. die Richtung und
Tendenz ihres Anlageurteils kénnen einen Einfluss auf den Preis und die Nachfrage des Wertpapie-
res haben. Im Sinne einer selbsterflillenden Prophezeiung kénnen durch Finanzanalysten zumindest
kurzfristig kursbeeinflussende Effekte einsetzen. Langfristig durfte es jedoch keinem Analysten mog-
lich sein, sich gegen die fundamentalen Treiber des Unternehmenswertes zu stellen.

5. Klarheit und Verstandlichkeit

Finanzanalysten haben die Aufgabe, die Komplexitat von Wertpapieren und des Marktumfeldes fur
Anleger zu reduzieren. Es versteht sich, dass diese Aufgabe bedingt, das richtige und flir den Anleger
adaquate Mal3 an Reduzierung zu finden, d. h. nicht tbermaRig zu vereinfachen. Es liegt in der Natur
von Finanzmarkten, dass Nachrichten oder Sachverhalten, die ins Auge springen, mehr Gewicht und
Bedeutung zugemessen wird als scheinbar nebensachlichen Aspekten. Die Verhaltensékonomie,
insb. die Arbeiten von Amos Tversky und den Nobelpreistragern Daniel Kahneman und Richard Tha-
ler sowie Kollegen, hat seit mehr als 40 Jahren ausreichend Belege dafur geliefert, dass Menschen in
ihrer Wahrnehmung Verzerrungen unterliegen - im Ubrigen auch und gerade Professionals. Z. B.
werden Nachrichten, die im Finanzmarkt haufig als ,breaking news" bezeichnet werden, nicht selten
als ,Aufhanger” fir Finanzresearch genommen. Die Nachrichten sind haufig prominent (die Wissen-
schaft bezeichnet sie als ,salient”), haben aber mitunter nicht die Diagnostizitat, die ihnen zugespro-
chen wird. Finanzanalysten haben die Aufgabe, zwischen ,strength” (im Sinne von Prominenz) und
~weight” von Informationen zu unterscheiden und diese klar und verstandlich darzustellen. Dazu ge-
hért im Wesentlichen auch, die von Unternehmen oder Wertpapieremittenten taktisch kommuni-
zierten Nachrichten auf ihren Gehalt zu untersuchen, um dann zu entscheiden, ob auf Basis dieser
Nachrichten z. B. die Revision oder Beibehaltung eines Anlageurteils angemessen ist.
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Grundsatze ordnungsmaliigen Finanzresearchs (GoFR)
1. Anwendungsbereich

Die folgenden Grundsatze beschreiben die Anforderungen an die Berufsaustibung bei der Erstellung
von Finanzresearch. Die Grundsatze dienen dem Schutz der Anleger am Kapitalmarkt, die auf die
Kompetenz und Sorgfalt, die Integritat, Objektivitat und Unbefangenheit der Analysten vertrauen.

2. Unabhangigkeit

Der Finanzanalyst - egal ob angestellt oder selbstandig tatig - darf Weisungen seines Arbeitgebers
oder Auftraggebers, die einen wesentlichen Eingriff in die Empfehlung oder die Modellierung des
Assets darstellen, aber nicht in Einklang mit der Datenausgangssituation oder fundamentalen
Marktdaten zu bringen sind, nicht befolgen. Nicht davon betroffen sind hingegen strategische Fest-
legungen, die die Geschaftsstrategie oder die Positionierung des Research-Hauses betreffen. Wenn
sich z. B. ein Research-Haus aus strategischen Griinden entscheidet, zur Generierung von Empfeh-
lungen grundsatzlich strengere Bewertungsmal3stabe anzulegen, so ist dies kein Eingriff in die Unab-
hangigkeit eines Finanzanalysten.

3. Objektivitat und Integritat

Der Analyst hat seine Aufgaben objektiv und integer sowie nach bestem Wissen und Gewissen aus-
zufuhren. Objektivitat erfordert Sachlichkeit und Unvoreingenommenheit. Der Analyst hat sich jeder
Weisung, die diesen Grundsatzen widerspricht, entgegenzustellen. DarlUber hinaus sollen sich Ana-
lysten zur Einhaltung des Ethikkodexes einer berufsstandischen Vereinigung verpflichten. An dieser
Stelle soll ausdrucklich auf das Positionspapier der DVFA zur Ethik im Finanzmarkt verwiesen wer-
den, das sich mit Kardinaltugenden wie Urteilskraft, Entscheidungsstarke, Besonnenheit und Integri-
tat auseinander setzt und Handlungsmaximen dazu formuliert2.

4. Interessenskonflikte

Die Einhaltung der jeweiligen gesetzlichen Anforderungen und verwaltungsrechtlichen Ausfuhrungs-
bestimmungen Uber die Vermeidung von méglichen Interessenskonflikten und deren sachgerechte
Losung und Offenlegung zahlt selbstverstandlich zu den Berufspflichten.

