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Sehr geehrte Damen 
und Herren,
liebe DVFA Mitglieder,

das letzte Jahr wurde 
von der Pandemie über-
schattet und die Folgen 
sind bis heute spürbar. 
Die Auswirkungen auf 
Wirtschaft, Finanzwelt und Gesellschaft sind 
insgesamt noch nicht abzuschätzen, ganz zu 
schweigen von den persönlichen Schicksalen 
mittelbar oder unmittelbar Betroffener. 

2020 hat uns alle herausgefordert, geschäft-
lich wie privat. Wir wurden in manchem auf die 
Probe gestellt, haben Werte und Sichtweisen 
hinterfragt und Prioritäten verschoben.

Einiges musste neu oder anders gestaltet wer-
den als gedacht und geplant. So konnte unse-
re Mitgliederversammlung nicht wie üblich in 
Präsenz stattfinden. An Feiern auf unserer tradi-
tionellen DVFA Gartenparty war unter den gege-
benen Umständen gar nicht zu denken, auch 
wenn wir gerne das 60-jährige Verbandsjubiläum 
gefeiert hätten.

In Anbetracht der außergewöhnlichen und 
schwierigen Rahmenbedingungen sind die 
Aktivitäten und Ergebnisse unseres Verbandes 
umso mehr zu würdigen. Veranstaltungen wur-
den in anderen und neuen Formaten durchge-
führt, die Kommissionen und Arbeitsgruppen 
tagten online. Aktuelle Themen wurden aufge-
griffen und beleuchtet, einige unserer Standards 
aktualisiert und auch wir kamen an Covid-19 als 
Thema nicht vorbei.

An dieser Stelle möchte ich einige Beispiele 
nennen:
Die DVFA Kommission Governance & 
Stewardship veröffentlichte die Stewardship-
Leitlinien, die Orientierung geben, wie Steward-
ship verstanden und umgesetzt werden soll. Die 
Kommission beteiligte sich an einer Vielzahl von 
Konsultationen und hat diverse Stellungnahmen 
veröffentlicht, in denen auch Covid-19 Thema 
war.

Auf der 3. DVFA Governance & Stewardship 
Konferenz diskutierten Governance-Experten 
und Praktiker, was genau hinter dem Schlagwort 
Purpose steckt, das die Debatten institutioneller 
Investoren prägt. Auch wurde kontrovers debat-
tiert, ob man Topmanagern über die Vergütung 
hinaus noch Anreize bieten muss, um überge-
ordnete nichtfinanzielle gesellschaftliche Ziele 
zu erreichen?

Die DVFA Scorecard for Corporate 
Governance, die im Jahr 2000 zum ersten 
Mal als Auswertungsinstrument für Dax-
Unternehmen aufgelegt worden ist, wurde im 
November für DAX 30 und MDAX ausgewertet 
und ein Ranking veröffentlicht. 

Dass sich gute Governance lohnen kann, belegt 
eine Analyse der Scorecard-Auswertungen 2016 
bis 2019. 

Die DVFA Kommission Immobilien war mit dem 
15. DVFA Immobilien Forum am 10. November 
zum Thema „(Geo-)Politische Einflüsse versus 
langfristige Immobilienanlage“ zeitlich genau 
richtig, um sich mit hochkarätigen Fachleuten 
mit den Folgen der gerade stattgefundenen 
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US-Wahlen auseinanderzusetzen und die volks-
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen des neuen 
Status quo zu analysieren und Rückschlüsse 
auf die Immobilienmärkte in Deutschland und 
Europa zu ziehen. 

Bereits im April publizierte die Kommission 10 
Thesen zu weiteren Auswirkungen der Corona-
Pandemie auf den Immobilieninvestmentmarkt. 
In Kooperation mit der HAWK befasste sich die 
Kommission in einer Studie mit Arbitrage und 
wann sie sich lohnen kann. 

Die DVFA Kommission Sustainable Investing 
hat ein Tool zur ganzheitlichen Beurteilung 
verantwortungsvoller Geldanlagen entwickelt. 
DVFA Policy for Responsible Investment Scoring 
– PRISC, mit dem eine verantwortungsvolle 
Geldanlagepolitik bestimmt werden kann. PRISC 
ist seit April online und kostenfrei verfügbar.

Die Kommission hat sich mit Sustainable 
Development Goals befasst und einen Überblick 
der Anbieter, Methoden, Daten und Output ver-
öffentlicht. 

Die DVFA Kommission Unternehmensanalyse 
brachte eine Untersuchung heraus, die 
Quartalsmitteilungen in aktueller Form als 
Best-Practice-Ansatz würdigt. Mitte des Jahres 
sprach sich die Kommission für die planmäßige 
Abschreibung von Firmenwerten aus, denn nur 
so könne verhindert werden, dass in Zeiten von 
Krisen keine Verstärkung von Verlustsituationen 
erfolgt. 

Seit Februar 2020 befragen wir unsere Mitglieder 
mit der DVFA Monatsfrage zu aktuellen Themen. 
Ziel ist, ein Meinungsbild der DVFA Mitglieder zu 
wichtigen Entwicklungen an den Kapitalmärkten 
zu erhalten und in die öffentliche Debatte einzu-
bringen. 

Liebe Leserin, lieber Leser, 

ich lade Sie ein, sich die Aktivitäten, Arbeiten 
und Ergebnisse des Verbandes auf den folgen-
den Seiten anzuschauen – und falls Sie noch 
kein DVFA Mitglied sind, vielleicht inspiriert es 
Sie zum Mitmachen. Sie sind herzlich willkommen.

Ich bedanke mich bei allen DVFA Mitgliedern, 
die sich bei uns und mit uns engagieren. Meinen 
VorstandskollegenInnen danke ich für die Arbeit 
der Kommissionen, Gremien und Ressorts.

Es scheint heute, dass an den Kapitalmärkten 
die Corona-Pandemie weitgehend abgehakt ist, 
denn mit dem wirksamen und nebenwirkungs-
armen Impfstoff ist es nur noch eine Frage 
der Zeit, bis man zur Normalität zurückkehren 
kann. Die Unterstützungen der Staaten und 
Notenbanken wirken aber weiter. Zudem sollten 
sich der aufgestaute Konsum und die zurück-
gehaltenen Investitionen lösen und im Jahr 
2021 zu einem Post-Corona-Boom beitragen. 
Zusammengenommen ein perfektes Umfeld für 
die Kapitalmärkte und hier insbesondere für die 
Aktienmärkte.

Gute Gründe, um positiv in die Zukunft zu 
schauen. Ich wünsche uns allen vor allem 
Gesundheit, Kraft und Erfolg für die großen und 
kleinen Aufgaben, die auf uns warten.

Stefan Bielmeier
Frankfurt am Main, im April 2021
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DVFA e.V.

DVFA als Standesorganisation aller Investment Professionals in den deutschen Finanz- 
und Kapitalmärkten repräsentiert mit über 1.400 Mitglieder die Vielfalt des Investment- und 
Risikomanagements in Deutschland. Der Verband engagiert sich für die Professionalisierung 
des Investment-Berufsstandes und für Nachwuchsförderung. Die Erarbeitung von Standards, die 
Bündelung der Mitgliedermeinung und die Arbeit seiner Kommissionen und Arbeitsgruppen sind 
wichtige Bausteine für das DVFA Engagement in der regulatorischen und politischen Diskussion. 

Im April 2021 zählt der Verband 1.416 persönliche Mitglieder.

Unseren Mitgliedern bieten wir ein nationales und internationales Netzwerk, Zugang zu beruflich 
relevanten Informationen, kostenfreie und vergünstigte Veranstaltungen und Weiterbildungen, ex-
klusive Inhalte und Veranstaltungen für Mitglieder, stetigen Austausch sowie die Möglichkeit einer 
DVFA Zertifizierung.

https://www.dvfa.de/mitglied
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Internationales Netzwerk

Der Verband ist international verankert. Er ist Mitglied von EFFAS - European Federation of Financial 
Analysts Societies mit über 18.000 Investment Professionals europaweit, und auch Mitglied bei 
der ACIIA - Association of Certified International Investment Analysts, einem Netzwerk mit 60.000 
Investment Professionals weltweit.

Der DVFA e.V. ist Mitglied im ICGN - International Corporate Governance Network. Hier haben sich 
vorwiegend internationale Asset Manager organisiert. Ziel ist es Corporate Governance Standards 
zu entwickeln und bekannt zu machen. Das Netzwerk agiert weltweit.

GNIA - Global Network of Investor Associations ist eine Arbeitsgruppe innerhalb des ICGN. Die 
DVFA Kommission Governance & Stewardship arbeitet hier mit. Die Zielsetzung ist, auch interna-
tionale Gesetzgebungsinitiativen und Trends zu erkennen und zu bewerten.

Der DVFA ist Mitglied bei Frankfurt Main Finance e.V., der Finanzplatzinitiative des führenden 
Finanzplatzes in Deutschland und der Eurozone.

DVFA Förderer (Stand: 31.12.2020)

Als Unternehmen können Sie unsere Verbandsarbeit unterstützen – werden Sie DVFA Förderer.

Kontakt:

Mirka Kučerová

+49 69 50 00 42 31 55
mku@dvfa.org
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Mitgliederversammlung

Mitgliederversammlung

29. Mai 2020: Mitgliederversammlung mit Vorstandswahlen

Wie alle anderen Veranstaltungen fiel auch der DVFA Tag, der traditionell mit der ordentlichen 
Mitgliederversammlung startet, der Infektionslage zum Opfer. Der DVFA Kongress, die Ehrung 
unserer erfolgreichen Absolventen und die DVFA Gartenparty, auf der wir das 60. Verbandsjubiläum 
feiern wollten, mussten vom Terminkalender gestrichen werden, ABER: Aufgeschoben ist nicht auf-
gehoben!

Die Mitgliederversammlung wurde online durchgeführt.

DVFA Vorstandswahlen

Stefan Bielmeier, DZ BANK, wurde auf der DVFA Mitgliederversammlung am 28. Mai 2020 für wei-
tere zwei Jahre im Amt des Vorstandsvorsitzenden bestätigt. 

Neun Vorstandsmitglieder wurden ebenfalls für die kommenden zwei Jahre wiedergewählt:
Ingo R. Mainert, stv. Vorsitz, Allianz Global Investors 
Christoph Schlienkamp, stv. Vorsitz, GS&P Kapitalanlagegesellschaft
Ulrike Groschopp, Deutsche Börse
Peter Thilo Hasler, Sphene Capital
Frank Klein, DWS International
Thorsten Müller, Lighthouse Corporate Finance
Roger Peeters, pfp | Advisory
Dr. Henrik Pontzen, Union Investment Institutional
Michael Schmidt, Lloyd Fonds

Dr. Frank Engels, Union Investment Privatfonds, stand für eine erneute Kandidatur auf eigenen 
Wunsch nicht mehr zur Verfügung.

Stefan Bielmeier, Vorstandsvorsitzender: "Wir werden uns weiterhin als Verband mit allen Belangen 
rund um dem Kapitalmarkt auseinandersetzen. Neben der klassischen Investmentanalyse werden 
die Themen Governance, ESG und Digitalisierung Schwerpunkte bilden. Dies wird auch durch unse-
re DVFA Akademie begleitet werden. Online-Abstimmungen hatten wir im Verband bereits 2018 ein-
geführt, was uns gerade in der heutigen Situation zu Gute kommt. Wir wollen die Diskussion mit dem 
Regulator und der Gesetzgebung fortführen und die Interessen unserer Mitglieder vertreten. Wir 
werden uns weiter einbringen und unsere Stimme mit Stellungnahmen und Statements erheben.“
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Mitgliederversammlung

Der neu gewählte DVFA Vorstand

Geschäftsführende Vorstandsmitglieder 

Stefan Bielmeier
Vorsitzender
DZ PRIVATBANK (bis 31.12.20 DZ BANK) 

Ingo R. Mainert, Investmentanalyst (DVFA)
Stellvertretender Vorsitzender
Allianz Global Investors

Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst (DVFA)
Stellvertretender Vorsitzender
GS&P Kapitalanlagegesellschaft

Weitere Vorstandsmitglieder

Ulrike Groschopp
Deutsche Börse

Peter Thilo Hasler, CEFA
Sphene Capital

Frank Klein
DWS International

Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM
Lighthouse Corporate Finance

Roger Peeters, CEFA
pfp | ADVISORY 

Dr. Henrik Pontzen
Union Investment Institutional 

Michael Schmidt, CFA
Lloyd Fonds 

Stefan Bielmeier Ingo R. Mainert

Ulrike Groschopp Peter Thilo Hasler

Christoph 
Schlienkamp

Roger Peeters

Frank Klein

Dr. Henrik 
Pontzen

Michael  
Schmidt

Thorsten Müller



DVFA KOMMISSION GOVERNANCE & STEWARDSHIP

Die DVFA Kommission Governance & Stewardship, die sich maßgeblich aus Investorenvertretern 
und Wissenschaftlern zusammensetzt, tritt für ein verantwortungsvolles Zusammenspiel von Unter-
nehmen und Investoren am deutschen Kapitalmarkt ein – mit dem Ziel, Best Practice in der Unter-
nehmensführung und -kontrolle (Corporate Governance) ebenso zu fördern wie in der Umsetzung 
der treuhänderischen Investorenpflichten (Stewardship). Unter der Leitung unseres Vorstandsmit-
glieds Michael Schmidt, CFA, Lloyd Fonds, hat sich die Kommission auch in 2020 vielfältig zu aktu-
ellen Themen und Gesetzesvorhaben geäußert, eine ganze Reihe von Stellungnahmen und Positi-
onen veröffentlicht und Veranstaltungen durchgeführt.

Verabschiedung der DVFA Stewardship-Leitlinien
März 2020

Die DVFA Stewardship-Leitlinien basieren auf den gesetzlichen Anforde-
rungen des Aktien- und Investmentrechts und Branchenstandards, um 
Asset Managern Orientierung zu geben, wie Stewardship verstanden und 
umgesetzt werden soll. Im Sinne der Leitlinien wird Stewardship anhand 
von Grundsätzen und Prozessen definiert, die von Asset Managern zur 
Erfüllung ihrer treuhänderischen Pflicht, im besten Interesse ihrer Kun-
den zu handeln, anzuwenden sind. Als Best Practice-Standards ergänzen 
sie regulatorische Vorgaben und geben der Investmentbranche Orientie-
rung für das Verständnis und die Umsetzung von Stewardship. Im Vorfeld 
der Verabschiedung von Stewardship-Leitlinien am März 2020 fand ein 
Roundtable statt, auf dem die Leitlinien und der §134 AktG diskutiert wur-
den.

Aus den DVFA Gremien
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24.03.2020 | Redaktion 

DVFA Stewardship-Leitlinien: Standard 
für die Umsetzung treuhänderischer 
Verantwortung von Investoren 

Die DVFA hat Stewardship-Leitlinien verabschiedet, die sich als „Best Practice“ für eine 
verantwortungsvolle Allokation und aktive Betreuung der Vermögenswerte mit dem Ziel einer 
nachhaltigen, langfristigen Wertschöpfung für die Kunden dienen sollen. | © 
tashatuvango/fotolia.com

Institutionelle Investoren und Asset Manager als Vermögenstreuhänder haben die 
Verantwortung, im besten Interesse ihrer Kunden zu handeln und auf die Unternehmen, in 
die sie investieren, zum Wohle aller Stakeholder einzuwirken. Durch Verfolgung des von 
der EU propagierten Bekenntnisses zu Sustainable Finance sollen sie auch dazu 
beitragen, positive Effekte für Umwelt und Gesellschaft zu erzielen. Ein fundierter 
Investorendialog und der Einsatz von Stimmrechten sind dabei wesentliche 
Mitwirkungselemente. Der Berufsverband der Investment Professionals in Deutschland 
DVFA e.V. hat daher Stewardship-Leitlinien verabschiedet, die sich als „Best Practice“-
Orientierung an die Mitglieder des DVFA richten und einen Beitrag zur Entwicklung von 
anspruchsvollen Standards für alle professionellen Finanzmarktakteure leisten wollen.

International hat sich für dieses erweiterte Verständnis von treuhänderischer Verantwortung der 
Begriff „Stewardship“ etabliert. In vielen Ländern sind Stewardship Codes als 
Orientierungsrahmen für institutionelle Investoren und Asset Manager zum Standard geworden. 
In Deutschland gibt es bisher keine gezielte Betrachtung von Stewardship. Gleichzeitig 
konkretisiert die Ende 2019 durch das ARUG II in deutsches Recht umgesetzte EU-
Aktionärsrechterichtlinie diese Anforderungen an in Deutschland tätige Vermögenstreuhänder. 

Verantwortungsvolle Allokation und aktive Betreuung der Vermögenswerte

Die DVFA Stewardship-Leitlinien verstehen laut DVFA unter Stewardship die verantwortungsvolle 
Allokation und aktive Betreuung der Vermögenswerte mit dem Ziel einer nachhaltigen, 
langfristigen Wertschöpfung für die Kunden, einschließlich der Berücksichtigung von ESG-

Michael Schmidt, CFA, Leitung

https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/governance-stewardship.html


Stellungnahmen im Zusammenhang mit der Corona-Pandemie
April und September 2020

Die Corona-Pandemie hat 2020 eine Vielzahl von Änderungen mit sich gebracht, die tief in die Kapi-
talmärkte eingreifen. Eine dieser Änderungen betrifft die kurzfristig im Frühjahr umgesetzten gesell-
schaftsrechtlichen Änderungen für die Durchführung von Hauptversammlungen, die im COVID-19-G 
den Anforderungen angepasst worden sind. Hier hat die DVFA Kommission Governance & Steward-
ship schnell reagiert und einige kritisch zu beurteilenden Aspekte identifiziert.
Grundsätzlich halten die Vertreter der DVFA Kommission Governance & Stewardship die gesetz-
lichen Erleichterungen zur Durchführung von Hauptversammlungen für angemessen. Sie geben 
jedoch zu bedenken, dass die besondere Situation nicht dazu führen sollte, dass elementare Rechte 
der Aktionäre – auch nicht vorübergehend eingeschränkt werden. 