5. Transparenz

Die Grundlagen zur Erstellung von Research sind zusammen mit den jeweils verwendeten Methoden
transparent zu machen. Im Fall der UnverhaltnismaRigkeit der Offenlegung ist zumindest ein Ver-
weis auf die entsprechende Website des Analysten/des analysierenden Finanzdienstleisters anzuge-
ben, auf der diese Informationen zu finden sind. In diesem Fall ist darauf zu achten, dass Interessen-
ten die Angaben leicht finden kdnnen. Etwaige Interessenkonflikte des Analysten oder des fur die
Erstellung verantwortlichen Unternehmens sind ebenfalls offen zu legen. Finanzresearch soll auf Ba-
sis der Deutschen Grundsatze fur Finanzresearch (GoFR und Mindeststandards fur Finanzresearch)
erstellt werden. Abweichungen sind offen zu legen.

2 DVFA-Positionspapier ,Ethik - Zur Férderung ethischer Tugenden in Finanzunternehmen®, September 2015, unter
https://dvfa.de/themen/veroeffentlichungen_konsultationen/
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6. Kompetenz und Eigenverantwortlichkeit

Die Erstellung von Finanzresearch erfordert jeweils ausreichende Fachkompetenz und Praxiserfah-
rung. Winschenswert sind einschlagige Fachausbildungen, die mit einem internationalen Zertifikat
(etwa CEFA, CIIA, CFA) abschlie3en. Erganzend ist die Zugehdrigkeit zu einer berufsstandischen Ver-
einigung (z. B. DVFA, CFA-Institut) zu empfehlen. Die Grundsatze ordnungsmaliigen Finanzresearchs
sind als berufsstandische Pflichten von jedem Analysten eigenverantwortlich wahrzunehmen. Die
DVFA empfiehlt Investment Professionals, sich lebenslang weiterzubilden und zu entwickeln. Dies
wird verstanden als Ausdruck einer professionellen Grundhaltung.

7. Informationsbeschaffung

Der Analyst ist verpflichtet, aktuelle und qualitativ zuverlassige Informationen zu verwenden. Diese
Informationen mussen sorgfaltig ermittelt werden und sollen wesentliche Einflussfaktoren abde-
cken. Unter dem Titel ,Evidence-based Investment Analysis (EBIA)” hat die DVFA in den europaischen
Verbdnden eine Debatte begonnen, die die Frage aufwirft, welche Evidenzen Investment Professio-
nals in die Investitionsrechnung und -entscheidung einbeziehen. Die DVFA fordert, dass Investment
Professionals u. a. ihre Annahmen, die zur Auswahl von bestimmten Informationen gefihrt haben,
sowie die Grenzen der Aussagekraft von Informationen dokumentieren. Das Ziel von EBIA ist eine
Abkehr von einer unsystematischen und unstrukturierten Empirie in den Finanzmarkten.

8. Beachtung der Marktstandards

Finanzresearch Uber Finanzinstrumente ist unter Beachtung der einschlagigen Marktstandards
(etwa der DVFA-Mindeststandards fUr Finanzresearch) zu erbringen. Das Finanzresearch muss im
Grundsatz fehlerfrei, im Einklang mit der jeweiligen Gesetzeslage und nach anerkannten Methoden
durchgefuhrt werden. Finanzresearch kann per se nicht sicher, sondern nur plausibel sein und muss
allgemein anerkannten Methoden entsprechen.

9. Vergltung von Analysten

LVergltungen” sind jede Form von Zahlungen oder von finanziellen oder nichtfinanziellen Leistun-
gen, welche die Firmen bei der Erbringung von Wertpapier- oder Nebendienstleistungen fur Kunden
direkt oder indirekt an Finanzanalysten als sog. relevante Personen leisten. Jede direkte Verbindung
zwischen der Vergltung von Finanzanalysten, die sich z.B. mit der Erstellung von Finanzresearch im
Rahmen einer Kapitalmarkttransaktion (z.B. IPO) beschaftigen, und der Vergutung oder den Einnah-
men aus diesem IPO-Projekt, bei dem ein Interessenkonflikt entstehen kdnnte, ist zu vermeiden
bzw. zu beseitigen.?

AuBerdem: Mit der MiFID Il sind Ersteller von Research gesetzlich verpflichtet, dem Abnehmer ihre
Research-Produkte zu berechnen. Die MiFID Il gibt hierzu klare Vorgaben.

10. Eigengeschafte

Analysten sollen keine Finanzinstrumente halten, welche Gegenstand ihrer Untersuchung bzw. ihres
Finanzresearchs sind. Ist dies aber dennoch der Fall, muss dies in diesen Publikationen offengelegt
werden. Eigengeschafte von Analysten in diesen Finanzinstrumenten unterliegen den jeweiligen ge-
setzlichen Anforderungen und verwaltungsrechtlichen Ausfihrungsbestimmungen.

3 Quelle: Delegierte Verordnung (EU) 2017/565 der Kommission vom 25.04.2016, Artikel 2, Abs. 5 und Artikel 34, Abs. 3¢
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Mindeststandards flr Finanzresearch (MSFR)
1. Anwendungsbereich

Die Mindeststandards fir Finanzresearch gelten unbeschadet der gesetzlichen Definitionen und
Bestimmungen*“.