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DV-
FA-Stellungnahme-HV-AEnderungen-COVID-19-G.pdf 

Eine weitere Stellungnahme im September ging auf die Hauptversammlungs-Saison unter COV-
GesMG.

Die Möglichkeit einer virtuellen Hauptversammlung werde der durch das ARUG II geschaffenen 
Pflicht nicht gerecht, die treuhänderischen Aufgaben der Überwachung von Portfoliounternehmen 
auszuüben, und dies insbesondere mit Blick auf einen konstruktiven Austausch mit der Verwaltung 
in der Hauptversammlung als wesentlichem Element zur Erfüllung dieser Verpflichtung.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DV-
FA-Stellungnahme-HV-Saison-2020.pdf
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B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 88 vom 08.05.2020, Seite 4

Berufsverband will Aktionärsdemokratie
stärken

DVFA schlägt neue Regeln fˇr Kooperation der Eigner vor
und empfiehlt, von anderen EU-Staaten zu lernen

B˛rsen-Zeitung, 8.5.2020
jsc Frankfurt – Die Deutsche Vereini-
gung fˇr Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) will die Zu-
sammenarbeit von Investoren und
Fondsgesellschaften bei der Aus-
ˇbung von Stimmrechten und dem
Dialog mit Unternehmen stärken:
Eine Verankerung von Leitlinien,
eine gesetzliche Klarstellung und
die Etablierung von Plattformen sol-
len es den Eignern erleichtern, ihre
Interessen zu artikulieren, wie der
Berufsverband von Finanzanalysten
und Anlagespezialisten festhält. Die
Vereinigung richtet die Forderung
an den Sustainable-Finance-Beirat
der Bundesregierung, der im März
einen Zwischenbericht mit Vorschlä-
gen zur Stärkung des nachhaltigen
Finanzwesens vorgelegt hatte.
Konkret fordert der Verband er-

stens sogenannte Stewardship-Prin-
zipien, wie Investoren und Fonds-
häuser als Treuhänder von Anlegern
die Interessen gegenˇber Unterneh-
men vertreten sollten. Die DVFA ver-
weist dabei auf die eigenen Steward-
ship-Leitlinien von März. Demnach
sollten Assetmanager etwa zur Ko-
operation mit anderen Häusern be-
reit sein, Regeln fˇr die Zuspitzung
von Konflikten einfˇhren und sich
auf laufende Überwachung und Be-
richterstattung festlegen. Im Aus-
land seien Stewardship-Regeln häu-
fig schon ˇblich.
Zweitens sollte laut Verband m˛g-

lichst gesetzlich verankert werden,
inwiefern verschiedene Eigner aus
dem Aktionärskreis kooperieren
k˛nnten, ohne dass ihre Stimmrech-
te zusammengezählt werden und sie
auf diese Weise wesentliche Mel-
deschwellen passieren. Die DVFA
verweist auf eine Liste der EU-Wert-

papieraufsicht ESMA: Nach Vorstel-
lung der Beh˛rde handeln Inves-
toren nicht als einheitlicher Block

(,,Acting in Concert‘‘), wenn sie ge-
meinsam beim Aufsichtsrat auftre-
ten, eine Hauptversammlung for-
dern, Themen fˇr die Hauptver-
sammlung auf die Agenda setzen
oder ihr Stimmverhalten zu Punkten
wie Kapitalmaßnahmen, Ausschˇt-
tungen oder einen Kauf und Verkauf
abstimmen. Anders als andere euro-
päische Länder habe Deutschland
die Abgrenzung nicht deutlich ge-
nug geregelt, moniert der Verband.
Drittens sollen nach Vorstellung

der DVFA spezielle Plattformen ge-
schaffen werden, um bestimmte An-
liegen gegenˇber Unternehmen zu
bˇndeln. Das soll kleineren Inves-
toren ohne spezialisierte Fachabtei-
lung erm˛glichen, ihre Stimmrechte
gezielt einzusetzen, anstatt sich pau-
schal auf Stimmrechtsberater zu ver-
lassen oder aber das Stimmrecht ru-
hen zu lassen. Als Vorbild empfiehlt
der Verband die niederländische
Plattform Eumedion.

Appell an Regierungsbeirat

Der Sustainable-Finance-Beirat,
der im vergangenen Jahr auf Initiati-
ve der SPD-gefˇhrten Bundesmini-
sterien fˇr Finanzen und fˇr Umwelt
in Abstimmung mit dem CDU-ge-
fˇhrten Wirtschaftsministerium ins
Leben gerufen worden war, habe
sich angesichts der Fˇlle an Themen
noch nicht mit den nun skizzierten
Prinzipien näher auseinandersetzen
k˛nnen, sagt Michael Schmidt, Lei-
ter der DVFA-Kommission ,,Gover-
nance&Stewardship‘‘ und Vertreter
der Fondsgesellschaft Lloyd.
Der Beirat aus 38 Experten aus

Wirtschaft, Finanzbranche, For-
schung und Zivilgesellschaft hatte
fˇr das nachhaltige Finanzwesen et-
wa umfassende Berichtspflichten fˇr
Investoren und Unternehmen, eine
einheitliche Datengrundlage und
ein Produktbewertungssystem ge-
fordert. Die bislang oft unkonkreten
Vorschläge sollen als Denkanstoß fˇr
Finanzbranche, Aufsicht und Politik
dienen. In der Coronakrise sollte der
Bund nach Vorstellung des Beirats
verstärkt Mittel ˇber die Emission
grˇner und sozialer Anleihen auf-
nehmen.
In der Kommission der DVFA und

in dem Regierungsbeirat sitzen teil-
weise dieselben Personen. Das gilt
fˇr Schmidt, aber auch fˇr den De-
ka-Vertreter Ingo Speich sowie den
Hamburger Wirtschaftsprofessor
Alexander Bassen, der im DVFA-Gre-
mium als assoziiertes Mitglied dabei
ist. Der Verband habe einen speziel-
len Aspekt der nachhaltigen Kapital-
anlage betont, sagt Schmidt.

ID: 2020088027

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-HV-AEnderungen-COVID-19-G.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-HV-AEnderungen-COVID-19-G.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-HV-Saison-2020.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-HV-Saison-2020.pdf
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Aus den DVFA Gremien

Die Verlängerung der Corona-Maßnahmen veranlasste zu einer nachfolgenden Stellungnahme im 
September 2020. Gegenstand war der Referentenentwurf einer Verordnung zur Verlängerung von 
Maßnahmen im Gesellschafts-, Genossenschafts-, Vereins- und Stiftungsrecht zur Bekämpfung der 
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie des BMJV Stellung, zu der Ergänzungen für 2021 gefordert 
werden.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DV-
FA-Stellungnahme-Verlaengerung-Corona-Massnahmen-2020-09-25.pdf

DVFA Stellungnahme zum Zwischenbericht des Sustainable Finance Beirats der Bundesre-
gierung – Die Bedeutung einer nachhaltigen Finanzwirtschaft für die große Transformation
06. Mai 2020

Die DVFA Kommission Governance & Stewardship begrüßt den Zwischenbericht des Sustainable 
Finance Beirats, der eine gute Ausgangsbasis bietet, „Sustainable Finance“ in Deutschland ambiti-
oniert weiterzuentwickeln. Im Interesse der fiduziarischen Aufgaben von Vermögensverwaltern 
sollten für die Empfehlungen des Schlussberichts jedoch noch Anpassungen und Konkreti-
sierungen Eingang in die Diskussion des Beirates finden.
 
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DV-
FA-Stellungnahme-SFB-Zwischenbericht.pdf

B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 178 vom 16.09.2020, Seite 7

Ruf nach Rˇckfragerecht in
Hauptversammlungen

DVFA moniert Beschränkung der Aktionärsrechte
B˛rsen-Zeitung, 16.9.2020

fed Frankfurt – Die Deutsche Verei-
nigung fˇr Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) erkennt drin-
genden Anpassungsbedarf, um an-
gemessene Rechte der Aktionäre in
Hauptversammlungen sicher zu stel-
len. In einem Brief an das Bundesju-
stizministerium legt der Berufsver-
band eine kritische Bewertung der
Beschränkungen vor, die sich durch
Anpassungen im Gesellschaftsrecht
in Reaktion auf Corona ergeben ha-
ben. Aus Sicht der Finanzanalysten
stehen die dadurch geschaffenen
M˛glichkeiten ,,im deutlichen Wi-
derspruch‘‘ zu den treuhänderischen
Pflichten der Überwachung von
Portfoliounternehmen und einem
konstruktiven Austausch mit der
Verwaltung in der Hauptversamm-
lung.
So gefährde die m˛gliche Be-

schränkung der Beantwortung aus-
gewählter Fragen ,,zumindest einen
substanziellen Dialog zwischen Ei-
gentˇmern und Verwaltung‘‘. Die
DVFA macht sich dafˇr stark, dass
die Frist zur Einreichung von Fragen
einheitlich auf 48 Stunden vor Be-

ginn der HV festgelegt wird. Auch
sollen registrierte Aktionäre Rˇck-
fragen zu erhaltenen Antworten stel-
len dˇrfen. Ohnehin plädiert die
DVFA dafˇr, dass registrierte Aktio-
näre Fragen per Chat stellen k˛nnen.
Kritisch beäugt der Verband die

,,erhebliche‘‘ Einschränkung der An-
fechtungsm˛glichkeiten der Aktio-
näre. Da Vorsatz nachgewiesen wer-
den mˇsse und die Beweislast beim
Aktionär liege, ,,sind die Anfech-
tungsm˛glichkeiten praktisch be-
deutungslos‘‘. Ein weiterer Kritik-
punkt betrifft die Begrenzung der
Antragsm˛glichkeiten. Die DVFA ist
ˇberzeugt, dass eine echte virtuelle
Hauptversammlung, die eine Inter-
aktion m˛glich mache, das Stellen
von Anträgen und deren Abstim-
mung durchaus sicherstellen k˛nne.
Da die Beschränkungen der Aktio-

närsrechte zwar eigentlich nur bis
Jahresende gelten, aber auf demVer-
ordnungswege um zw˛lf Monate
verlängert werden k˛nnen, fordert
die DVFA, zeitnah zu klären, ,,wel-
che Voraussetzungen fˇr virtuelle
Hauptversammlungen nach dem 31.
Dezember 2020 gelten‘‘.

ID: 2020178040

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-Verlaengerung-Corona-Massnahmen-2020-09-25.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-Verlaengerung-Corona-Massnahmen-2020-09-25.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-SFB-Zwischenbericht.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-SFB-Zwischenbericht.pdf
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Stellungnahme zum Gesetz zur Stärkung der Integrität in der Wirtschaft
05. Juni 2020

Die Stellungnahme bezieht sich auf das „Gesetz zur Bekämpfung der Unternehmenskriminalität“ mit 
dem „Gesetz zur Sanktionierung von verbandsbezogenen Straftaten“ (Verbandssanktionengesetz). 
Begrüßt werden zwar die Ziele des Gesetzesentwurfs, die Kommission steht aber einigen dafür vor-
gesehenen Lösungsansätzen kritisch gegenüber. Weil Bewusstseinsbildung und -veränderung 
in Köpfen und nicht in Bilanzen stattfinden, müssen Gesetzgeber und Strafverfolger sich auf 
die Verursacher konzentrieren, da sonst die Falschen – insbesondere nämlich die Anteilseig-
ner – getroffen werden. Dazu wurden konkrete Vorschläge unterbreitet:

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DV-
FA-Stellungnahme-zum-Gesetz-zur-Staerkung-der-Integritaet.pdf

Stellungnahme zur Marktkonsultation Methodologieänderungen zu den Headline DAX-Aus-
wahlindizes
03. November 2020

Als Berufsverband der Investment Professionals ist der DVFA sehr daran interessiert, mit dem 
DAX einen Qualitätsindex zu haben, der ein verlässliches Börsenbarometer für die nationalen und 
internationalen Investoren ist. Wir erwarten, dass der Hauptindex der Deutschen Börse zum 
einen ein Spiegelbild der in Deutschland ansässigen Unternehmen ist und zum anderen 
Investoren nachhaltig eine Beteiligung am Gewinn ihres unternehmerischen Risikos ermög-
licht. Zudem erachten wir es als dringend notwendig, künftig klar definierte ESG-Kriterien bei der  
Zusammensetzung des Index zu berücksichtigen.

Gemeinsam haben die beiden DVFA Kommissionen Governance & Stewardship und Unterneh-
mensanalyse eine Stellungnahme verfasst und begrüßen die Überlegungen zu Änderungen der 
Methodologie der Zusammensetzung der DAX-Auswahlindizes, insbesondere den Versuch, auch 
stärker die ESG-Qualität von Unternehmen einfließen zu lassen. Um allerdings einem vorbildlichen 
Qualitätsanspruch bei Governance- und ESG-Kriterien insgesamt zu genügen, sieht der DVFA noch 
einigen Anpassungsbedarf.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DV-
FA-Stellungnahme-inkl-Kommentare-Anforderungen-an-einen-Qualitaetsindex-DAX-2020.pdf

Weitere Veröffentlichungen der DVFA Kommission Governance & Stewardship:
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/governance-stewardship.htmlM. (Toronto), 
Assoziiertes Mitglied | Université du Luxembourg & Heinrich Heine Universität Düsseldorf

Aus den DVFA Gremien

18. September 2020 
Bondguide 
 
DVFA: Kritische Bewertung der HV-Saison unter Covid19G 
18. September 2020  

 
Foto: © Vladimir Kolobov – stock.adobe.com 
 
Die DVFA Kommission Governance & Stewardship hat sich kritisch mit der HV-
Saison und den Beschränkungen des COVgesMG auseinandergesetzt. 
Die aktuelle Diskussion um eine Verlängerung der intensiven rechtlichen 
Erleichterungen für Hauptversammlungen über Ende 2020 hinaus beurteilt die 
DVFA Governance & Stewardship Kommission* sehr kritisch. 
Die Forderung der in einem von 60 Unternehmensvorständen unterzeichneten Brief 
an die Justizministerin Lambrecht nach einer Verlängerung der die 
Aktionärsrechte deutlich einschränkenden Maßnahmen kann die DVFA 
Kommission nicht teilen. Damit würden vor allem die Defizite in der Durchführung 
der Hauptversammlung perpetuiert. 
So ist die im COVID-19 Gesetz vorgesehene „Fragemöglichkeit“ für Aktionäre nicht 
annähernder Ersatz für das in §131 AktG definierte Auskunftsrecht. Die dem 
Vorstand gegebenen Möglichkeiten zur Beantwortung nach freiem Ermessen bilden 
zusammen mit der Zweitage-Frist zur Einreichung elementare Hürden zur Ausübung 
der fiduziarischen Verpflichtungen, die erst kürzlich durch das ARUG II noch 
verstärkt wurden. 
Ferner ist eine Anfechtung von Hauptversammlungsbeschlüssen de facto 
gänzlich ausgeschlossen. Auch diese Einschränkung der durch das ARUG II 
gestärkten Aktionärsrechte sollte nicht über 2020 hinaus bestehen. 
Die Kommission hat daher konkrete Vorschläge erarbeitet, wie eine tatsächlich 
„virtuelle“ Hauptversammlung künftig ausgestaltet sein sollte, um 
Aktionärsrechte nicht zu beschränken. Sie steht für den Dialog über die 
Weiterentwicklung bereit. 
Die vollständige DVFA Stellungnahme, die an das BMJV versendet wurde, finden 
Sie HIER. 
*) DVFA – der Berufsverband der Investment Professionals – tritt mit seiner DVFA 
Kommission Governance & Stewardship für verantwortungsvolles Zusammenspiel 
von Unternehmen und Investoren am deutschen Kapitalmarkt ein. Die Kommission 
setzt sich aus Investorenvertretern wie Allianz Global Investors, Deka, DWS, Union 
und Lloyd Fonds sowie Governance-Experten aus Wissenschaft und Praxis 
zusammen. 

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-zum-Gesetz-zur-Staerkung-der-Integritaet.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-zum-Gesetz-zur-Staerkung-der-Integritaet.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-inkl-Kommentare-Anforderungen-an-einen-Qualitaetsindex-DAX-2020.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Stellungnahme-inkl-Kommentare-Anforderungen-an-einen-Qualitaetsindex-DAX-2020.pdf
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/governance-stewardship.html 
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Die DVFA Scorecard for Corporate Governance wurde erstmals im August 2002 aufgelegt und 
ausgewertet. 
Prof. Dr. Hans-Joachim Böcking, Lehrstuhl für Allgemeine Betriebswirtschaftslehre, Wirtschafts-
prüfung und Treuhandwesen der Universität Mannheim, untersuchte damals mit Unterstützung 
der DVFA die Corporate Governance für die zum DAX 100 gehörenden Unternehmen mittels der 
Scorecard. Im September 2001 fand eine EFFAS/DVFA-Konferenz zur europäischen CG-Praxis 
Vorsitz von Prof. Dr. Dr. h.c. Theodor Baums sowie der Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex unter Vorsitz von Dr. Gerhard Cromme in Berlin statt.