Die Qualitat der jeweiligen Publikation ist im Ergebnis abhadngig von der Qualitat des Erstellungspro-
zesses. Eine fundierte, strukturierte und systematische Vorarbeit ist daher unerlasslich. Deshalb be-
schreiben die folgenden Anforderungen die wesentlichen Arbeitsschritte, die zur fundierten Erstel-
lung von Finanzresearch notwendig sind. Eine gewissenhafte Auswertung von 6ffentlich verfigbaren
Daten und Informationen, z. B. Gber das Geschaftsmodell, bildet einen wichtigen Arbeitsschritt, auch
wenn die detaillierte Veroffentlichung aufgrund des Umfangs einem Basis-Research vorbehalten
sein durfte.

Finanzresearch, welches ausschlieBlich konzern- oder verbundinternen Zwecken dient und daher
regelmaRig nicht zur Verdéffentlichung bestimmt ist, fallt nicht unter diese Standards, unbeschadet
der Anwendbarkeit einzelner Grundsatze dieser Ausarbeitung.

Diese Standards betreffen nicht die von den Emittenten und deren Vertriebspartnern eingesetzten
bloRen Marketingmitteilungen, die keine Empfehlung beinhalten (z. B. Werbe- und sonstiges Infor-
mationsmaterial zur Vertriebsunterstutzung). Diese Mitteilungen fallen auch nicht unter den Finanz-
research-Begriff, sondern unterliegen den zivilrechtlichen oder kapitalmarktrechtlichen speziellen
Informations- und Prospektpflichten. Dies gilt sowohl flr vollstandige Verkaufsprospekte, die samtli-
che relevanten Informationen beinhalten, als auch fur - offensichtlich unvollstandige - Teilinformati-
onen in Form von Zeitungsanzeigen, Kurzexposees, Handzetteln u. a.

Die Standards bezwecken keine Vereinheitlichung von Finanzresearch-Produkten, vielmehr sind die
Analysten in der Ausgestaltung ihrer Finanzresearch-Publikationen frei, sofern die einschlagigen
Mindestanforderungen erftllt sind.

Die Mindeststandards gelten als Berufsgrundsatze und haben daher keine direkte Auswirkung auf
das zivilrechtliche Verhaltnis, das sich aus den gesetzlichen Vorschriften und jeweiligen Vereinbarun-
gen zwischen Kunden und Analysten bzw. deren Arbeitgebern ergibt.

2. Allgemeine Anforderungen fur Finanzresearch

Die Grundsatze ordnungsmaliigen Finanzresearchs (GoFR) und die Mindeststandards fur Finanz-
research (MSFR) bieten in der jeweils gliltigen Fassung den Rahmen fir die ordnungsgemalle Erstel-
lung von Finanzresearch. Abweichungen sind offen zu legen.

2.1 Nennung von Verfasser, Berufsgrundsatzen und zustandiger Aufsichtsbehérde

Namen und berufsspezifische Qualifikationen des Verfassers des Researchs sowie bei Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen und Kreditinstituten die zustandige Aufsichtsbehérde sind anzugeben.

“Insbesondere der gesetzlichen Vorschriften in § 85 Wertpapierhandelsgesetz.
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2.2 Organisation zur Vermeidung von Interessenkonflikten

Unternehmen, die Finanzresearch erstellen, bzw. selbststandige Ersteller von Finanzresearch haben
im Wege innerbetrieblicher Organisations- und Kommunikationsregeln fur die Vermeidung von Inte-
ressenkonflikten und fur die Einrichtung sachgerechter Informationsschranken (Chinese Wall-Ver-
fahren) zu sorgen.

2.3 Qualitatsmanagement

Basis-Research, IPO-Research und Research-Updates sowie Sekundar-Research sind vor ihrer Ab-
gabe von einem qualifizierten Berufsangehdrigen innerhalb oder auBerhalb des den Analysten be-
schaftigenden Unternehmens gegenzulesen und zu genehmigen. Dabei ist die Plausibilitat des Inhal-
tes des Researchs und die Beachtung der GoFR und der vorliegenden Mindeststandards zu Uberpru-
fen. Der Verfasser bleibt jedoch selbst fir den endgultigen Inhalt des Finanzresearch verantwortlich.

2.4 Hinweis auf fremde Quellen

Die Ersteller von Finanzresearch werden sich nicht unbefugt fremder Leistungen oder Verdéffentli-
chungen bedienen. Soweit sie befugt und sachgerecht fremde Leistungen und Verdffentlichungen in
ihrer Publikation verwenden, haben sie die Quelle kenntlich zu machen.

2.5 Disclaimer

Bei jeder Art von Finanzresearch muss auf die Haftungsbeschrankungen hingewiesen werden
(Disclaimer). Dabei sind die jeweiligen nationalen gesetzlichen Vorschriften zu bertcksichtigen.

2.6 Dokumentation

Eine ordnungsgemale Dokumentation und sachgerechte Aufbewahrung von Basis-Research oder
IPO-Research ist sicherzustellen.

Annahmen und Schatzungen, die zu dem Prognosemodell und der Bewertung gefiihrt haben, sollen
nachvollziehbar sein.

2.7 Einstellung der Coverage

Die Einstellung der Coverage eines Finanzinstruments ist unter Angabe von Grunden im Finanzrese-
arch mitzuteilen.

2.8 Verbreitung von Research-Inhalten tber Soziale Medien

Die Verbreitung von Research-Inhalten zu Informationszwecken und zur Profilierung tGiber Soziale
Medien wie z. B. LinkedIn, Facebook, X (ehemals Twitter), Youtube und Instagram hat in den vergan-
genen Jahren stark an Bedeutung gewonnen. Dabei erfolgt die Verteilung von Research-Studien bzw.
-inhalten sowohl Uber offizielle Kandle von Banken, Brokern und Finanzanalysten als auch - zumin-
dest teilweise - Uber die privaten Accounts der Mitarbeitenden.

Rechtliche Grundlagen sind die Erklarung der ESMA zu Anlageempfehlungen in soziale Medien
(Stand: 28.10.2021) sowie - soweit vorhanden - die jeweils glltigen internen Social Media-Guidelines
des herausgebenden Kreditinstitutes bzw. Brokers. Dabei ist der Anwendungsbereich nicht auf Ban-
ken, Broker oder selbstandige Finanzanalysten begrenzt, sondern betrifft jeden, ,der Uber eine be-
liebige Plattform Finanzanlagen in irgendeiner Art und Form empfiehlt".
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Folgendes ist als Grundsatz zu beachten: Ohne eine vorherige Erstellung, Veréffentlichung und Do-
kumentation einer Anlage(strategie)empfehlung/Researchstudie als PDF-Datei darf keine Verbrei-
tung von Research-Inhalten Uber Soziale Medien erfolgen. Innerhalb eines Posts muss

eine Verlinkung auf die vollstandige Publikation (z.B. als PDF.-Dokument) zur Ansicht und zum Down-
load erfolgen. Wertende (Kurz-) Kommentare zu Entwicklungen einzelner Emittenten in einem Post
Uber Soziale Medien sind zu vermeiden, da sie als Anlage(strategie)empfehlung interpretiert werden
kénnten.

3. Research-Inhalte

Alle folgenden Angaben beziehen sich auf den Inhalt von Basis-Research (vgl. Punkt 4.1). Angaben zu
den Bestandteilen anderer Research-Produkte finden sich in der tabellarischen Darstellung im An-
hang

3.1 Executive Summary/Investment Case

Die Executive Summary fasst die Kernaussagen, Schlussfolgerungen sowie die Empfehlung zusam-
men.

3.2 Unternehmensprofil

Das Unternehmensprofil sollte die wesentlichen Eckdaten der Unternehmensentwicklung, den Ge-
schaftszweck und das Geschaftsmodell wiedergeben. Eine ausfuhrliche Darstellung ist vor allem
dann sinnvoll, wenn das Unternehmen bisher noch nicht am Kapitalmarkt notiert war oder der Ana-
lyst erstmalig die Coverage aufnimmt.

3.3 Management

Die Analyse des Managements sollte vor allem die Qualifikation und die berufliche Erfahrung in der
relevanten Industrie berucksichtigen.

3.4 Corporate Governance und CSR

Durch die Analyse der Corporate Governance sollen Strukturen und Prozesse der Unternehmens-
fuhrung, -steuerung und -kontrolle transparent gemacht werden. Im Rahmen von Basis-Research ist
deshalb zu prufen, ob die international und national anerkannten Standards verantwortungsvoller
Unternehmensfuhrung angewandt werden. Auf jeden Fall ist anzugeben, ob der jeweils anwendbare
lokale Corporate Governance Kodex z. B. der Deutsche Corporate Governance Kodex vom Emitten-
ten anerkannt wird bzw. wie die dazu gehorige Entsprechungserklarung vom Unternehmen ausfallt.

Die Analyse der CSR (Corporate Social Responsibility) Aktivitaten sollte von Finanzanalysten grund-
satzlich vorgenommen werden, wobei der DVFA-Kodex flr Nachhaltigkeit im Anlagemanagement
anhand von funf Thesen den grundsatzlichen Umgang mit Themen der Nachhaltigkeit beschreibt®.
In den Ausfuhrungen zu These 2 heil3t es: ,Es gibt ausreichend Evidenzen, dass relevante und mate-
rielle E-, S- und G-Kriterien gute Indikatoren fur die Zukunftsfahigkeit von Unternehmen und Investi-
tionen sind. Wer Nachhaltigkeitskriterien ignoriert, verhalt sich nicht professionell, da er wichtige An-
haltspunkte fir eine gut begriindete Investitionsentscheidung unbericksichtigt 1asst.” Damit sei
nicht gesagt, dass Finanzanalysten ESG zwingend in die Finanzanalyse einbeziehen mussen, sondern

> https://dvfa.de/themen/veroeffentlichungen_konsultationen/
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dass sie sich ein Bild Uber die Relevanz und Materialitat der entsprechenden Aspekte machen mius-
sen.