In den Folgejahren wurde die Scorecard immer wieder an Empfehlungen und Ergebnisse der 
Arbeit der Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex angepasst und ver-
feinert.

2005 erfolgte ein grundlegender Relaunch: das Committee Corporate Governance entwickelt 
die Scorecard for German Corporate Governance - das DVFA-Evaluierungsschema basierend 
auf dem Deutschen Corporate Governance-Kodex. Die Auswertung erfolgte am Lehrstuhl für All-
gemeine Betriebswirtschaftslehremit Schwerpunkt Finanzierung/Investition von Prof. Alexander 
Bassen, Universität Hamburg. 

Zwischen 2011 und 2014 fokussierte die damalige Kommission Nonfinancials auf Themen im 
Rahmen von KPIs for ESG sowie Fragen rund um die Ethik und erweiterte so den Horizont der 
Fragestellung. 

Seit 2016 liegt die DVFA Scorecard bei der Kommission Governance & Stewardship. Die Novel-
lierung des Deutschen Governance Kodex sowie internationale Standards im Bereich Corporate 
Governance wurden berücksichtigt.

2020 wurde die geänderte Struktur des Deutschen Corporate Governance Kodex und die Anfor-
derungen von ARUG II in der DVFA Scorecard berücksichtigt.

Die DVFA Scorecard for Corporate Governance ist ein Instrument, mit dem sich Investment Pro-
fessionals ein gutes Bild über die Corporate Governance Performance eines Unternehmens ver-
schaffen und es mit anderen vergleichen können. Die Auswertung findet jährlich im November 
statt.

Aus den DVFA Gremien

DVFA Scorecard for Corporate Governance

Sponsoren
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Aus den DVFA Gremien

B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 175 vom 11.09.2020, Seite 11

IM GESPRÄCH: CHRISTINA BANNIER UND HENDRIK SCHMIDT

,,Eine gute Governance senkt die Risiken‘‘
Fondsverband DVFA deckt laut einer Studie mit seiner Scorecard die relevanten Kriterien fˇr

eine stabile Unternehmensentwicklung ab
Der Deutsche Corporate Gover-
nance Kodex ist vor einem Jahr
reformiert worden, doch der Fall
Wirecard hat die Diskussion ˇber
gute Unternehmensfˇhrung neu
entfacht. Der Fondsverband
DVFA unterzieht die Governance
der Dax-30-Unternehmen seit
2016 einem Ranking und hat nun
wissenschaftlich untersuchen
lassen, in welchem Zusammen-
hang dieser Governance-Score
mit der Stabilität der Unterneh-
mensentwicklung steht.

Von Sabine Wadewitz, Frankfurt
.......................................................

B˛rsen-Zeitung, 11.9.2020
Seit 2016 analysiert die DVFA die
Corporate Governance großer deut-
scher Unternehmen. Auf Basis einer
von dem Fondsverband erstellten
Scorecard werden die Gesellschaf-
ten beurteilt und einem Ranking un-
terzogen. Dabei werden ausschließ-
lich ˛ffentlich zugängliche Informa-
tionen unter die Lupe genommen. Es
wird nicht nur geschaut, ob die Kon-
zerne die Regeln des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex akzeptie-
ren, sondern auch wie diese Normen
tatsächlich umgesetzt werden. Den
Investoren soll mit Hilfe der Score-
card ein Bild ˇber die Qualität der
Governance gegeben werden. Über
die Jahre hat sich gezeigt, dass die
Dax-Konzerne ihre Governance ver-
bessert haben. In der Analyse fˇr
2019 hat die DVFA erstmals auch
MDax-Unternehmen auf Basis ihrer
Scorecard geprˇft und festgestellt,
dass dieMid Caps Nachholbedarf ha-
ben. Beim nächstenMal soll auch fˇr
SDax-Firmen ein Ranking erstellt
werden.

Reaktion auf Firmenkrisen

Um festzustellen, ob die Scorecard
die richtigen Themen setzt, hat die
DVFA ihr Konzept in einer wissen-
schaftlichen Studie analysieren las-
sen. Beauftragt wurde das Sustaina-
ble Governance-Lab unter Leitung
der Professorin Christina E. Bannier
von der Universität Gießen unter Be-
teiligung ihrer Kollegin Julia Rede-
nius-H˛vermann von der Frankfurt
School. Untersucht wurde, in wel-
chem Zusammenhang das Gover-
nance-Zeugnis mit der Stabilität der
Unternehmensentwicklung steht.
Vor dem Hintergrund ihrer Studie

erinnert Bannier daran, dass der
Deutsche Corporate Governance Ko-
dex vor fast 20 Jahren als Reaktion
auf Unternehmenskrisen entwickelt
worden sei, ,,um zu einer stabileren
Entwicklung von Konzernen beizu-
tragen‘‘. Es stelle sich also die Frage,
,,inwieweit das Regelwerk diese Er-
wartungen erfˇllt hat‘‘, sagt sie im
Gespräch mit der B˛rsen-Zeitung.
,,Um das zu beantworten, haben

wir uns die Auswirkungen guter Go-
vernance, gemessen an der DVFA-
Scorecard, auf die Stabilität der Un-
ternehmensentwicklung angese-
hen‘‘, erläutert die Inhaberin der
Professur fˇr Banking&Finance der
Justus-Liebig-Universität Gießen.
Dazu wurden die Scorecard-Ergeb-
nisse der Jahre 2016 bis 2019 in ih-
ren Effekten auf Eigen- und Fremd-
kapitalrisiko, Performance und Ei-
gentˇmerstrukturen analysiert.

Kritischer Blick

,,Als Fremdkapitalrisiko wurde
zum Beispiel die Insolvenzgefahr be-
trachtet, wozu allein Marktdaten
herangezogen wurden, etwa die
Spreads der Credit Default Swaps.
Es ging uns darum, eine breite
Marktmeinung ˇber Fremdkapitalri-
siken zu berˇcksichtigen‘‘, erläutert
Bannier, die Aufsichtsratsmitglied
der Clearstream Banking AG ist so-
wie Mitglied der DVFA-Kommission
Governance&Stewardship.
Auf der Eigenkapitalseite haben

dieWissenschaftlerinnen Verlustrisi-
ken analysiert, wobei sie die Schwel-
le nach eigener Aussage niedrig an-
gesetzt haben. Ein verwendetes Risi-
komaß ist zum Beispiel der Value at
Risk. Dieser kennzeichnet in der Stu-
die die tägliche (negative) Rendite,
die ˇber ein Jahr hinweg mit 95%
Wahrscheinlichkeit nicht unter-
schritten werde.
Zur Methodik stellt Bannier klar:

,,Wir haben nicht nach einer einfa-
chen Korrelation gesucht, weil dar-
aus keine Kausalität abgeleitet wer-
den kann.‘‘ Es seien unterschiedliche
statistische Verfahren angewendet
worden, um zu klären, ob eine gute
Governance ursächlich ist fˇr eine
stabile Unternehmensentwicklung.
Das Ergebnis der Untersuchung

zeigt eine klare Wirkung guter Go-
vernance, aber nicht auf den ersten
Blick. Wenn allein die Gesamtnote
aus der Scorecard herangezogen

wird, lässt sich kein Effekt auf das
Unternehmensrisiko feststellen.
,,Das hat uns gewundert. Deshalb
sind wir in die fˇnf Teilbereiche des
Scores hineingegangen, was ein we-
sentlich aussagekräftigeres Bild er-
geben hat. Bestimmte Bereiche sen-
ken Risiken, insbesondere die Eigen-
kapitalrisiken. Als besonders wirk-
sam in der Stabilisierung von Unter-
nehmen hat sich die Aufsichtsratstä-
tigkeit herausgestellt, zudem der Be-
reich Aktionäre/Hauptversamm-
lung‘‘, erklärt Bannier.
Welche Kriterien der Aufsichts-

ratszusammensetzung fˇr das Er-
gebnis entscheidend sind, lasse sich
aus den Resultaten der Studie zu-
nächst nicht herunterbrechen.Wenn
die Datenreihe durch zukˇnftige
Auswertungen verlängert werde, sei
dies aber m˛glich und auch geplant.
Warum gerade dem Aufsichtsrat

eine besondere Bedeutung zu-
komme, sei aus der Konzeption der
Scorecard zu erklären, erläutert
Hendrik Schmidt, Governance-Ex-
perte der Fondsgesellschaft DWS
und ebenfalls Mitglied der DVFA-
Kommission Governance&Steward-
ship. ,,Es ist der umfangreichste Be-
standteil der Scorecard. In dem Ka-
pitel geht es in 24 Fragen um den
Kern der Aufsichtsratsarbeit: Unab-
hängigkeit der Gremienmitglieder,
Diversity, Sitzungsteilnahme, Struk-
tur der Arbeit, getrennte Sitzungen
von Anteilseigner- und Arbeitneh-
merseite oder Besprechungen mit
dem Abschlussprˇfer ohne Anwe-
senheit des Vorstands.‘‘
Als weniger relevant erwies sich in

der Studie das Kriterium Vorstand,
was jedoch auch – der bisher gelten-
den Ausgestaltung des Corporate
Governance Kodex folgend – durch
eine etwas geringere Anzahl an Fra-
gen in der Scorecard beziehungs-
weise Kodex-Empfehlungen ge-
schuldet sei. ,,Hinterfragt wird fˇr
das Ranking bislang vor allem die
Vorstandsvergˇtung‘‘, erläutert
Schmidt. Dieses Thema sei inzwi-
schen ˇber gesetzliche Regelungen
etabliert. Um die Vergleichbarkeit
ˇber die Jahre zu erm˛glichen, habe
die DVFA hier bewusst noch nicht
nachgeschärft. Sie werde es aber
kˇnftig tun – auch mit Blick auf die
verpflichtende Abstimmung ˇber
die Vergˇtung auf den Hauptver-
sammlungen vom kommenden Jahr
an.

ID: 2020175066

DVFA Scorecard Auswertung 2020

Im November 2020 
wurden die Unterneh-
men aus dem DAX 
und MDAX ausgewer-
tet. Der SDAX wurde 
erstmals probeweise 
einbezogen.
Berücksichtigt sind Un-
ternehmen, die zum 3. 
September 2020 den 
beiden Indizes ange-
hörten. (….) Die ge-
änderte Struktur des 
Deutschen Corporate 
Governance Kodex und die Anforderungen von 
ARUG II wurden in der DVFA Scorecard 2020 
erstmalig berücksichtigt.

Zur Auswertung 2020: 
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Ver-
band/Kommissionen/Governance_Steward-
ship/DVFA-Scorecard-Auswertung-2020-DAX-
MDAX.pdf
•	 Prof. Dr. Christina E. Bannier | Justus-Liebig-

Universität Gießen

•	 Dr. Vanda RProf. Dr. Julill 

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Scorecard-Auswertung-2020-DAX-MDAX.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Scorecard-Auswertung-2020-DAX-MDAX.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Scorecard-Auswertung-2020-DAX-MDAX.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Governance_Stewardship/DVFA-Scorecard-Auswertung-2020-DAX-MDAX.pdf
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Aus den DVFA Gremien

Die Mitglieder der DVFA Kommission 
Governance & Stewardship 
(Stand: April 2021)

•	 Michael Schmidt, CFA, Leiter |  
Lloyd Fonds 

•	 Prof. Christian Strenger, stv. Leiter |  
DWS Investment 

•	 Prof. Dr. Christina E. Bannier | Justus-Liebig-
Universität Gießen

•	 Dr. Vanda Rothacker | Union Investment  
Institutional 

•	 Dr. Alexander Juschus | Governance &  
Values 

•	 Prof. Dr. Julia Redenius-Hövermann, LL. M. | 
Frankfurt School of Finance & Management 

•	 Hendrik Schmidt | DWS Investment 
•	 Ingo Speich, CFA | Deka Investment 
•	 Dr. Antje Stobbe | Allianz Global Investors 
•	 Prof. Dr. Alexander Bassen, Assoziiertes  

Mitglied | Universität Hamburg
•	 Prof. Dr. Dirk Andreas Zetzsche LL.M. (To-

ronto), Assoziiertes Mitglied | Université du 
Luxembourg & Heinrich Heine Universität 
Düsseldorf
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DVFA KOMMISSION UNTERNEHMENSANALYSE

Die DVFA Kommission Unternehmensanalyse 
unter der Leitung von Christoph Schlienkamp, 
svt. Vorstandsvorsitzender des DVFA, GS&P 
Kapitalanlagegesellschaft, verfolgt das Ziel, die 
Analyse börsennotierter Unternehmen durch 
Analysten und Investoren über Standards und 
Best-practice-Vorgaben zu optimieren. Im Mit-
telpunkt stehen dabei Small & Mid Caps. Damit 
sieht sich die Kommission als Wegbereiter für 
professionelle Anleger, sich versiert am börsen-
notierten Mittelstand zu beteiligen. Sie dient auch 
Emittenten als Sparringspartner, ihre IR-Kom-
munikation  professionell und auf den Anleger 
ausgerechnet zu positionieren. Die Kommission 
versteht sich als Think-Tank, der zur Weiterent-
wicklung der Methodik der Unternehmensanaly-
se und -bewertung beiträgt.

Untersuchung zur Reporting-Qualität: Quar-
talsmitteilungen in aktueller Form als Best-
Practise-Ansatz verlässlich
17. April 2020

Die DVFA Kommission Unternehmensanalyse hat 
vor dem Hintergrund veränderter Vorschriften zur 
reduzierten Form der Quartalsreporting-Pflicht auf 
europäischer Ebene für die Geschäftsquartale Q1 
und Q3 eine Befragung bei in Deutschland täti-
gen Analystinnen und Analysten durchgeführt, um 
herauszufinden, ob dadurch den Anforderungen 
bzw. Informationsbedürfnissen sämtlicher Kapi-
talmarktteilnehmer – wie Analysten, Anlegern und 
Emittenten – tatsächlich Rechnung getragen wird. 
Es lässt sich festhalten, dass sich mit Einführung 
der neuen Regelungen zur Quartalsmitteilung die 
Qualität der Quartalsveröffentlichungen bei im 
Prime Standard gelisteten Emittenten per Saldo 
verbessert hat. Insofern hat sich die Quartalsmit-
teilung als Best-Practise-Ansatz, wie in §53 der 
Börsenordnung (BörsO) formuliert, bewährt.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Ver-
band/Kommissionen/Unternehmensanalyse/
DVFA_Qualitaet_Quartalsberichterstattung.pdf

Aus den DVFA Gremien

Qualität der Quartalsbericht- 
erstattung

DVFA Kommission  
Unternehmensanalyse

April 2020

Christoph Schlienkamp, Leitung

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Qualitaet_Quartalsberichterstattung.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Qualitaet_Quartalsberichterstattung.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Qualitaet_Quartalsberichterstattung.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Qualitaet_Quartalsberichterstattung.pdf 
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Qualitaet_Quartalsberichterstattung.pdf
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DVFA spricht sich für planmäßige Abschrei-
bung von Firmenwerten aus (Goodwill)
11. Mai 2020

Die Corona Krise wird sich nicht nur wegen der 
operativ schwierigen Situation vieler Unterneh-
men negativ auf die GuVs und Cash Flow Rech-
nungen des Jahres 2020 auswirken. Zusätzlich 
wird sie sich auch auf Bilanzpositionen auswirken, 
die nicht Cash Flow-wirksam sind. Unternehmen, 
die nach IFRS bilanzieren, werden in 2020 ver-
stärkt außerplanmäßig Goodwill Abschreibungen 
auf Firmenwerte durchführen müssen und dies 
wird mit entsprechenden zusätzlichen negativen 
Konsequenzen für deren GuV und damit auch 
des Eigenkapitals verbunden sein. 
So hat sich der DVFA bereits im Mai geäußert und 
konstatiert, dass nur mit einer planmäßigen Ab-
schreibung von Goodwill verhindert werden kann, 
dass in Zeiten von Krisen keine Verstärkung von 
Verlustsituationen erfolgt. Damit hat sich der Ver-
band auch der Forderung des IDW Instituts der 
Wirtschaftsprüfer angeschlossen, dass die inter-
nationalen Rechnungsleger ihre Regeln zeitnah 
und dringend überprüfen sollten, um prozyklische 
Wirkungen von Bewertungen zu verhindern. 

https://www.dvfa.de/fi leadmin/downloads/
Verband /DVFA_Ste l l ungnahme_Good -
will_2020-05-11.pdf

DVFA aktualisiert die Guideline Analyst  
Presentations

Im Juli überarbeitete der 
Verband die Guideline 
Analyst Presentations 
grundlegend. Mit der 
aktualisierten sollen Un-
ternehmen bei der Op-
timierung ihrer Investor 
Relations unterstützt 
werden. Neu hinzuge-
kommen sind Hinweise 
zur Verwendung von 
Action Titles, die für 
den Leser die Schlüs-
selaussagen in einer 
Folie zusammenfassen, die gezielte, proaktive 
Adressierung systemischer Krisen wie der Covid-
19-Pandemie oder die Vorstellung der das Un-
ternehmen begleitenden Finanzanalysten. Auch 
die Behandlung der Environmental, Social, and 
Corporate Governance (ESG) soll aus Sicht der 
DVFA einen höheren Stellenwert erhalten. 
Auch wurden sämtliche Praxisbeispiele aktuali-
siert. 
Obwohl üblicherweise als Analystenpräsentation 
bezeichnet, sind die Adressaten mehr als "nur" Fi-
nanzanalysten. Analystenpräsentationen richten 
sich nicht nur an Anlageexperten der Käufersei-
te, z.B. Fondsmanager, Vermögensverwalter und 
Aktienstrategen, sondern auch an die Intermedi-
äre von Anlageentscheidungen wie Ratinganaly-
sten, M&A- und Corporate Finance-Mitarbeiter, 
Nachhaltigkeitsanalysten, Vermögensverwalter, 
Berater und – nicht zuletzt – auch Privatanleger.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Ver-
band/Kommissionen/Unternehmensanalyse/
DVFA_Guideline_Analyst_Presentations_2020.
pdf