3.5 Aktionarsstruktur

Die Darstellung der Aktionarsstruktur dient vor allem dazu, den potentiellen Einfluss sowie moégliche
Interessenkonflikte der unterschiedlichen Aktionarsgruppen sichtbar zu machen.

3.6 Starken-/Schwachen-Analyse

In der Starken-/Schwachen-Analyse (SWOT - Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) sind die
wesentlichen Starken und Schwachen sowie die Chancen und Risiken des analysierten Unterneh-
mens in komprimierter Form aufzuzeigen. Dabei wird unter anderem der branchenspezifische Wett-
bewerb anhand von Faktoren wie z. B. Preis, Produktqualitat und -potenzial, Vertriebskapazitaten,
Produktdifferenzierung analysiert, um die Positionierung des analysierten Unternehmens am Markt
besser bestimmen zu kénnen. Berulcksichtigt werden sollten auch Faktoren wie Management-, Orga-
nisations- und Kostenstruktur sowie die Produktivitat.

3.7 Markt- und Wettbewerbsanalyse

Das Marktumfeld setzt die Rahmenbedingungen fur den zukinftigen wirtschaftlichen Erfolg des Un-
ternehmens. Die Markt- und Wettbewerbsuntersuchung sollte sich mit den fur das analysierte Un-
ternehmen relevanten, im Folgenden beispielhaft aufgeflihrten Punkten auseinandersetzen:

—  Produkte

—  Marktanteile

—  Wachstumschancen bzw. -risiken

—  Markteintrittsbarrieren

- Wettbewerber und Wettbewerbsverhalten

—  Position der Abnehmer und der Lieferanten

—  Branchenentwicklung und Branchenattraktivitat

3.8 Fundamentalanalyse/Prognosemodell

Die Fundamentalanalyse setzt sich mit den wesentlichen Ertrags-, Bilanzstruktur-, und Liquiditats-
kennzahlen des Unternehmens auseinander. Auf Risiken, die sich auBerhalb der Bilanz bewegen

(z. B. Eventualverbindlichkeiten, Leasinggeschafte, Pensionsdeckungslicken), sowie Besonderheiten
in der Rechnungslegung sollte hingewiesen werden. Voraussetzung fur die Ermittlung des Unterneh-
menswertes ist die kritische Auseinandersetzung mit den Planungs- und Prognosezahlen fur das Un-
ternehmen. Ein geschlossenes Prognosemodell erfordert die Darstellung der Gewinn- und Verlust-
rechnung, der Entwicklung der Cashflows sowie der Aktiva und Passiva der Bilanz. Dem geschlosse-
nen Prognosemodell sollte ein Zeitraum von mindestens zwei Prognosejahren zugrunde liegen, um
die finanziellen Auswirkungen auf die Unternehmensentwicklung ausreichend darzustellen bzw. ab-
zuschatzen.
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3.9 Bewertung

Die Bewertung hat grundsatzlich nach anerkannten Methoden der Unternehmensbewertung zu er-
folgen®. Die verwendeten Bewertungsverfahren und alle fur die Nachvollziehbarkeit der Wertermitt-
lung notwendigen Daten sollen verdffentlicht werden. Sofern dies unverhaltnismalig ist, genlgt ein
Verweis auf die Website. Werden mehrere verschiedene Bewertungsmethoden angewendet, die zu
unterschiedlichen Werten bzw. Bandbreiten fihren, sind die so ermittelten Werte in einer geeigne-
ten Darstellungsform gegentberzustellen. Die Auswahl des endgultigen Wertes bzw. der endgulti-
gen Bandbreite ist kenntlich zu machen. Die Gegenuberstellung kann unterbleiben, wenn neben ei-
ner zentralen Bewertung zwar zusatzliche Bewertungsmethoden angewendet werden, diese aber
nicht einer eigenstandigen Wertermittiung, sondern lediglich dem Zweck der Kontrolle oder Einord-
nung des bereits errechneten Wertes dienen.

Methodenkontinuitat ist anzustreben. Abweichungen hiervon sind zu begriinden.
3.10 Empfehlung

Das Basis-Research enthalt grundsatzlich eine Empfehlung’ fir den Investor. Dabei kann es sich ent-
weder um eine absolute oder relative Empfehlung handeln. Die absolute Empfehlung bezieht sich
ausschlie3lich auf die zu erwartende Kursentwicklung des analysierten Finanzinstruments des Un-
ternehmens, wahrend die relative Empfehlung die Kursperformance in Relation zu einem Index
(Markt/Branche) als Bewertungsmalfistab heranzieht. Die Empfehlung stellt nur eine Momentauf-
nahme dar. Andern sich die Rahmenbedingungen, sollte eine Neueinschitzung vorgenommen wer-
den. Diese Neueinschatzung ist zu begrinden. Somit unterliegt die Empfehlung einem fortlaufenden
Bewertungsprozess®.

Wird eine relative Empfehlung gegeben, ist der jeweilige Referenzindex zu veréffentlichen. Zu einer
Empfehlung gehort die Angabe des Zeithorizonts, auf welchen sich diese bezieht. Haufig handelt es
sich um einen Zeitraum von 6-12 Monaten. Bei einer Neueinschatzung aufgrund von Veranderun-
gen, beispielsweise durch neue Unternehmensnachrichten, Veranderungen im Wettbewerbsumfeld
oder Erreichen des Kursziels, sind die Grinde zusammen mit der neuen Empfehlung anzugeben.

4. Arten von Research-Produkten (Assetklasse Aktien)

Dieser Punkt bestimmt die Mindestinhalte der einzelnen Research-Produkte®. Diese umfassen die in
4.1. bis 4.5. genannten sowie die weiteren in der tabellarischen Ubersicht angefiihrten Produkte. Die
tabellarische Ubersicht zu den Research-Produkten im Anhang bildet einen integrierenden Bestand-
teil dieser Mindeststandards.

® Anerkannte Methoden enthalt beispielsweise der ,Leitfaden fir Unternehmensbewertungen im Aktienresearch”, unter
https://dvfa.de/themen/veroeffentlichungen_konsultationen/

7 Die Einstufung der Empfehlung kann z. B. auf einer funf- oder dreistufigen Skala erfolgen. Die Skalierung ist im Anhang des
Researchs zu dokumentieren. Beispielsweise kann die Skala fir die absolute und relative Empfehlung wie folgt gestaltet wer-
den: Empfehlung/Anlageurteil erwartete Kursentwicklung: Kaufen > 15 %; Akkumulieren > 5 % < 15 %; Halten (Neutral) zwi-
schen - 59% und + 5 %; Reduzieren zwischen - 5 % und - 15 %; Verkaufen > -15 %. Sofern dies unverhaltnismaRig erscheint,
ist ein Verweis auf die Website angemessen.

8 Ex post nachgewiesen werden kann nur, ob Basis-Research sorgfaltig und in Ubereinstimmung mit der herrschenden Markt-
praxis erstellt worden ist. Jede aus Research abgeleitete Empfehlung kann sich im Nachhinein durch die Markt- und Unter-
nehmensentwicklung als falsch erweisen.

% Bei der Gestaltung der Research-Produkte kann von einzelnen Mindestinhalten ohne Offenlegung abgewichen werden,
wenn die gesetzlichen Vorschriften (§ 85 Wertpapierhandelsgesetz) eine solche Angabe nicht ausdricklich festlegen.
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4.1 Basis-Research

Basis-Research beinhaltet umfassende und vollstandige Analysen der betreffenden Finanzinstru-
mente bzw. Unternehmen, die explizit alle wesentlichen, fir die Bewertung maligeblichen Gesichts-
punkte enthalten. Basis-Research wird beispielsweise geschrieben, wenn ein Analyst die Coverage
aufnimmt oder wenn sich die Strukturen in dem zu analysierenden Unternehmen oder das Markt-
umfeld wesentlich andern.

Sie sollten idealtypisch alle Schritte der Analyse-Prozesskette und damit folgende Inhaltspunkte um-
fassen:

— Executive Summary/Investment Case

— Starken/Schwachen-Analyse (SWOT-Analyse)
— Bewertung

— Unternehmensprofil

— Markt/Wettbewerbsanalyse

— Corporate Governance

— Kommentar zum Management

— Darstellung der Aktionarsstruktur

— Fundamentalanalyse/Prognosemodell

— Empfehlung

In formaler Hinsicht enthalt das Basis-Research zwingend:

— Name des Analysten

— Datum der Erstellung

— Aktueller Kurs des Finanzinstruments

- Ubersicht Schlusselkennzahlen

— Definition der Empfehlung (falls Empfehlung vorhanden)
— Hinweis auf mogliche Interessenkonflikte

— Disclaimer

4.2 IPO-Research

IPO-Research soll grundsatzlich dieselben Inhalte wie das Basis-Research umfassen und nach dem-
selben Analyseprozess verlaufen. Zusatzlich zu den Angaben im Basis-Research enthalt es im Falle
einer KapitalmafBnahme Angaben zur Verwendung des Emissionserldses. Zur Vermeidung von mog-
lichen Interessenkonflikten sollte bei IPO-Research auf eine Empfehlung verzichtet werden.

4.3 Research-Update

Research-Updates werden aus bestimmten Anldssen erstellt und befassen sich daher schwerpunkt-
maRig mit der Bewertung dieser Vorgange. Ein Research-Update kann beispielsweise aus folgenden
Anlassen geschrieben werden:

— ausfuhrliche Kommentierung von Unternehmensmeldungen

— Analystenkonferenzen/Unternehmensbesuche

— Neueinschatzung (Empfehlungs- und Schatzungsanderungen).