Aus den DVFA Gremien

 Guideline  
Analyst  

Presentations

Version 2.0

June 2020
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Wirecard – 
Anatomie eines Betrugs

DVFA Kommission Unter-
nehmensanalyse.
Autor: Peter Thilo Hasler, 
CEFA, DVFA Vorstandsmit-
glied, stv. Leiter der DVFA 
Kommission Unternehmens-
analyse
 

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Ver-
band/Kommissionen/Unternehmensanalyse/
DVFA_Wirecard_2020-08.pdf

Wirecard – Anatomie eines 
Betrugs

DVFA Kommission Unternehmensanalyse

August 2020

Die Mitglieder der DVFA Kommission  
Unternehmensanalyse (Stand: April 2021)

•	 Christoph Schlienkamp, Leiter | 
	 GS&P Kapitalanlagegesellschaft 
•	 Peter-Thilo Hasler, CEFA, stv. Leiter | 
	 Sphene Capital 
•	 Roger Peeters, CEFA, stv. Leiter | 

pfp | ADVISORY
•	 Mark Kahlenberg | Scherzer & Co. 
•	 Dr. Bodo Kesselmeyer | anuboXBRL
•	 Benjamin Kohnke | Stifel Europe Bank 
•	 Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM |  

Lighthouse Corporate Finance
•	 Ralf Müller-Rehbehn, CEFA | Evangelische 

Bank
•	 Volker Sack | NORD/LB Norddeutsche  

Landesbank
•	 Thomas Schießle | Equi.TS
•	 Thorsten Wenzel, CFA | DZ BANK 
•	 Dr. Carsten Zielke | Zielke Research  

Consult 
•	 Kay Bommer, Observer | DIRK 

Zur Kommission:
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommis-
sionen/unternehmensanalyse.html

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Wirecard_2020-08.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Wirecard_2020-08.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Wirecard_2020-08.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Unternehmensanalyse/DVFA_Wirecard_2020-08.pdf
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/unternehmensanalyse.html
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/unternehmensanalyse.html
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DVFA ARBEITSGRUPPE MIFID II

Unter der Federführung von Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM, DVFA Vorstandsmitglied, Light-
house Corporate Finance, beschäftigt sich die Arbeitsgruppe MiFID II mit den tief greifenden Ver-
änderungen für die Zukunft des Research, insbesondere dessen Verfügbarkeit. Die Arbeitsgruppe 
untersucht die Auswirkungen und Konsequenzen von MIFID II für den Kapitalmarkt bzw. den Kapi-
talmarktzugang. 

Stellungnahme zum angepassten Vorschlag des BMF zur Transaktionssteuer auf Aktien - 
Ordnungspolitischer Fehler
07. Mai 2020

Der DVFA fordert, die Pläne zur Umsetzung der Finanztransaktionssteuer nicht weiterzuverfolgen. Be-
reits im Oktober 2019 hat der Verband das Bundesministerium der Finanzen (BMF) aufgefordert, auf 
die Einführung einer Transaktionssteuer in Form einer reinen Aktiensteuer zu verzichten. Eine reine 
Aktientransaktionssteuer ist bereits in einigen EU-Ländern auf Ablehnung gestoßen; der überarbeitete 
Vorschlag des Bundesfinanzministers weist neben fundamentalen Defiziten auf einige ordnungspoli-
tisch bedenkliche Aspekte hin.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/DVFA-Stellungnahme-Finanztransaktionssteu-
er-2020-05-07.pdf

DVFA Stellungnahme zur MiFID II / MiFIR Konsultation der Europäischen Kommission
19. Mai 2020

DVFA setzt sich für kapitalmarktnotierte KMU ein:
•	 Wiedereinführung des bundling für Research 
•	 Größenbegrenzung auf € 1 Mrd. Marktkapitalisierung 
•	 Aussetzung oder deutliche Reduzierung der Kapitalertragsbesteuerung

Als Berufsverband der Investment Professionals (Deutsche Vereinigung für Finanzanalyse und Asset 
Management) haben wir uns zu dem Themenbereich KMU Research klar positioniert:

•	 Die Bepreisung von Research durch MiFID II hat dazu geführt, dass die Erstellung von Research 
über KMU deutlich zurückgegangen ist. Stattdessen konzentriert sich die Researchabdeckung 
noch stärker auf die ohnehin vielseitig analysierten Großunternehmen. Aufgrund der nachlas-
senden Transparenz durch weniger KMU Research werden Investments in diese weiter erschwert. 
Vor diesem Hintergrund votiert der DVFA für die Wiedereinführung des bundelings für KMU. Das 
heißt, die Vergütung von Research sollte wieder - wie vor der MiFID II Reform - über Wertpapier-
kommissionen (Sales Commissions) erfolgen. Im Ergebnis würde wieder mehr KMU Research 
produziert werden und das Research würde über die Brokerdistribution wieder einen effizienten 
Weg zu den Investoren finden.

Aus den DVFA Gremien

Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM, Leitung

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/DVFA-Stellungnahme-Finanztransaktionssteuer-2020-05-07.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/DVFA-Stellungnahme-Finanztransaktionssteuer-2020-05-07.pdf
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•	 Die Reduzierung von Research durch MiFID II trifft Unternehmen bis zu einer Marktkapitalisierung 
von ca. € 1 Mrd. bzw. einem Free Float von bis zu ca. € 500 Mio., teilweise auch noch darüber. 
Deshalb schlägt der DVFA vor, das Segment KMU zukünftig auf Unternehmen mit bis zu € 1 Mrd. 
Marktkapitalisierung bzw.  bis zu € 500 Mio. Free Float auszuweiten.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/MiFID_II/Stellungnahme_MiFID_II_Konsultati-
on__2020_05_18_.pdf

ESMA (European Securities and Markets Authority) ermöglicht bundling für SMEs und folgt 
Vorschlägen des DVFA und anderer Verbände
MiFID II research unbunding: assessing the impact on SMEs
17. Februar 2021

On 15 December 2020, following an earlier legislative proposal from the European Commission on 24 
July 2020, the European Council approved the so-called Capital Markets Recovery Package32. This 
includes, among other measures, an exemption to the unbundling provisions for investment research 
on issuers whose market capitalization did not exceed EUR 1 billion during the preceding 36 months, 
provided that certain conditions are met. Moreover, a review clause is created, according to which the 
Commission shall review, amongst others, the rules on investment research, by 31 July 2021 at the 
latest.

https://www.esma.europa.eu/file/111771/download?token=wLpR7S8x

Zur Arbeitsgruppe:
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/mifid-ii-arbeitsgruppe.html

Aus den DVFA Gremien
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DVFA KOMMISSION IMMOBILIEN

Die DVFA Kommission Immobilien befasst sich unter der Leitung von Professor Dr. Sven Bienert 
MRICS REV, IRE|BS Institut für Immobilienwirtschaft an der Universität Regensburg, mit Invest-
mentthemen rund um den Immobilienbereich.

DVFA begrüßt erweiterte EPRA Performance Indikatoren - Mehr Transparenz durch neue NAV-
Kennzahlen
12. März 2020

Wie berechnet man den fairen Wert einer Immobilienaktiengesellschaft? Die „European Public Real 
Estate Association“ (EPRA) hat ihre Empfehlungen zur Berechnung des Nettoinventarwertes („Net 
Asset Value“, NAV) für börsennotierte Immobiliengesellschaften überarbeitet. Ab dem Berichtsjahr 
2020 werden die seit 2003 in der Branche etablierten Definitionen des sog. „EPRA NAV“ und des 
„Triple Net NAV“ durch drei neue Kennzahlen ersetzt. Mit der Anpassung trägt EPRA den Verände-
rungen im europäischen Immobiliensektor, wie beispielsweise der Einführung einer REIT-Gesetz-
gebung im Vereinigten Königreich sowie in Deutschland, aber auch den inzwischen weiter ausdiffe-
renzierten Geschäftsmodellen und Finanzierungsstrategien der Unternehmen Rechnung. Die DVFA 
Kommission Immobilien begrüßt die vorgenommene Umstellung und sieht darin einen Weg zu mehr 
Transparenz.

Studie Arbitrage kann sich lohnen
16. Juni 2020

Im Juni beschäftigte sich hat sich die DVFA Kommission Immobilien im 
Rahmen einer kleinen Studie mit der Fragestellung, in welchen Markt-
phasen Arbitrage zwischen börsennotierten Immobilien-Unternehmen und 
nicht-börsennotierten Immobilienfonds für institutionelle Investoren mög-
lich ist. Ein Team der HAWK – Hochschule für angewandte Wissenschaft 
und Kunst, Holzminden unter der Leitung von Prof. Breuer und Verw.-Prof.  
Jäger hat diese Thematik untersucht. 

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobi-
lien/DVFA_Management_Summary_Arbitrage_2020-06.pdf
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B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 112 vom 16.06.2020, Seite 17

Immobilienwerte riskanter als
Immobilien-Spezialfonds

Aktien haben aber keine signifikant h˛heren Erträge
B˛rsen-Zeitung, 16.6.2020

kjo Frankfurt – Die DVFA hat unter-
sucht, in welchen Marktphasen eine
Arbitrage zwischen b˛rsennotierten
Immobilienunternehmen und nicht-
b˛rsennotierten Immobilienfonds
fˇr institutionelle Investoren m˛g-
lich ist. Die Studienergebnisse liegen
der B˛rsen-Zeitung vorab vor. Die
Analyse hat gezeigt, dass ˇber den
gesamten Betrachtungszeitraum
von Januar 2007 bis März 2018 zu-
nächst keine h˛heren Total Returns
erzielbar sind, weder durch Listing
bzw. IPO bzw. Spin-off, d. h. bei si-
gnifikant h˛heren Total Returns der
b˛rsennotierten Immobilienunter-
nehmen gegenˇber den Total Re-
turns der Immobilien-Spezialfonds,
noch durch Delisting bzw. Umwand-
lung, d. h. bei signifikant h˛heren
Total Returns der Immobilien-Spe-
zialfonds gegenˇber den Total Re-
turns der b˛rsennotierten Immobi-
lien-Unternehmen. ,,So erzielen die
b˛rsennotierten Immobilienunter-
nehmenmit 2,64% zwar tendenziell
einen h˛heren durchschnittlichen
Total Return als die Immobilien-Spe-
zialfonds mit 0,55%, aber dieser
tendenzielle Unterschied ist stati-
stisch nicht signifikant‘‘, heißt es in
der Studie. Gleichzeitig sei das Risi-
ko der b˛rsennotierten Immobilien-
unternehmen ˇber den gesamten
Betrachtungszeitraum von Januar
2007 bis März 2018 signifikant h˛-

her als das Risiko der Immobilien-
Spezialfonds.
Auch durch die Investition in bei-

de Anlagealternativen und damit
durch Diversifikation ließe sich das
Gesamtrisiko nur eingeschränkt sen-
ken, da die Total Returns der b˛rsen-
notierten Immobilienunternehmen
keinen signifikanten Zusammen-
hang zu den Total Returns der Im-
mobilien-Spezialfonds im Betrach-
tungszeitraum von Januar 2007 bis
März 2018 aufweisen, wenngleich
ein tendenziell sehr schwacher ne-
gativer linearer Zusammenhang be-
stehe.
Nachgegangen wurde auch der

Frage, ob sich im Betrachtungszeit-
raum von Januar 2007 bis März
2018 eine Arbitrage durch Listing
bzw. IPO bzw. Spin-off oder Deli-
sting bzw. Umwandlung erzielen
lasse, die vornehmlich durch Capi-
tal-Growth- Arbitrage induziert
wird. Mit der Analyse der Differen-
zen der Total-Return-Zeitreihen
und ihrer Bestandteile (Arbitrage-
Zeitreihen) lasse sich trotz eines feh-
lenden signifikanten Unterschiedes
der durchschnittlichen Total Returns
ˇber den gesamten Betrachtungs-
zeitraum zeigen, dass eine durch-
schnittliche nicht risikoadjustierte
Arbitrage in H˛he von 2,08% durch
das Investment in b˛rsennotierte
Immobilienunternehmen erzielt
werden kann, wenngleich diese
durchschnittliche nicht risikoadju-

stierte Abitrage aufgrund des fehlen-
den signifikanten Unterschiedes der
durchschnittlichen Total Returns
ebenso nur als tendenziell bezeich-
net werden kann.

Breite Streuung

Ausschlaggebend fˇr die vorˇber-
gehende Bewahrung der Hypothese
ist laut DVFA allerdings, dass die
Abitrage-Zeitreihen der Total Re-
turns und der Capital Growths eine
breite Streuung aufweisen. Die brei-
te Streuung deute darauf hin, dass in
gewissen Marktphasen nicht risi-
koadjustierte Arbitrage-M˛glichkei-
ten bestehen, sowohl durch Listing
bzw. IPO bzw. Spin-off als auch
durch Delisting bzw. Umwandlung.
DesWeiterenwird festgehalten, dass
die Total-Return-Arbitragen aus Ca-
pital-Growth-Arbitragen in H˛he
von durchschnittlich 1,68% und we-
niger aus Income-Return-Arbitragen
(0,12%) induziert werden. Je nach
Rendite-/Risikopräferenz werden
Investoren weiterhin anfänglich ent-
scheiden mˇssen, welche Anlage-
klasse sie bevorzugen. Über den ge-
samten Betrachtungszeitraum seien
lediglich tendenzielle Unterschiede
der durchschnittlichen Renditen
der beiden Anlageklassen messbar,
wenngleich das quantitative Risiko
b˛rsennotierter Immobilien-Unter-
nehmen deutlich h˛her sei als das
der Immobilien-Spezialfonds.

ID: 2020112084

Listed versus Non-Listed  
Real Estate Companies

In welchen Marktphasen ist Arbitrage zwischen den 
börsennotierten Immobilien-Unternehmen und nicht- 

börsennotierten Immobilienfonds für institutionelle 
Investoren möglich?

DVFA Kommission Immobilien

Juni 2020

Prof. Dr. Sven Bienert MRICS REV, Leitung

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA_Management_Summary_Arbitrage_2020-06.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA_Management_Summary_Arbitrage_2020-06.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA_Management_Summary_Arbitrage_2020-06.pdf


10 Thesen zu weiteren Auswirkungen der Corona-Pandemie auf den Immobilieninvestment-
markt
30. April 2020

Bereits im April 2020 veröffentlichte die DVFA Kommission Immobilien ein Zehn-Thesen-Papier zu 
den Auswirkungen auf die Branche. Aus der Pandemie resultierende Lasten sollen gerecht verteilt 
werden und dürfen nicht einseitig Immobilieninvestoren und damit auch indirekt die Kleinanleger 
treffen, fordern die Autoren. Sie konstatierten unter anderem ausbleibende Zahlungsströme bei Mie-
tern jedweder Art, wobei ungewiss ist, ob die aufgelaufenen Verpflichtungen in der Zukunft tatsäch-
lich bedient werden können: Je länger die Unterbrechung anhält, desto größer die Lawine.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA_10_Thesen_
Covid-19_Immobilieninvestmentmarkt.pdf
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1. Mai 2020 

DEAL Magazin  

01.05.2020 Zehn Thesen zu Corona-Auswirkungen auf Immobilieninvestments 
Die aktuell dominierende Diskussion um „Mieter-Vermieter-Stundungsaspekte“ ist nur die erste sichtbare 
Auswirkung auf die Immobilienbranche. Diverse weitere Wirkungswellen und indirekte Rückwirkungen der 
Realwirtschaft werden den Immobilieninvestmentmarkt massiv belasten – so die zentrale These der DVFA 
Kommission Immobilien. 

Die Corona-Pandemie legt aktuell die Fragilität des Wirtschaftssystems insgesamt offen und könnte zu 
grundlegenden Umwälzungen führen – und auch die Immobilienwirtschaft strukturell verändern. Vor diesem 
Hintergrund beleuchtet die DVFA Kommission Immobilien mögliche Wirkungsketten der Pandemie in 10 Thesen. 
Dabei wird klar, dass es bei den aktuell sichtbaren Auswirkungen nicht bleiben wird und die Branche sich auf 
weitere massive Veränderungen einstellen muss. Die Einschätzung der Auswirkungen geht dabei u.a. auf 
Teilaspekte wie Transaktionsvolumen, Vermietungsleistung, Home-Bias/grenzüberschreitende Deal-Entwicklung, 
Risikoprämien, Entwicklung von Gebühreneinnahmen, Kreditvergaben im Bestand- und Neukundengeschäft, 
Covenants und Liquiditätsentwicklung ein. Beim Lesen wird schnell klar: ein Back-to-Normal wird es so rasch 
nicht geben. 

Das vollständige Dokument finden unter: 
DVFA - Auswirkungen Covid-19 auf den Immobilieninvestmentmarkt
 

3.6.2020 DVFA: Immobilieninvestoren dürfen Last nicht alleine tragen

https://www.immobilien-zeitung.de/1000070532/dvfa-immobilieninvestoren-duerfen-last-nicht-alleine-tragen 1/1

MÄRKTE | 02.05.2020

Von Nicolas Katzung

DVFA:	Immobilieninvestoren	dürfen	Last
nicht	alleine	tragen
Die DVFA Immobilien Kommission fordert eine gleichmäßige Verteilung der Lasten aus der
Corona-Krise. Eine einseitige Belastung der Immobilieninvestoren wäre kontraproduktiv.

Nicht alle Lasten infolge der Corona-Pandemie dürfen einseitig auf die Immobilienwirtschaft
abgewälzt werden, fordert der Berufsverband der Investmentprofis DVFA. Denn das träfe am Ende
auch zahlreiche private Kleinanleger, deren Altersvorsorge auf Immobilienanlagen aufbaut.

"Es muss klarer kommuniziert werden, dass indirekte Immobilienanlagen in der überwiegenden
Mehrzahl der Fälle keine Produkte von reichen Spekulanten sind, sondern vielmehr der breiten
Masse der Gesellschaft zur Veranlagung dienen", heißt es in einem zehn Punkte umfassenden
Thesenpapier zu den Auswirkungen der Corona-Krise auf die Immobilieninvestmentmärkte. Das
Papier hat die zuständige Immobilien Kommission des DVFA, der zahlreiche Führungskräfte der
Immobilienwirtschaft angehören, verfasst.

Zweite Welle von Mietausfällen

Darin befürchten die Fachkräfte, dass die Branche eine zweite Welle von Mietausfällen treffen
wird. Schließlich sei die Gefahr hoch, dass die bisher gestundeten Mietforderungen zu späteren
Ausfällen mutieren werden, wenn der wirtschaftliche Abschwung heftiger ausfallen wird als
angenommen. Gegen Ende 2020 würden auch Vermieter von Büro- und Gewerbeflächen die
Folgen zu spüren bekommen, wenn klar sei, wie stark sich die Flächennachfrage reduziert habe.

Ab 2021 könnten Wohnungsentwickler negativ beeinflusst werden, wenn die aktuell "sehr
verhaltenen Neuabschlüsse" sichtbar werden. Zurzeit seien die Projektentwickler noch gut damit
ausgelastet, die bestehenden Vorverkäufe abzuarbeiten.

Aktienkursrückgang könnte Immobilieninvestments stoppen

Einen unerwarteten Effekt könnte es bei den künftigen Investmentaktivitäten von großen
Kapitalsammelstellen geben, die sich für 2020 oder 2021 eine Erhöhung der Immobilienquote zum
Ziel gesetzt hatten. Die stark gesunkenen Aktienkurse könnten dazu führen, dass diese
Immobilienquoten bereits automatisch erfüllt sind, "was sich negativ auf die Investmenttätigkeit von
Multi-Asset-Managern auswirken könnte".

Die Corona-Krise werde auch zu Veränderungen bei den Immobilienbewertungen führen. Zum
einen dürfte künftig stärker zwischen den Nutzungsarten differenziert werden, indem auf Merkmale
wie Krisenstabilität und Flexibilität bei der Nutzung geachtet würden. Zum anderen seien auch
Abwertungen unumgänglich, nur das Ausmaß sei Stand heute noch nicht absehbar.

Weniger negative Effekte als in anderen Ländern

Anlass für Panik, etwa auch, dass reihenweise Finanzierungen umkippen, sieht der DVFA jedoch
nicht. Der weniger volatile deutsche Immobilienmarkt, die Kultur des vorsichtigen Beleihungswerts,
massive Hilfsprogramme für Mieter und nicht zuletzt moderatere Beleihungshöhen "werden dazu
führen, dass die Krise in Deutschland auch im Bereich der Immobilienkredite weniger negative
Effekte entfalten wird als in anderen Märkten".

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA_10_Thesen_Covid-19_Immobilieninvestmentmarkt.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA_10_Thesen_Covid-19_Immobilieninvestmentmarkt.pdf


DVFA Kommission Immobilien sieht keine Einschränkungen bei Möglichkeiten zur Herleitung 
belastbarer Marktwerte – „Herausforderndes Marktumfeld“ für Immobilienwertermittlungen 
infolge von Covid-19
14. Dezember 2020

In einer Stellungnahme bringt die DVFA Kommission Immobilien unter der Leitung von Professor 
Sven Bienert, Universität Regensburg, ihre Markteinschätzung zum Ausdruck und ordnet die ak-
tuelle Diskussion zu Möglichkeiten und Grenzen der Grundstückswertermittlung im deutschen Im-
mobilienmarkt vor dem Hintergrund der aktuellen Covid-19-Auswirkungen. Darüber hinaus werden 
Hinweise gegeben, um das Bewusstsein für Anforderungen an qualitativ hochwertige Bewertungs-
gutachten weiter zu fördern. Die folgenden Ausführungen sollen insbesondere Investoren Orientie-
rung geben, was diese als Auftraggeber von Bewertungsgutachten vom Sachverständigen erwarten 
können (bzw. vice versa was dieser liefern kann).

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Immobilien/DVFA-Markteinscha-
etzung_-_Immobilienbewertung_im_aktuellen_Marktumfeld-2020-12-14.pdf

Die Mitglieder der DVFA Kommission Immobilien: Seite 44
Zur Kommission: https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/immobilien.html
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DVFA sieht Marktrisiken, aber keine
Bewertungsunsicherheit
FINANZEN
Von Ulrich Schhüppler | 14.12.2020

Die Kommission Immobillien der Deutschen Vereinigung für Finanzanalyse und Asset Management (DVFA)

kommt zu dem Ergbnis, dass die Corona-Krise zwar ein herausforderndes Marktumfeld für Immobilien

erzeugt, mit der globalen Finanzkrise und der daraus resultierenden Kreditklemme ab 2008/2009 jedoch

nicht vergleichbar ist.

Es bestünden "keine genrellen Einschränkungen", um die für Jahresabschlüsse benötigten belastbaren

Marktwerte von Immobilien herzuleiten, stellt die DVFA-Immobilienkommission unter Vorsitz von Irebs-

Professor Sven Bienert in einer Stellungnahme fest. Die Kommission hatte zuvor untersucht, inwieweit die

Corona-Pandemie sich auf die Grundstückswertermittlung auswirkt.

Als wesentliches Merkmal der Finanzkrise vor gut zwölf Jahren arbeiten Bienert und seine Kollegen

heraus, dass durch das Zusammenbrechen der Finanzmärkte und das wechselseitige Misstrauen der

Banken untereinander den Immobilienmärkten in der Breite Liquidität entzogen wurde. Daher waren die

Grundstückswerte seinerzeit nutzungsübergreifend unter Druck geraten.

Die Corona-Lage unterscheidet sich fundamental von der Finanzkrise

Von der damaligen Situation unterscheide sich die jetzige Lage deutlich: Der Zustand der Banken scheint

stabil, die Zinsen bleiben niedrig und der Zustrom von Liquidität in die Immobilienmärkte hält mangels

Anlagealternativen an. Zwar sei das Transaktionsvolumen im Vergleich zu den Höchstständen des

Vorjahres gesunken, der Markt zeige aber nach wie vor eine große Aktivität bei Verkäufen wie bei

Vermietungen.

Aus Sicht des Bewerters liege damit ausdrücklich keine Bewertungsunsicherheit ("valuation uncertainty")

vor. Diese wäre nur gegeben, wenn ein abrupter Marktstillstand zu einem völligen Fehlen quantitativer

Daten führen würde. Dann nämlich hätte der jeweilige Bewerter keine Datenbasis, auf die er seine Analyse

stützen könnte.

Pandemiefolgen dürfen nicht ausgeblendet werden

In der Praxis macht die Einschätzung der DVFA die Lage des Bewerters nicht unbedingt einfacher: Nicht

sachgerecht, so die Stellungnahme weiter, wären nämlich pauschale Wertabschläge mit Hinweis auf die

aktuelle Krise. Die DVFA-Kommission rät daher davon ab, die Pandemiefolgen einfach auszublenden,

beispielsweise über einen Disclaimer im Gutachten, und historische Werte fortzuschreiben. Vielmehr

müsse der Bewerter "in Abhängigkeit von der Lage, der Assetklasse und den spezifischen Eigenschaften

eines Bewertungsgegenstandes" eine gründliche Analyse vornehmen.

Die Pandemie wirke zwar regional unterschiedlich, betreffe aber doch die gesamte Wirtschaft. Daher sieht

die DVFA "starke Effekte, die sich in deutlichen Veränderungen der immobilienwirtschaftlichen Marktdaten

manifestieren". Kein Bewerter kommt also darum herum, diese Effekte für den ihm vorliegenden Fall zu
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https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/immobilien.html


DVFA KOMMISSION SUSTAINABLE INVESTING

Nachhaltigkeitsstandards, deren Wirkung und Messbarkeit – damit setzt sich die DVFA Kommission 
Sustainable Investing unter der Leitung von Dr. Henrik Pontzen, Union Investment, und Dr. Gunnar 
Friede, CIIA, CEFA, DWS, auseinander.

DVFA Studie zu Sustainable Development Goals: Anbieter, Methoden,  
Daten und Output im Überblick
09. Januar 2020

Die Sustainable Development Goals SDGs definieren 17 Ziele, die originär 
als Weckruf an die Staaten gedacht sind, aber auch als Anforderung an die 
Finanzwirtschaft gesehen werden können. Nach Auffassung der Kommission 
Sustainable Investing können und sollen sie perspektivisch ein Meilenstein für 
effektive Nachhaltigkeit in Unternehmen sein. Die vorgelegte Studie der DVFA 
Kommission Sustainable Investing zur SDG-Auswirkungsmessung bietet einen 
Marktüberblick über die verfügbaren Messungen, Analysetools sowie Anbieter 
und hält einige Einschätzungen und Empfehlungen bereit.

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA_
SDG-Auswirkungsmessung.pdf

„Nachhaltigkeitsratings sind besser als ihr Ruf“
25. März 2020

"ESG-Ratings taugen nichts", wird immer wieder öffentlichkeitswirksam reklamiert: Die Ratingagen-
turen kommen beim ein oder anderen Einzelwert zu unterschiedlichen Ergebnissen, die Messgenau-
igkeit sei mangelhaft, die Aussagekraft unzureichend. Die DVFA Kommission Sustainable Investing 
hat die Stichhaltigkeit dieser Argumentationen untersucht, und ihr Ergebnis in einem Gastbeitrag in 
der Börsen-Zeitung dargelegt. Sie kommt unter anderem zu dem Ergebnis, dass Nachhaltigkeitsra-
tings aktuell deutlich besser als ihr Ruf sind.
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B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 59 vom 25.03.2020, Seite 2

GASTBEITRAG

Nachhaltigkeitsratings sind besser
standardisiert, als man denkt

B˛rsen-Zeitung, 25.3.2020
Stellen Sie sich vor, ein Analyst emp-
fiehlt ein Wertpapier als Kauf, ein an-
derer rät zum Verkauf. Skandal?
Nein? Ist es denn nicht durchaus nor-
mal, dass zwei gleichermaßen gut
ausgebildete und anerkannte Exper-
ten nach eingehender Fundamental-
analyse bei ein und demselben Unter-
nehmen zu entgegengesetzten Ergeb-
nissen kommen k˛nnen? Wie kann es
dann aber sein, dass immer wieder ˛f-
fentlichkeitswirksam reklamiert wird,
Ratings zu ESG (Environment, Social
und Governance) taugten nichts, weil
auch sie beim ein oder anderen Ein-
zelwert zu unterschiedlichen Ergeb-
nissen kommen?
Die Forderung, Ratingagenturen

mˇssten bei der Bewertung der ESG-
Konformität zu einem ˇbereinstim-
menden Urteil kommen, entspringt
falschen Erwartungen. Das Nachhal-
tigkeitsrating eines Unternehmens ist
hinsichtlich der Komplexität kaum se-
ri˛s mit einem Kreditrating zu verglei-
chen. Letztere messen lediglich eine
Facette: Wie hoch ist die Wahrschein-
lichkeit, dass der Kupon und die Rˇck-
zahlung einer Anleihe ausfallen?
Sowohl der Beobachtungshorizont

als auch die Anzahl zu berˇcksichti-
gender Kriterien sind bei der ESG-Be-
wertung ungleich gr˛ßer, und es be-
darf nicht allein quantitativer, son-
dern auch qualitativer Gewichtung.
Insofern ist per se mit einer h˛heren
Spreizung der Ergebnisse zu rechnen.
Die Varianz hat ihre Ursache aber

nicht allein in der Vielschichtigkeit ih-
res Gegenstandes. Sie liegt auch in der
Natur der Sache. So kann beispiels-
weise die Antwort auf die Frage, ob
Elektromobilität nachhaltig ist, je
nach Bewertung durch die Rating-
agentur unterschiedlich ausfallen. Ei-
nerseits ist E-Mobilität mit dem Ziel
der Klimaneutralität kompatibel, an-
dererseits werden bei der Herstellung
von Batterien Seltene Erden verwen-
det, deren Abbau unter Sozial- und
Umweltgesichtspunkten mitunter
fragwˇrdig ist.
Die Antwort auf die Frage, ob etwa

ein Autobauer ein nachhaltig wirt-
schaftendes Unternehmen ist, kann
daher mit guten Grˇnden durchaus

unterschiedlich ausfallen. Welche Ge-
schäftsaktivitäten nachhaltig sind und
welche nicht, entscheidet sich final
erst in der Zukunft. Die voneinander
abweichenden Ratingergebnisse spie-
geln diese Offenheit der Entscheidung
und geben Raum fˇr unterschiedliche
Einschätzungen.
Unterschiedliche Ergebnisse sind

daher kein Argument gegen Nachhal-
tigkeitsratings oder gegen das Ziel,
nachhaltig zu investieren. Auch die
Fundamentalanalyse der Aktie eines
Unternehmens liefert nicht immer
eindeutige Ergebnisse im Hinblick
auf ihre tatsächliche Wertentwick-
lung. Die Tatsache, dass verschiedene
Analysten, in redlichem Bemˇhen
und bester Absicht, zu unterschiedli-
chen Ergebnissen kommen – der eine
zum Kauf, ein anderer zum Verkauf
desselben Wertpapiers rät –, wird ge-
meinhin auch nicht als hinreichender
Grund gesehen, auf Fundamentala-
nalysen zu verzichten. Ähnlich ent-
spannt, aber mit dem steten Willen,
besser zu analysieren, sollte mit der
ESG-Bewertung umgegangen wer-
den.
Darˇber hinaus muss die Behaup-

tung, Nachhaltigkeitsratings seien
sich nicht ansatzweise einig, wie das
Nachhaltigkeitsrisiko eines Unterneh-
mens zu messen sei, mit einem deutli-
chen Fragezeichen versehen werden.
Denn so berechtigt das Argument fˇr
eine geringe Korrelation bei einzelnen
Titeln sein mag, stimmt es fˇr den
Durchschnitt der Unternehmen und
ESG-Ratingfirmen nicht. Das zeigt ne-
ben anderen Untersuchungen auch
die in letzter Zeit häufiger bemˇhte
Studie vom MIT Sloan, der Wirt-
schaftshochschule des Massachusetts
Institute of Technology. Die Autoren
Florian Berg, Julian Koelbel und Ro-
berto Rigobon haben die ESG-Bewer-
tungen der fˇhrenden Ratinganbieter
Asset4, RobecoSam, Sustainalytics
und Vigeo Eiris fˇr ein Universum
von mehr als 800 der gr˛ßten Unter-
nehmenweltweit untersucht und eine
durchschnittliche paarweise Korrela-
tion von 0,7 nachgewiesen.