Ein Research-Update kann sich auf die Analyse der wesentlichen Veranderungen beschranken.
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4.4 Kommentar

Bei einem Kommentar handelt es sich um eine zeitnahe Ersteinschatzung von Nachrichten und
publizierten Ergebnis eines Unternehmens. Der Kommentar umfasst Ublicherweise wenige Zeilen
(z. B. Morning Note, Daily, Flash etc.).

5. Arten von Research-Produkten (Assetklassen Corporates, Schuldscheindarlehen)

Dieser Punkt bestimmt die Mindestinhalte der einzelnen Research-Produkte’. Diese umfassen die
in 5.1 bis 5.5 genannten sowie die weiteren in der tabellarischen Ubersicht angefihrten Produkte.
Die tabellarische Ubersicht zu den Research-Produkten im Anhang bildet einen integrierenden Be-
standteil dieser Mindeststandards.

5.1 Basis-Research

Basis-Research beinhaltet umfassende und vollstandige Analysen der betreffenden Finanzinstru-
mente bzw. Unternehmen, die explizit alle wesentlichen, fur die Bewertung maf3geblichen Gesichts-
punkte enthalten. Basis-Research wird beispielsweise geschrieben, wenn ein Analyst die Coverage
aufnimmt oder wenn sich die Strukturen in dem zu analysierenden Unternehmen oder das Markt-
umfeld wesentlich andern.

Sie sollten idealtypisch alle Schritte der Analyse-Prozesskette und damit folgende Inhaltspunkte um-
fassen:

— Executive Summary/Investment Case

— Starken/Schwachen-Analyse (SWOT-Analyse)

— Externe Ratings (soweit vorhanden z. B. S&P, Moody’s, Fitch)

— Unternehmensprofil

— Markt/Wettbewerbsanalyse

— Corporate Governance

— Kommentar zum Management

— Darstellung der Eigentumerstruktur

— Fundamentalanalyse (auf ex-post-Basis)

— Planzahlen des Emittenten oder eigene Schatzungen winschenswert
— Empfehlung (auf Emittentenbasis oder falls vorhanden fir ausgewahlte Bonds (Basis: ISIN)

In formaler Hinsicht enthalt das Basis-Research zwingend:

— Name des Analysten

— Datum der Erstellung

— Aktueller Kurs des Finanzinstruments (falls vorhanden)
- Ubersicht Schlusselkennzahlen

— Definition der Empfehlung (falls Empfehlung vorhanden)
— Hinweis auf mogliche Interessenkonflikte

— Disclaimer

1% Bei der Gestaltung der Research-Produkte kann von einzelnen Mindestinhalten ohne Offenlegung abgewichen werden,
wenn die gesetzlichen Vorschriften (§ 85 Wertpapierhandelsgesetz) eine solche Angabe nicht ausdrucklich festlegen.
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5.2 Primarmarkt-Research flir Corporates und Schuldscheindarlehen (SSD)

Primarmarkt-Research soll grundsatzlich identische Inhalte wie das Basis-Research umfassen und
nach demselben Analyseprozess verlaufen. Zusatzlich zu den Angaben im Basis-Research enthalt es
im Falle einer KapitalmalBnahme Angaben zur Verwendung des Emissionserloses. Zur Vermeidung
von moglichen Interessenkonflikten sollte bei Primarresearch-Research flir Corporates oder Schuld-
scheindarlehen auf eine Empfehlung verzichtet werden.

5.3 Research-Update

Research-Updates werden aufgrund bestimmter Anlasse erstellt und befassen sich entsprechend
schwerpunktmaRig mit der Bewertung dieser Vorgange. Ein Research-Update kann beispielsweise
aus folgenden Anlassen geschrieben werden:

— ausfuhrliche Kommentierung von Unternehmensmeldungen oder Adhoc-Ereignissen innerhalb
der zugrundeliegenden Branche

— Analystenkonferenzen/Unternehmensbesuche

— Neueinschatzung, u. a. auf externer Ratingumstufungen.

Ein Research-Update kann sich auf die Analyse der wesentlichen Veranderungen beschranken.

5.4 Kommentar

Bei einem Kommentar handelt es sich um eine zeitnahe Ersteinschatzung von spezifischen Nach-
richten oder publizierten Ergebnissen eines Unternehmens. Der Kommentar umfasst Gblicherweise
wenige Zeilen (z. B. Morning Note, Daily, Flash etc.) und soll eine erste, grobe Einordnung des zu-
grundeliegenden Ereignisses ermdglichen.
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Presse-Interview P2) P P 6) P6) P 6)
Social Media P gemal 2.8
MSFR - Assetklassen Corporates und Schuldscheindarlehen Tabellarische Ubersicht nach Produkten
3.1. 32. 33. 34 35. 36. 37. 38. 39. 3.10. Verwendung | Kurs | Namedes | Datum Ubersicht | Defini- Hinweise zu Disclaimer
Executive [ Unterneh- Manage- [ Corporate Aktionars- | Stdrken| mMarke- | Fundamen- | Bewertung Empfehlung Elr:lnéismns- 2ﬁr Analysten Key- tion der Interessens-
Summary/ | mensprofil ment Governance struktur /Schwd-| ynd talanalyse/ Anleihe / Emit- leihe Data 3) Empfeh- konflikten
Investment und CSR chen- | wett- | Prognose- tent** lung 1)
Case Analyse| pe- modell
werbs-
ana-
lyse
Basisresearch P E E E P P P/E* E P P P P P P P P
(Neuemission)
Transaktions- P E E E P 4 P/E* E P P P P P P P
research
Research-Update | P P P E P/E* P p p 3 p p p
Emittent
Research-Update | P P P E P/E* P p p p p [ p p
Anleihe
Kommentare 4) P P p p p E p p p
Empfehlungslisten P2) p p p p p p
Corporates
Prasentationen P2) =] P P p p p
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Legende