E- und S-Ratings konsistent

Die Konsistenz der Ratings ist vor
allem im E-Bereich und gr˛ßtenteils
im S-Bereich hoch. Gr˛ßere Abwei-
chungen gibt es hingegen im G-Be-
reich und wenn man die Ratings von
KLD/MSCI hinzunimmt. Zum Ver-
gleich: Die fˇhrenden Bond-Ratings
weisen fˇr das Universum des MSCI
AC World zwischen Moody’s, S&P
und Fitch eine paarweise Korrelation
von etwa 0,9 auf. Mit anderen Wor-
ten: Die Streuung der Korrelation
zwischen den Anbietern von ESG-Ra-
tings ist im Durchschnitt recht akzep-
tabel, was umso erstaunlicher ist, da
die Provider unterschiedliche Rating-
philosophien und bei ihren Messun-
gen zwischen 38 und 238 Indikatoren
berˇcksichtigen, also allein quantita-
tiv in ihrer Methodik stark voneinan-
der abweichen. Es stimmt zwar, dass
die großen Anbieter von Bond-Ra-
tings in ihren Bewertungen h˛here
Übereinstimmungen erzielen. Die
Korrelation bei den ESG-Ratings aber
ist gemessen an ihrer Komplexität er-
staunlich hoch.
Die Bewertung von Unternehmen

nach ESG-Kriterien ist schon heute
besser standardisiert als ihr Ruf. Die
informierte, kritische Nutzung meh-
rerer ESG-Ratings und die qualitative,
abschließende Gesamtbewertung
durch den Analysten bleiben jedoch
beim nachhaltigen Investieren unver-
zichtbar und stellen die Stärke des As-
setmanagers heraus. Unklarheiten
und teilweise geringe Datengˇte stel-
len das Konzept nachhaltigen Inve-
stierens nicht grundsätzlich in Frage.
Die DVFA Kommission Sustainable In-
vesting versteht diese Befunde viel-
mehr als Auftrag an die Investoren,
Vielfalt bei Ratingagenturen zu unter-
stˇtzen und gleichzeitig bessereMess-
methoden und im Dialog mit den Un-
ternehmen ausreichend belastbare
und aktuelle Daten einzufordern.
.......................................................
Henrik Pontzen, Leiter DVFA Kom-
mission Sustainable Investing und
Gunnar Friede, Leiter DVFA Kom-
mission Sustainable Investing

ID: 2020059013

Dr. Henrik Pontzen, Leitung Dr. Gunnar Friede, CIIA, CEFA, Leitung

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA_SDG-Auswirkungsmessung.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA_SDG-Auswirkungsmessung.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA_SDG-Auswirkungsmessung.pdf


DVFA PRISC – das Tool zur ganzheitlichen 
Beurteilung verantwortungsvoller Geldanlagen
08. April 2020
 
Der EU-Aktionsplan versucht derzeit über die 
„Taxonomie“ eine einheitliche Definition ausge-
wählter nachhaltiger Aktivitäten herzustellen. 
Voraussichtlich 2021 soll das neue EU Fund La-
bel eingeführt werden. Einige Begriffe mit Bezug 
auf verantwortungsvolle Investments sind mög-
licherweise aber weiterhin unklar. Wir befürch-
ten, dass der Verantwortlichkeits- bzw. Nachhal-
tigkeitsbegriff möglicherweise für sogenanntes 
Greenwashing genutzt werden könnte, also um 
Produkte zu vermarkten, die nur in einem gerin-
gen Umfang nachhaltig bzw. verantwortungsvoll 
sind. 

DVFA Policy for Responsible Investment Sco-
ring (DVFA PRISC) ist das Instrument für eine 
verantwortungsvollen Geldanlagepolitik. Nutzer 
können ihre individuelle verantwortungsvolle 
Geldanlagepolitik durch Gewichtung von Krite-
rien (Ausschlüsse, Impact/SDG-Ziele, ESG-Me-
thode/Messung, Engagement/Voting) festlegen. 
Frei bestimmbare Portfolios/Fonds werden an-
hand von jeweils drei Ausprägungen/Optionen 
der Kriterienerfüllung selbstständig beurteilt.

Das Instrument umfasst acht Beurteilungsdi-
mensionen und ermöglicht deren Aggregation 
zu einem umfassenden Urteil. Zu den Dimensi-
onen gehören Ausschlüsse aus Portfolios, der 
Anteil „guter“ sogenannter Impact-Investments, 
die Härte und Analysefrequenz von Anforderun-
gen an Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfüh-
rungsbeurteilungen (ESG), und ob und in wel-
chem Umfang Stimmrechte ausgeübt werden 
bzw. aktives Engagement für Verbesserungen 
von Unternehmen erfolgt.

https://www.dvfa.de/der-berufsverband/prisc-
webanwendung.html
(Letzte Aktualisierung: Februar 2021)

Zur Kommission:
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommis-
sionen/sustainable-investing.html

DVFA Stellungnahme zur EU Renewed Sustai-
nable Finance Strategy
15. Juli 2020

Aufbauend auf dem Aktionsplan 2018 zur Finan-
zierung von nachhaltigem Wachstum soll die er-
neuerte EU Renewed Sustainable Finance Stra-
tegy einen Fahrplan mit neuen Maßnahmen zur 
Steigerung von privaten Investitionen in nachhal-
tige Projekte und Aktivitäten festlegen. Die DVFA 
Kommission Sustainable Investing hat sich an 
der Konsultation beteiligt und weitere Maßnah-
men gefordert, damit die Ziele des Aktionsplans 
erreicht werden können. 

https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Ver-
band/Kommissionen/Sustainable_Investing/
DVFA-Stellungnahme-Renewed-Sustainable-
Finance-Strategy-Konsultation-2020-07.pdf
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Die Mitglieder der DVFA Kommission  
Sustainable Investing (Stand: April 2021)

•	 Dr. Gunnar Friede, CIIA, CEFA, Leiter |  
DWS Investment 

•	 Dr. Henrik Pontzen, Leiter |  
Union Investment Institutional 

•	 Dr. Julia Backmann | Allianz Global Investors 
•	 Carlo Funk | State Street Global Advisors
•	 Sonja Kimmeskamp | HSBC Global Asset 

Management
•	 Christoph Klein, CEFA, CFA, CSIP |  

ESG Portfolio Management 
•	 Imke Mahlmann | imug Beratungsgesell-

schaft für sozial-ökologische Innovationen
•	 Marianne Ullrich | Deka Investment
•	 Dr. Rupini Deepa Rajagopalan |  

Berenberg Bank
•	 Michael Schmidt, CFA | Lloyd Fonds
•	 Prof. Dr. Dirk Söhnholz | Diversifikator 
•	 Berenike Wiener | Evangelische Bank

https://www.dvfa.de/der-berufsverband/prisc-webanwendung.html
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/prisc-webanwendung.html
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/sustainable-investing.html
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/kommissionen/sustainable-investing.html
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA-Stellungnahme-Renewed-Sustainable-Finance-Strategy-Konsultation-2020-07.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA-Stellungnahme-Renewed-Sustainable-Finance-Strategy-Konsultation-2020-07.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA-Stellungnahme-Renewed-Sustainable-Finance-Strategy-Konsultation-2020-07.pdf
https://www.dvfa.de/fileadmin/downloads/Verband/Kommissionen/Sustainable_Investing/DVFA-Stellungnahme-Renewed-Sustainable-Finance-Strategy-Konsultation-2020-07.pdf


26

Veranstaltungen des Verbandes

Der Berufsverband der Investment Professionals führt Veranstaltungen in verschiedenen Formaten 
und Varianten durch, die alle unter dem Motto stehen:

2020 wurden wir im Bereich Netzwerken durch die Pandemie teilweise bis vollständig ausgebremst. 
Präsenz, Hybrid und rein online – alle Varianten kamen zum Einsatz und alle Veranstaltungen waren 
gut „besucht“.

Veranstaltungen des Verbandes

DVFA FOREN UND KONFERENZEN

Für Experten - Fachpublikum - Interessierte

9. DVFA Asset Management Forum
Oktober 2020

Hervorragende Präsentationen, hochkarätige Referenten und aktiver Austausch mit dem Publikum 
vor Ort und online – das war unser 9. DVFA Asset Management Forum als Hybridveranstaltung mit 
über 100 TeilnehmerInnen.
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9. DVFA Asset Management Forum 
Asset Manager zwischen Branchenkonsolidierung und 
hochbewerteten Kapitalmärkten – Trends und Thesen 
28. Oktober 2020, 10:00 - 16:15 Uhr | DVFA Tagungscenter | Frankfurt am Main 
Präsenz- und Online-Veranstaltung (Live-Streaming) 

 
 

Keynote 
»Megatrends« 
Gerald Braunberger | Frankfurter Allgemeine Zeitung, Herausgeber 

 
 
 

 

Schwerpunktthemen 
• Asset Management Branche und Digitalisierung 
• Zukunft der Finanzmarktkommunikation – Herausforderungen, Trends und Innovationen 
• PE – der sweet spot bei Alternatives? 
• Anlagestrategien in Zeiten der Pandemie 
• Immobilieninvestments: Ausgereizt oder attraktiver denn je? 
• Euro Action Plan und seine Auswirkungen auf die AM Branche 
 

 
 

 

 
Sponsor 
 
 
 

Medienpartner 
 
 

  
 

 
 
 
Veranstaltungsort  Kontakt 
DVFA Tagungscenter Mirka Kučerová 
Mainzer Landstr. 37-39  Telefon: 069 5000423-155 
60329 Frankfurt am Main E-Mail: mku@dvfa.org | Web: www.dvfa.de/verband 

 
 

9. DVFA Asset Management Forum 
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3. DVFA Governance & Stewardship Konferenz
September 2020

Die 3. DVFA 
Governance & 
Stewardship 
K o n f e r e n z 
f o k u s s i e r t e 
sich auf die 
Fragestellung 
„Purpose“ und 
„Performance“ 
geht das zu-
sammen? 
Das Fazit der 
Veranstaltung: 
Purpose und 
Performance, 
das ist kein 
G e g e n s a t z . 
Purpose und 
Performance sind vielmehr zwei sich wechsel-
seitig ergänzende Aspekte. Purpose alleine nicht 
reicht, und Performance alleine, als reiner Profit, 
gegenwärtig und zukünftig wohl auch nicht mehr. 
Es kommt also entscheidend auf die Umsetzung 
an. In den Vorträgen und Paneldiskussionen 
wurden die verschiedenen Ansätze und Umset-
zungsaspekte beleuchtet.
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15. DVFA Immobilien Forum
November 2020

Fundamentaldaten in der Immobilienwirtschaft 
geben nur noch in Teilbereichen den Ausschlag. 
Die Kapitalflut in Folge der politisch gewünsch-
ten Niedrigzinsphase hat die Kapitalwerte in un-
geahnte Höhen katapultiert. Die bereits fragile 
makroökonomische Situation erfuhr durch Co-
vid-19 einen weiteren exogenen Schock. 
Direkt nach der US-Wahl wurde auf dem Forum 
die geopolitische Lage und die volkswirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen des neuen Status 
quo analysiert und Rückschlüsse auf die Immo-
bilienmärkte gezogen.

Diskutiert wurde auch der Bereich ESG und 
Kennzahlensysteme im Kontext der Nachhal-
tigkeit, der Stand der Entwicklungen auf diesem 
Gebiet sowie die möglichen Auswirkungen für 
die Immobilienbranche wurden im Detail erörtert.

Über 140 TeilnehmerInnen waren bei der hoch-
karätig besetzen Veranstaltung dabei.

Prof. Dr. Michael Hüther, Direktor des Instituts der deut-
schen Wirtschaft & stv. Vorsitzender der Atlantikbrücke
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EPRA Workshop
Juli 2020

Die DVFA Kommission Immobilien und EPRA 
stellten die neuen EPRA Performance Indika-
toren vor und informierten über die EPRA Su-
stainability Best Practices Recommendations 
Guidelines.

New EPRA Performance Indicators and  
EPRA Sustainability Best Practices Recommendations 

Guidelines 
1 July 2020 

CCoommmmiissssiioonn  RReeaall  EEssttaattee  

IInn  ccooooppeerraattiioonn  wwiitthh  
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+++ DVFA Insights 2020 +++

Exklusiv für DVFA Mitglieder – Austausch mit  
Experten zu aktuellen Themen

Ein Get-together im Anschluss bietet Gelegen-
heit zum Austausch und Networking und wird 
rege genutzt. Seit Ausbruch der Corona-Pande-
mie werden die DVFA Insights als Onliner ange-
boten. 

+++ 41. DVFA Insights: Fakten vs. Vorurteile - 
Quo Vadis USA? +++
14. Februar 2020 | bei unserem Kooperations-
partner REFINITIV im MesseTurm

Thomas Gütle, Managing Partner, PrimeraAdvi-
sors; ehem. geschäftsführender Gesellschafter, 
US Treuhand

2020 als spannendes Jahr in den USA: Die größ-
te Volkswirtschaft der Welt befand sich im elften 
Jahr des Aufschwungs und bereitete sich auf die 
bevorstehenden Präsidentschaftswahlen vor. 
Handelsstreitigkeiten mit China oder der Konflikt 
mit dem Iran hielten nicht nur die amerikanische 
Bevölkerung in Atem, sondern auch die US-
Wirtschaft und den Immobilienmarkt. Vor diesem 
Umfeld führte Thomas Gütle zu den Investitions-
möglichkeiten in der Immobilienbranche aus.

+++ 42. DVFA Insights: Automatisierte Auswer-
tung und Interpretation von Unternehmensinfor-
mationen +++ 
24. April 2020 | Onliner

Referent: Dr. Jörg Hering, ACATIS

Auf alle Börsenanleger, vom kleinen Aktionär bis 
hin zum Großinvestors, strömt täglich eine un-
fassbar große Informationsflut ein. Geschäfts-
berichte, Quartalsberichte, Ad-Hoc Mitteilungen, 
Zeitschriftenartikel und nicht zu vergessen die 
vielen Internetbeiträge in den sozialen Medien, 
wie Facebook und Twitter. Obgleich nicht jede 
Information von Bedeutung ist, können auch ver-
meintlich weniger wichtige Nachrichten eine en-
orme Relevanz für den Kapitalmarkt haben. 

Fazit: Die Textanalyse ergänzt die klassische 
Kennzahlen- und Fundamentalanalyse.

+++ 43. DVFA Insights: DVFA PRISC - das innova-
tive Tool für verantwortungsvolle Investments +++
03. September 2020 | Onliner

Referent: Prof. Dr. Dirk Söhnholz, Diversifikator, 
Mitglied der DVFA Kommission Sustainable In-
vesting und Mitentwickler des DVFA PRISC

DVFA Policy for Re-
sponsible Investment 
Scoring – ermöglicht 
die Gewichtung der 
individuellen ver-
antwortungsvollen 
Geldanlagepoli t ik 
durch Kriterien wie 
Ausschlüsse, Im-
p a c t / S D G - Z i e l e , 
ESG-Methode/Mes-
sung und Engage-
ment/Voting. Und 
dies nicht nur nach 
engen Dimensionen 
wie dem "Fußab-
druck" in Bezug auf einzelne Schadstoffe. So 
werden Anleger nicht negativ überrascht in Be-
zug auf die Nachhaltigkeit einzelner Portfolios 
und Fonds.

 DVFA Orientierungs-Leitfaden für eine 
ganzheitliche Beurteilung 

verantwortungsvoller Geldanlagen 
(DVFA PRISC - Policy for Responsible  

Investment Scoring)

Februar 2021
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+++ 44. DVFA Insights: Brexit - Stand der Dinge 
und Auswirkungen auf die Finanzindustrie +++
30. Oktober 2020 | Onliner

Referenten: Yasmine Schritt, Leiterin Stabstelle 
"Brexit" in der Hessischen Staatskanzlei; 
Hubertus Väth, Geschäftsführer Frankfurt Main 
Finance

Die beiden Experten zeigten Auswirkungen auf 
den Finanzsektor und den Finanzplatz Frankfurt 
wie sie im Oktober zu erwarten waren.

Weitere Informationen:
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/veran-
staltungen/dvfa-insights.html

Veranstaltungen des Verbandes
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DVFA Monatsfrage

Monatlich befragen wir unsere Mitglieder zu 
Themen und Entwicklungen, die in der Finanz-
branche diskutiert werden. Die Ergebnisse der 
Umfrage werden an jedem zweiten Dienstag im 
Monat veröffentlicht.
Ziel der Monatsfrage ist es, ein Meinungsbild der 
DVFA Mitglieder zu wichtigen Entwicklungen an 
den Kapitalmärkten zu erhalten und in die öffent-
liche Debatte einzubringen.

Die vollständigen Ergebnisauswertungen der 
Monatsfrage sind unter:
https://www.dvfa.de/der-berufsverband/veroef-
fentlichungen/monatsfrage.html

08. Dezember 2020
ESG-Scoring nach ISS-Übernahme durch Deut-
sche Börse

Nach dem Erwerb des Stimmrechtsberaters In-
stitutional Shareholder Services (ISS) durch die 
Deutsche Börse wurden die DVFA Mitglieder zu 
den Auswirkungen befragt. Diese sind für Trans-
parenz und freien Datenzugang.

Insgesamt zeigt die Umfrage ein sehr geteiltes 
Bild, im Grundsatz jedoch herrscht Einigkeit.

Zur These I, ESG-Scorings seien eine öffent-
liche, politische Aufgabe, die nicht von gewinno-
rientierten Unternehmen erarbeitet und verkauft 
werden sollten, stimmten die Investment Pro-
fessionals voll und ganz zu, weitere 30 Prozent 
stimmten eher zu. (...)

These II – Ein Börsen- und Indexbetreiber sollte 
die Definitionshoheit über ESG-Scorings haben!
„Der hohe Rücklauf bei der Befragung und die 
zahlreichen Kommentare zeigen, dass das 
Thema ESG und damit verbunden das ESG-
Scoring von außerordentlicher Bedeutung 
für eine erfolgreiche Zukunft des Kapital-
markts ist“, sagt Christoph Schlienkamp, stv. 
Vorstandsvorsitzender des DVFA. „Die Mit-
glieder stehen mehrheitlich der Auffassung 
entgegen, dass ein Börsen- und Indexbetrei-
ber die Definitionshoheit über ESG-Scorings 
haben soll. Die Mehrheit der DVFA Mitglieder 
sieht zudem potentielle Interessenskonflikte 
zwischen den Dienstleistungen für die Aktio-

närs- und Emittentenseite. Hier ist die Deut-
sche Börse deutlich gefordert, transparente 
Chinese Walls zu implementieren, um imma-
nenten Interessenskonflikten aus dem Weg 
zu gehen.“

10. November 2020
Mehrwert durch Paid Research

Die Befragten Investment Professionals des 
DVFA halten das nach den Regularien der über-
arbeiteten Markets in Financial Instruments Di-
rective (MiFID II) bezahlte Research auch wei-
terhin grundsätzlich für ein wichtiges Instrument 
für Investmententscheidungen. Hinsichtlich der 
Unabhängigkeit des Paid Research gehen die 
Ansichten jedoch auseinander. Ein von Emit-
tenten finanziertes Research bietet einem Inve-
stor einen Mehrwert, beantwortet fast ein Viertel 
der Befragten (24 Prozent) mit „auf jeden Fall“, 
49 Prozent antworten mit „teilweise“. Somit er-
kennen fast drei Viertel aller Befragten einen 
Mehrwert in einem vom Emittenten finanzierten 
Research. In ihren Kommentaren betonen die 
Mitglieder des DVFA die große Bedeutung von 
Transparenz, also der Regeln und Bedingungen 
nach denen das Research erstellt wurde. (...) 
„Die Befragung zeigt, dass die Investment 
Professionals in Deutschland sehr problem-
bewusst sind bei der Frage nach der Unab-
hängigkeit von Research – Paid oder auch 
Non Paid. Thematisch betrifft das eine der 
Kernkompetenzen unserer Mitglieder“, sagt 
Christoph Schlienkamp, stv. Vorstandsvor-
sitzender des DVFA. „Entscheidend am Be-
fragungsergebnis ist aus meiner Sicht, dass 
die Überzeugung vorherrscht, Research, 
auch in der Form von Paid Research, sei für 

DVFA Monatsfrage
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Investoren wie Emittenten von erheblicher 
Bedeutung. Ebenso wichtig seien die Trans-
parenz der Prozesse und die Integrität der 
Personen.“

13. Oktober 2020
Differenziertes Ja zu Kryptowährungen – Wichtig 
ist die Regulierung 

Wie stehen Investment Professionals zum Ein-
satz von Kryptowährungen, insbesondere auch 
zur Einführung sogenannter CBDCs (Central 
Bank Digital Currencies)? Die Befragung lieferte 
ein geteiltes Bild, das einerseits von grundsätz-
licher Offenheit für die neue digitale Technik und 
die sich bietenden Möglichkeiten zeugt, anderer-
seits aber auch von Vorsicht vor allem hinsicht-
lich der Sicherheit und der Folgen. 
Eine Mehrheit der Befragten steht Kryptowäh-
rungen als Zahlungsmittel grundsätzlich skep-
tisch gegenüber. 22 Prozent halten sie nicht für 
geeignet, 38 Prozent für eher nicht, 13 Prozent 
nehmen eine neutrale Haltung ein. (...)

08. September 2020
Differenziertes Bild der DVFA Investment Profes-
sionals zur Zukunft nachhaltiger Geldanlage

Grundsätzlich wird eine ESG-konforme Geldan-
lage nahezu einmütig befürwortet, und die Sicht 
auf das Potenzial ist von Optimismus geprägt. 
In den Kommentaren zeigt sich jedoch ein dif-
ferenzierter Blick der Investment Professionals 
auf die Details und die noch existierenden Un-
schärfen bei der Festlegung dessen, was unter 
nachhaltiger Geldanlage zu verstehen sei. Fast 
98 Prozent der DVFA Mitglieder nachhaltige Un-
ternehmensführung für erstrebenswert. Diese 
eindeutige Mehrheit wurde weiter nach Gründen 
für ihre Einschätzung befragt. (...)

„Nachhaltige Geldanlage ist angesagt. Das 
wissen wir alle. Das Momentum aber die-
ser Entwicklung lässt sich an den Antwor-
ten der befragten Investment Professionals 
gut ablesen“, sagt Stefan Bielmeier, Vor-
standsvorsitzender des DVFA. „Und wie-
der einmal  machen die Antworten und die 
Kommentare sehr deutlich, wie problembe-
wusst unsere Mitglieder ihre Antworten ab-
wägen und wie informiert die Community 
mit diesem für die Zukunft wichtigen Thema 
nachhaltige Geldanlage umgeht.“

07. Juli 2020
Goodwill soll linear abgeschrieben werden –  
Impairment-Tests sollen zusätzlich bleiben

Es gibt erneut Überlegungen der Rechnungs-
leger, den Goodwill in den Bilanzen regelmäßig 
abzuschreiben. Die Investment Professionals 
des DVFA befürworten mehrheitlich in der Zu-
kunft eine lineare Abschreibung des Goodwill, 
erwarten jedoch auch, dass zusätzlich der Im-
pairment-Test beibehalten wird. Die Befürworter 
des Impairment-Tests fordern jedoch auch eine 
stärkere Transparenz gegenüber den Investoren 
und Analysten wie sich die einzelnen zahlungs-
mittelgenerierenden Einheiten (CGU) verhalten. 
(...)

Christoph Schlienkamp, Leiter der DVFA 
Kommission Unternehmensanalyse sagt: 
„Wie schon in unserer Stellungnahme vom 
Mai diesen Jahres bekräftigt die aktuelle Um-
frage die Position des DVFA zur Wiederein-
führung einer planmäßigen Abschreibung 
von Goodwill. Nur so kann verhindert werden, 
dass in Zeiten von Krisen keine Verstärkung 
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von Verlustsituationen erfolgt. Wir wünschen 
uns im Falle von Krisen mehr stabilisierende 
Elemente in der internationalen Rechnungs-
legung." 

03. Juli 2020 – Blitzumfrage Wirecard
Entwicklung bei Wirecard hätte man früher er-
kennen können

DVFA Investment Professionals waren im Juli 
mit großer Mehrheit der Meinung, dass man die 
Entwicklung bei Wirecard frühzeitig hätte sehen 
können. Bei weiteren Fragen wie zur Aufsicht und 
zu Auswirkungen auf den Finanzplatz Deutsch-
land gibt es aber unterschiedliche Auffassungen. 
75% der Investment Professionals sagten, dass 
die Entwicklung bei Wirecard frühzeitig, also vor 
2020, hätte erkannt werden müssen. Nur 14% 
sahen dies nicht so. In ihren Kommentaren ver-
wiesen die Befragten darauf, dass Wirecard auf 
alle „Anschuldigungen“ nie vertrauenswürdige 
Antworten gegeben hat und die Tatsache, dass 
man sich als Außenstehender auf die Testate 
der Wirtschaftsprüfer verlassen müsse. Insofern 
hätte man sich mehrheitlich ein konsequenteres 
Nachhaken der Finanzaufsicht nach immer wie-
der vorkommenden Presseberichten gewünscht. 

Eine Schädigung des Finanzplatzes Deutsch-
land durch den Fall Wirecard sahen 51% als 
gegeben an, 42% dagegen nicht. Zahlreiche Be-
fragte bewerteten den Fall Wirecard und seine 
Komplexität als Einzelfall und gingen davon aus, 
dass die Finanzaufsicht entsprechend regulato-
risch reagieren würde. Irritiert zeigten sich viele 
Investment Professionals eher gegenüber der 
Tatsache, dass die Wirecard-Aktie immer noch 
im DAX notierte und werteten dies negativ für 
den Finanzplatz Deutschland.

Insgesamt verwundert es somit kaum, dass sich 
mit 57% die Mehrheit der Umfrageteilnehmer 
dafür ausgesprochen hat, die aufsichtsrecht-
lichen Richtlinien für Finanzunternehmen (inkl. 
FinTechs) und für börsennotierte Unternehmen 
zu verändern. 32% sehen hingegen keinen Än-
derungsbedarf.

09. Juni 2020
Auswirkungen der Pandemie auf die aktuelle  
Situation und ein Blick auf die Zukunft von  
Investment Professionals

Der DVFA befragte seine Mitglieder nach den 
Auswirkungen der Corona-Pandemie auf ihre 
persönliche Arbeitssituation und ihre Einschät-
zung zu den Veränderungen auf die Finanzbran-
che. Die Stimmung ist eher gelassen, was auch 
durch die Erfahrungen aus der letzten Finanzkri-
se geprägt sein mag.
Das Home-Office ist weiter im Trend, der persön-
liche Kontakt jedoch fehlt. Fast die Hälfte (46%) 
sieht die Arbeit im Home-Office als genauso pro-
duktiv an wie das Arbeiten vor Ort, 30% sehen 
keinen Produktivitätsunterschied. (...)

„Es war mir wichtig, unsere Mitglieder nach 
ihrem Befinden zu fragen, denn der persön-
liche Kontakt mit ihnen und der Austausch in 
unseren Veranstaltungen und Gesprächen 
fehlen auch uns. Ihre Einschätzung zur Zu-
kunft der Branche und zu Veränderung der 
Arbeitsbedingungen und Berufsbilder bilden 
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wichtige Indizien für die Verbandsarbeit. Ge-
rade wurde der DVFA Vorstand bei den Wahl-
en 2020 bestätigt, und wir werden uns die 
Detail-Ergebnisse der Befragung anschauen 
und in die Angebote für unsere Mitglieder 
und die Arbeit umsetzen.“, sagt Stefan Biel-
meier, Vorstandsvorsitzender des DVFA.

12. Mai 2020
Virtuelle Hauptversammlungen unter Covid-19-G

DVFA Investment Professionals bewerten die 
Möglichkeit virtueller Hauptversammlungen 
pragmatisch und als akzeptable Lösung in der 
Corona-Sondersituation. Die Aktionärsrechte 
sehen sie zum größten Teil gewahrt, sind aber 
skeptisch hinsichtlich der Regelungen zum Fra-
gerecht. Die virtuelle Hauptversammlung als 
dauerhafte Option für Unternehmen sehen sie 
dagegen sehr unterschiedlich. Vor dem Hinter-
grund des aktuell geltenden Versammlungsver-
bots halten mehr als 72 Prozent der Befragten 
die Möglichkeit, virtuelle Hauptversammlungen 
durchzuführen, grundsätzlich für richtig. (...)
„Einmal mehr zeigt sich in den Ergebnissen 
der aktuellen Umfrage zur virtuellen Haupt-
versammlung die begrüßenswerte Kombi-

nation von lösungsorientiertem Pragmatis-
mus einerseits und der offenen, kritischen 
Begleitung finanzwirtschaftlicher Innovati-
onen andererseits“, sagt Stefan Bielmeier, 
Vorstandsvorsitzender des DVFA. „Die In-
vestment Professionals des DVFA sind weit 
entfernt von einer heute so sehr verbreiteten 
Bausch-und-Bogen-Mentalität. Unvoreinge-
nommene Analyse und rationale, differen-
zierte Argumente zeichnen auch diesmal die 
Haltung unserer Mitglieder aus.“

07. April 2020
Corona-Krise wird das Wirtschaften nachhaltig 
verändern

In Deutschland ist die Wirtschaft zum Beinahe-
Stillstand gezwungen. Nationale Politik und et-
liche Notenbanken versprechen Wirtschaft und 
Währung zu unterstützen. Weitgehend einig 
sind sich die DVFA Mitglieder in der Frage, was 
sie grundsätzlich vom geplanten 750 Milliarden 
Euro schweren Anleihenkaufprogramm der EZB 
– Stichwort Corona-Bonds - halten. 49 Prozent 
halten das Programm für richtig, weitere 29 Pro-
zent für eher richtig. (...)

„Die Umfrage unter den Mitgliedern des DVFA 
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zeigt einmal mehr: Grundlegende wirtschaft-
liche Fragen sind selten einfach und reizen 
dazu, argumentativ die Klingen zu kreuzen, 
was die erfreulich aktive Nutzung der Kom-
mentarfunktion zeigt“, sagt Stefan Bielmeier, 
Vorstandsvorsitzender des DVFA. „Das Mei-
nungsbild der Investment Professionals in 
Deutschland hat in Sachen Corona-Krise 
klare Tendenzen, ist aber nicht uniform. Weit-
gehende Einigkeit herrscht allerdings in dem 
Punkt, dass nach der Krise nicht einfach wei-
tergeht wie bisher. Die Pandemie stellt auch 
in der Finanzbranche infrage, was zuvor als 
selbstverständlich galt.“

10. März 2020
EZB Strategieüberprüfung ist richtig – Befragung 
der Öffentlichkeit aber übertrieben

Die Europäische Zentralbank überprüft ihre 
Geldpolitik nach rund 17 Jahren erstmalig wie-
der grundsätzlich und will dies bis Ende 2020 
abgeschlossen haben. In der Öffentlichkeit ein 
umstrittener Zeitplan. Unter den Investment Pro-
fessionals in Deutschland stößt der Zeitplan auf 
breite Zustimmung. Bei einzelnen Fragen zur 
Ausrichtung der Geldpolitik gibt es aber unter-
schiedliche Auffassungen. (...)

„Das Thema geldpolitische Strategie bewegt 
unsere Mitglieder. Das zeigt die auffallend 
hohe Zahl der abgegebenen, engagierten 
aber sehr sachlichen und begründeten Kom-
mentare, die in der Sache die Ergebnisse der 
Umfrage weitgehend spiegeln“, sagt Stefan 
Bielmeier, Vorstandsvorsitzender des DVFA. 
„Die Umfrage belegt, dass eine Diskussion 
um das Inflationsziel der EZB zu führen ist 
und dass die Einbeziehung von selbst ge-
nutztem Wohnraum bei der Inflationsmes-
sung klar befürwortet wird. Die Ergebnisse 
der Umfrage zeigen aber vor allem: Die Über-
prüfung der Strategie der EZB ist an der Zeit.“

11. Februar 2020
Gute Unternehmensführung ist Schlüssel zum 
Erfolg und zu Nachhaltigkeit

Ohne gute Unternehmensführung gibt es auf 
lange Sicht keinen Erfolg. Davon ist die überwie-
gende Mehrheit des Verbandes der Investment 
Professionals in Deutschland (DVFA) laut einer 
Umfrage unter den 1.400 Mitgliedern überzeugt. 
Auf die Frage: Ist gute Governance oder Unter-
nehmensführung notwendig für den langfristigen 
Erfolg von Unternehmen? antworteten 69 Pro-
zent der Umfrageteilnehmer mit „stimme zu“, 
weitere 24 Prozent wählten die Antwort „stimme 
eher zu“. (...) 

„Die Umfrage zeigt zunächst ganz klar, welch 
hohe Bedeutung jene, die sich professionell 
mit dem Thema Finanzen befassen, guter 
Unternehmensführung als Schlüssel für 
Nachhaltigkeit und Unternehmenserfolg bei-
messen“, sagt Stefan Bielmeier, Vorstands-
vorsitzender des DVFA. „Die Ergebnisse 
zeigen aber auch, dass das Thema Nachhal-
tigkeit Eingang in den Dialog mit den Unter-
nehmen gefunden hat, der vielleicht an der 
einen oder anderen Stelle intensiviert werden 
kann.“
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DVFA Akademie

Das Jahr 2020 war auch für die DVFA Akademie 
sehr besonders.

Im Rückblick lässt sich das Jahr 2020 für die Aka-
demie mit den beiden Titeln „Zuverlässigkeit“ und 
„Veränderung annehmen und aktiv gestalten“ be-
schreiben.

Die DVFA Akademie als zuverlässiger Bildungs-
partner

Trotz der Pandemie bedingten massiven Verän-
derungen und Einschränkungen für die Durch-
führung von Bildungsveranstaltungen, konnten 
alle für das Jahr 2020 vorgesehenen Zertifikats-
kurse und Seminare wie geplant durchgeführt 
werden. 

Hierfür ist Insbesondere dem engagierten Team 
ein großes DANKESCHÖN auszusprechen.

Durch die sofortige Umstellung auf mobile Ar-
beitsplätze und die Investition in moderne Video- 
und Streaming-Technik konnten die Teilnehmer 
an den Veranstaltungen sowohl vor Ort als auch 
remote aktiv teilnehmen und die von ihnen zu 
erbringenden Prüfungsleistungen gut vorbereitet 
ablegen.

Diese schnelle Anpassung des Bildungsange-
bots hat in der Summe dazu geführt, dass die 
Buchungssituation in den einzelnen Kursen zum 
Vorjahresvergleich nahezu konstant gehalten 
werden konnte und größere Umsatzeinbrüche 
ausblieben.

Bei dem Thema ESG ist sogar eine deutlich ge-
stiegene Nachfrage zu verzeichnen. Mit mehr 
als 130 Teilnehmern in dem Zertifikatsprogramm 
„Certified Environmental, Social and Gover-
nance Analyst“ (CESGA) stellt die DVFA einen 
bedeutenden Anteil an Prüflingen des mit mehr 
als 1000 Absolventen in 2020 europaweit füh-
renden ESG-Bildungsprogramms, welches von 
EFFAS, dem europäischen Dachverband der  
Finanzanalysten, international angeboten wird. 

Klaus Beinke, Geschäftsführung

https://akademie.dvfa.de/programme/esg-training
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Veränderungen annehmen und aktiv gestalten

Viele durch die Pandemie beschleunigte und 
erzwungene Veränderungen im Lernverhalten 
und in der Lehrmethodik werden auch in der Zu-
kunft ihre Bedeutung behalten. Reiner Präsenz-
unterricht wird ein Luxusgut und Blended sowie 
Online Angebote werden sich nachhaltig eta-
blieren, sofern sie es bei vielen Kundengruppen 
nicht bereits sind.
Vor diesem Hintergrund wurde das Jahr 2020 
auch für die Modernisierung des bestehenden 
Marktauftritts und zur Entwicklung neuer Bil-
dungsangebote für 2021 genutzt.
Mit der kompletten Neugestaltung von Firmen-
logo, Webauftritt und Produktbroschüren wird 
dieser Entwicklung ein passendes Außenbild 
verliehen, welches zum Start in das Jahr 2021 
veröffentlicht wurde.