P Pflicht; muss zwingend enthalten sein. Bei der Gestaltung der Research-Produkte kann von einzelnen Mindestinhalten ohne Offenlegung abgewichen werden, wenn die
gesetzlichen Vorschriften (§ 85 Wertpapierhandelsgesetz) eine solche Angabe nicht ausdrticklich festlegen.

E Empfehlung; kann in der Finanzanalyse zusatzlich berucksichtigt werden

1) Angabe nur notwendig, wenn Empfehlung (direkt oder indirekt) enthalten ist. Auf Konformitat mit den gesetzlichen Bestimmungen ist dabei zu achten.

2) Im Allgemeinen enthalten Sell-side-Analysen eine direkte Empfehlung.

3) Zusammenfassung wichtigster P&L-/ Bilanz- und Bewertungskennzahlen sowie Marktkapitalisierung, Free Float, etc.

4) Z.B. Dailies, Flashes, etc.

5) Sofern im Zuge der Transaktion zulassig.

6) Sofern die Angaben gemessen am Gesamtumfang unverhaltnismaRig sind, ist ein Verweis auf die Website oder einen anderen Ort, an dem die Angaben zuganglich sind, ausrei-
chend.

* Prognosemodelle mit Kennzahlen ex-ante auf Ebene des Emittenten sind wiinschenswert

**

Empfehlungen kdnnen sowohl auf Anleihenebene aber auch auf Ebene des Emittenten ausgesprochen werden (abhangig vom Research-Produkt)
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Die DVFA-Kommission Unternehmensanalyse

Volker Sack, Leiter | DAN/AG - Deutsches Analyse Netzwerk AG

Kay Bommer | DIRK - Deutscher Investor Relations Verband e. V.

Peter-Thilo Hasler, CEFA | Sphene Capital GmbH

Mark Kahlenberg, CIIA, CEFA | Scherzer & Co. Aktiengesellschaft

Dr. Bodo Kesselmeyer | anuboXBRL GmbH & Co. KG

Michael Ksienzyk | WAVE Management AG

Ralf Muller-Rehbehn, CEFA, CESGA | RENAIO Assets GmbH

Roger Peeters, CEFA | pfp| ADVISORY GmbH

Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst (DVFA) | GS&P Kapitalanlagegesellschaft S.A.

DVFAe. V.

Der DVFA e. V. ist die Standesorganisation aller Investment Professionals in den deutschen Finanz- und Kapi-
talmarkten mit mehr als 1.400 Mitgliedern. Der Verband engagiert sich fur die Sicherstellung professioneller
Standards des Investment-Berufsstandes und fordert den Nachwuchs in der Finanzbranche, insbesondere
Uber die DVFA Akademie. Uber verschiedene Kommissionen und Gremien beteiligt er sich an Regulierungs-
prozessen und politischen Diskussionen. Der DVFA e. V. ist in verschiedenen internationalen Netzwerken und
Berufsverbanden organisiert. Uber den Dachverband der European Federation of Financial Analysts Societies
(EFFAS) bietet die DVFA Zugang zu einem europaweiten Netzwerk mit mehr als 18.000 Investment Professio-
nals in 14 Landern. Uber die Association of Certified International Investment Analysts (ACIIA) ist die DVFA
Teil eines weltweiten Netzwerks von mehr als 60.000 Investment Professionals. https://dvfa.de/ueber-
uns/wer-wir-sind/
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Disclaimer

Die DVFA Ubernimmt keine Haftung fur Fehler oder Auslassungen im Zusammenhang mit dem Inhalt dieser
Informationen. Das Dokument wird zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt und soll nicht als Auffor-
derung oder Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder verwandten Finanzinstrumenten inter-
pretiert werden. Jegliche Handlung, die im Vertrauen auf diese Informationen vorgenommen oder unterlas-
sen wird, ist verboten und kann ungesetzlich sein. Das Werk ist urheberrechtlich geschitzt. Jede Verwertung
auBerhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne Zustimmung der DVFA unzulassig und strafbar.
Das gilt insbesondere fiir Vervielféltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfilmungen und die Einspeicherung und
Bearbeitung in elektronischen Systemen.


https://dvfa.de/ueber-uns/wer-wir-sind/
https://dvfa.de/ueber-uns/wer-wir-sind/

	Deutsche Grundsätze für Finanzresearch, Version 3.0
	Präambel