Ebenfalls mit dem Start des Kalenderjahres 
2021 erweitert die DVFA Akademie das Angebot 
an hochkarätigen Bildungsprodukten. Sowohl 
zusätzliche Spezialthemen für den Kapitalmarkt 
und die Finanzindustrie als auch branchenüber-
greifende Angebote ermöglichen die Ansprache 
neuer Marktsegmente und Kundengruppen und 
ermöglichen einen breiteren Marktauftritt.

Sustainable Investing – Hochschulzertifikat in 
Kooperation mit der TUM

In Zusammenarbeit mit der Technischen Univer-
sität München (TUM) bietet die DVFA Akademie 
2021 erstmals ein Weiterbildungsproramm an, 
welches für den Teilnehmer nach bestandener 
Abschlussprüfung zu einem Hochschul-Zertifikat 
führt. 

Der aus acht halbtägigen Modulen bestehen-
den Zertifikatskurs wird im Präsenzformat auf 
Deutsch angeboten. Auf Basis eines umfas-
senden Verständnisses für unternehmerische 
Nachhaltigkeit wird die entsprechende Kompe-
tenz erarbeitet, auf Nachhaltigkeit zugeschnitte-
ne Anlagestrategien zu erstellen, Berichtspflich-
ten im Bereich Nachhaltigkeit nachzukommen, 
Nachhaltigkeitsrisiken zu managen oder auch 
um Kunden hinsichtlich der Nachhaltigkeitscha-
rakteristika ihrer Investments beraten zu können.
werden den Prozess ankurbeln.

ESG für Kundenberater 

Zusätzlich zu dem sehr erfolgreichen – in eng-
lischer Sprache durchgeführte - Zertifikatskurs 
CESGA für Analysten bietet die DVFA Akademie 
einen kompakten ESG Kurs speziell für Kunden-
berater im Privatkundengeschäft in deutscher 
Sprache an. In vier zweistündigen Online Mo-
dulen, bei denen die Teilnehmer aktiv mit den 
Experten in den Dialog treten können, erhalten 
die Teilnehmer das gesamte beratungsrelevante 
ESG-Know-how für die Kundenberatung.
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Strategische Entscheidung und Risiko Manage-
ment im digitalen Zeitalter

Angewandte Forschung aus Data Science, Be-
havioral Science und Organisationsentwicklung 
für erfolgreiche Entscheidungen. In diesem vier-
tägigen Führungskräfteprogramm (2x2 Tage) 
werden Strategien für eine erfolgreiche Ent-
scheidungsfindung erarbeitet. Die Teilnehmer 
lernen das erfolgreiche Zusammenspiel von 
neuen Technologien (Künstliche Intelligenz, Ma-
chine Learning, Big Data) und modernen Arbeits-
weisen auf der einen Seite, sowie menschlicher 
Intuition und Intelligenz auf der anderen Seite. 
Sie erfahren, wie sie dieses Wissen in ihrer Or-
ganisation einsetzen können und wie dies unter 
Risiko als auch unter Unsicherheit zu guten Ent-
scheidungen führt.

Advanced AI Expert – Künstliche Intelligenz ver-
stehen und im Business produktiv einsetzen

Wir alle haben inzwischen ein Verständnis da-
von, wofür „AI – Artificial Intelligence“ steht. Die 
Frage aber, wie wir AI in unser Unternehmen im-
plementieren, ist schon nicht mehr so leicht zu 
beantworten. In diesem Zertifikatskurs erfahren 
die Teilnehmer, wie sie AI praktisch für sich und 
ihr Unternehmen nutzen können. Absolventen 
des Kurses erlangen das Know-how, um im Un-
ternehmen als Bindeglied zwischen der IT und 
der Unternehmensstrategie zu agieren. 

Sie erlangen ein fundiertes Verständnis für KI-
Methoden, ohne selbst Programmierer werden 
zu müssen. 

Methodisch wird der Online-Kurs in 15 interak-
tiven Live-Sessions durchgeführt. Alle zweistün-
digen Sessions werden zusätzlich aufgezeichnet 
und stehen den Teilnehmern 6 Monate zur Ver-
fügung. Eine tutorielle Betreuung stellt darüber 
hinaus sicher, dass Fragen oder der fachliche 
Austausch jederzeit gewährleistet ist.

Blockchain und Internet der Werte

Die Blockchain-Technologie hat erstmals durch 
den Bitcoin Aufmerksamkeit erlangt. 
Mittlerweile haben sich allerdings noch etliche 
weitere Anwendungsfälle gefunden - von soge-
nannten dezentralen Applikationen über tokeni-
sierte Assets bis hin zu digitalen Zentralbank-
währungen.
In diesem kompakten Blended-Learning-Zertifi-
katskurs werden die einzelnen Anwendungsbe-
reiche von Blockchain und digitalen Assets erör-
tert, sodass Teilnehmer nicht nur als Zuschauer 
diese Entwicklung beobachten, sondern aktiv die 
Zukunft mitgestalten können. Es wird verdeutli-
cht, welches Potenzial in der Tokenisierung von 
Vermögenswerten steckt und wie die Teilnehmer 
diese Entwicklungen für ihre Firma oder ihre Ab-
teilung zukunftsweisend nutzen können.

https://akademie.dvfa.de/seminare/entscheiden
https://www.akademie.dvfa.de/aaie
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DVFA Vorstand

Geschäftsführende Vorstandsmitglieder 

Stefan Bielmeier
Vorsitzender
DZ PRIVATBANK (bis 31.12.20 DZ BANK) 

Ingo R. Mainert, Investmentanalyst (DVFA)
Stellvertretender Vorsitzender
Allianz Global Investors 
Stellvertetender Leiter der DVFA Kommission 
Geldpolitik

Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst (DVFA)
Stellvertretender Vorsitzender
GS&P Kapitalanlagegesellschaft 
Leiter der DVFA Kommission Unternehmensanalyse

Weitere Vorstandsmitglieder

Dr. Frank Engels (bis Mai 2020)
Union Investment Privatfonds 
Ulrike Groschopp
Deutsche Börse 
Leiterin der DVFA Kommission Geldpolitik
Peter Thilo Hasler, CEFA
Sphene Capital 

Frank Klein
DWS International 
Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM
Lighthouse Corporate Finance 
Leiter der DVFA MiFID II-Arbeitsgruppe
Roger Peeters, CEFA
pfp | ADVISORY 

Dr. Henrik Pontzen
Union Investment Institutional 
Leiter der DVFA Kommission Sustainable Investing 
Michael Schmidt, CFA
Lloyd Fonds
Leiter der DVFA Kommission Governance & Stewardship

DVFA Verbandsgeschäftsstelle

Mirka Kučerová, Leiterin

DVFA GmbH

Klaus Beinke, Geschäftsführer

Gremien

Stefan Bielmeier Ingo R. Mainert

Dr. Frank Engels Ulrike Groschopp Peter Thilo 
Hasler

Dr. Henrik 
Pontzen

Michael Schmidt

Mirka Kučerová

Christoph 
Schlienkamp

Frank Klein Thorsten Müller Roger Peeters

Klaus Beinke



42

DVFA Repräsentanten (Stand April 2021)

Repräsentanten national

Stefan Bielmeier | Fachbeirat BaFin
Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM | IMAC (Issuer Markets Advisory Committee), Deutsche Börse 
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst (DVFA) | DPR Deutsche Prüfstelle für Rechnungslegung |  
Schmalenbachgesellschaft, Arbeitskreis Externe Unternehmensberichterstattung

Repräsentanten ACIIA 

Klaus Beinke | ACIIA Council 

Repräsentanten EFFAS

Prof. Dr. Alexander Bassen | CESG (Commission on ESG Environmental, Social & Governance Issues)
Klaus Beinke | EMC (Executive Management Committee) & TQC (Training and Qualification Committee)
Dr. Gunnar Friede, CIIA, CEFA | CESG (Commission on ESG Environmental, Social & Governance  
Issues)
Frank Klein | CESG (Commission on ESG Environmental, Social & Governance Issues)
Carsten Zielke | EFFAS Commission on Financial Reporting (CFR)

Gremien
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Mitglieder der DVFA Gremien (Stand April 2021)

Aufnahmekommission

Joachim Alt, CIIA, CEFA | Union Service-Gesellschaft 
Julian Kruse, CIIA, CEFA, CFDS | Joh. Berenberg, Gossler & Co.
Ingo R. Mainert, Investmentanalyst (DVFA) | Allianz Global Investors 
Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM | Lighthouse Corporate Finance 
Mirka Kučerová | DVFA

Ombudsrat

Felix Adrian | fa. Finanzanalyse, Vorsitzender
Michael Schubert, stv. Vorsitzender
Dr. Jürgen Callies | MEAG MUNICH ERGO AssetManagement, Beisitzer
Dr. Lars Slomka | Hansen & Heinrich, Nachrücker
Dr. Hans-Dieter Klein | Street Alpha, Nachrücker

Kommission Geldpolitik

Ulrike Groschopp, Leiterin | Deutsche Börse 
Ingo R. Mainert, Investmentanalyst (DVFA), stv. Leiter | Allianz Global Investors 
Uwe Burkert | Landesbank Baden-Württemberg
Dr. Frank Engels | Union Investment Privatfonds 
Dr. Hans-Peter Rathjens, CEFA | Allianz Global Investors 
Harald Schmidt | Apus Capital 
Dr. Klaus Wiener

Kommission Governance & Stewardship

Michael Schmidt, CFA, Leiter | Lloyd Fonds 
Prof. Christian Strenger, stv. Leiter | DWS Investment 
Prof. Dr. Christina E. Bannier | Justus-Liebig-Universität Gießen
Dr. Alexander Juschus | Governance & Values 
Prof. Dr. Julia Redenius-Hövermann, LL. M. | Frankfurt School of Finance & Management 
Dr. Vanda Rothacker | Union Investment Institutional
Hendrik Schmidt | DWS Investment 
Ingo Speich, CFA | Deka Investment 
Dr. Antje Stobbe | Allianz Global Investors 
Prof. Dr. Alexander Bassen, Assoziiertes Mitglied | Universität Hamburg
Prof. Dr. Dirk Andreas Zetzsche LL.M. (Toronto), Assoziiertes Mitglied	| Université du Luxembourg & 
Heinrich Heine Universität Düsseldorf

Gremien
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Mitglieder der DVFA Gremien (Stand April 2021)

Kommission Immobilien

Prof. Dr. Sven Bienert MRICS REV, Leiter | IRE|BS Institut für Immobilienwirtschaft
Benjamin Klisa, stv. Leiter | Deka Immobilien 
Brigitte Adam FRICS | ENA EXPERTS 
Wolfram Bartuschka | PricewaterhouseCoopers Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Michael Beck | Bankhaus Ellwanger & Geiger 
Dr. Kati Beckmann | Greenberg Traurig Germany 
Prof. Dr. Thomas Beyerle | Catella Property Valuation 
Stefan Bielmeier | DZ PRIVATBANK
Dominik Böhm | PROJECT Investment 
Prof. Dr. Wilhelm Breuer | HAWK
Alexander Dexne, MBA | alstria office REIT
Teresa Dreo
Susanne Eickermann-Riepe FRICS | PricewaterhouseCoopers Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Gregor Enzenhofer | Ernst & Young 
Dr. Christian Federspieler | UniCredit Bank 
Christoph Geißler | GI-Star Capital 
Heike Gündling | Eucon Digital 
Thomas Gütle | PrimeraAdvisors 
Patrick Fritz Hanßmann | Union Investment Real Estate 
Dirk Hasselbring | GEG German Estate Group 
Dr. Sven Helmer MRICS, CIIA, CEFA | Lagrange Financial Advisory 
Hermann Horster MRICS | BNP Paribas Real Estate Consult 
Ralf Kemper | Jones Lang LaSalle
Gerhard Lehner | Savills Investment Management (Germany) 
Gunther Liermann | KPMG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Michael Müller | Deloitte Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Matthias Naumann | DWS Alternatives 
Prof. Dr. Daniel Piazolo FRICS | THM Technische Hochschule Mittelhessen
Sabine Reimann | Hogan Lovells International 
Daniel Riedl | Vonovia 
Dr. Christian Schede | Greenberg Traurig Germany 
Ralph Scheer | Drees & Sommer 
Sebastian Schels | Ratisbona Asset Management 
Prof. Dr. Steffen Sebastian | IRE|BS Institut für Immobilienwirtschaft
Johannes Seidl MRICS | Wealthcap Kapitalverwaltungsgesellschaft 
Christoph Stadlhuber | SIGNA Prime Selection 
Marcus Stahlhacke, CFA, FRM | Allianz Global Investors 
Prof. Dr. Matthias Thomas MRICS | Real Exchange 
Dr. Hans Volkert Volckens | KPMG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft
Gregor Volk | RAM INVEST
Prof. Justus Vollrath | PIQON - Portfolio Management Beratung
Brigitte Walter
Dr. Thomas Wiegelmann FRICS | Schroder Investment Management Europe
Thomas Zinnöcker | ista International 

Gremien
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Mitglieder der DVFA Gremien (Stand April 2021)

Kommission Sustainable Investing 

Dr. Gunnar Friede, CIIA, CEFA, Leiter | DWS Investment 
Dr. Henrik Pontzen, Leiter | Union Investment Institutional 
Dr. Julia Backmann | Allianz Global Investors 
Carlo Funk | State Street Global Advisors
Sonja Kimmeskamp | HSBC Global Asset Management
Christoph Klein, CEFA, CFA, CSIP | ESG Portfolio Management  
Imke Mahlmann | imug Beratungsgesellschaft für sozial-ökologische Innovationen 
Marianne Ullrich | Deka Investment 
Dr. Rupini Deepa Rajagopalan | Berenberg Bank
Michael Schmidt, CFA | Lloyd Fonds 
Prof. Dr. Dirk Söhnholz | Diversifikator  
Berenike Wiener | Evangelische Bank 

Kommission Unternehmensanalyse

Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst (DVFA), Leiter | GS&P Kapitalanlagegesellschaft 
Peter-Thilo Hasler, CEFA, stv. Leiter | Sphene Capital 
Roger Peeters, CEFA, stv. Leiter | pfp | ADVISORY 
Mark Kahlenberg | Scherzer & Co. 
Dr. Bodo Kesselmeyer | anuboXBRL 
Benjamin Kohnke | Stifel Europe Bank
Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM | Lighthouse Corporate Finance 
Ralf Müller-Rehbehn, CEFA | Evangelische Bank 
Volker Sack | NORD/LB Norddeutsche Landesbank
Thomas Schießle | Equi.TS 
Thorsten Wenzel, CFA	| DZ BANK 
Dr. Carsten Zielke | Zielke Research Consult 
Kay Bommer, Observer | DIRK 

MiFID II-Arbeitsgruppe

Thorsten Müller, CIIA, CEFA, CeFM, Leiter | DVFA e.V., Mitglied des Vorstands
Ingo R. Mainert, Investmentanalyst (DVFA) | DVFA e.V., stellvertrender Vorsitzender des Vorstands
Christoph Schlienkamp, Investmentanalyst (DVFA) | DVFA e.V., stellvertretender Vorsitzender des Vorstands

Gremien
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Mitglieder der DVFA Gremien (Stand April 2021)

DVFA Beirat

Oliver Behrens | CEO Morgan Stanley Bank 
Claus Döring | Kolumnist und Autor Börsen-Zeitung
Dr. Lutz R. Raettig | Vorsitzender des Aufsichtsrats Morgan Stanley Bank 
Michael Reuther
Prof. Dr. Dr. h. c. Uwe Schneider | Direktor des Instituts für deutsches und internationales Recht des 
Spar-, Giro- und Kreditwesens an der Johannes-Gutenberg-Universität Mainz
Dr. Zeno Staub | CEO Bank Vontobel 
Wolfgang Stertenbrink | Vorsitzender der Aufsichtsräte ALTE LEIPZIGER - HALLESCHE Konzern
Arne Tölsner | Head of Distribution Germany Allianz Global Investors 
Gerhard Wiesheu | Persönlich haftender Gesellschafter B. Metzler seel. Sohn & Co. 
Jens Wilhelm | Mitglied des Vorstands Union Asset Management Holding 
Dr. Jan Wilmanns
Bernd Zens | Mitglied des Vorstands DEVK-Versicherungen

Gremien
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Förderer

Der DVFA e.V. ist ein Verband von persönlichen Mitgliedern.
 
Als Unternehmen können Sie gerne Förderer werden und unsere Arbeit unterstützen.
Wir freuen uns, wenn Sie uns kontaktieren:

Kontakt:

Mirka Kučerová

+49 69 50 00 42 31 55
mku@dvfa.org

Förderer des DVFA e.V. (Stand: 31.12.2020) 

Allianz Global Investors 

DEVK Deutsche Asset Management 

DZ BANK 

HSBC Trinkaus & Burkhardt 

Morningstar 

mailto:mitglied%40dvfa.org?subject=Mitgliedschaft%20im%20DVFA%20e.V.
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Sponsoring

Werden Sie Sponsor auf einer Veranstaltung und profitieren Sie mehrfach:

•	 Sie präsentieren Ihr Unternehmen auf einer unserer Veranstaltungen und treffen direkt auf Ihre 
Zielgruppe.

•	 Sie haben die Möglichkeit, mit einem ausgewählten Fachpublikum Kontakte auf hohem Niveau 
zu knüpfen.

•	 Unterschiedliche Beteiligungsvarianten eröffnen Ihnen die Möglichkeit, als Aussteller präsent zu 
sein, sich inhaltlich als Teilnehmer eines Panels oder mit einem Vortrag einzubringen oder als 
Special-Sponsor einen exklusiven Auftritt vor Ort zu erhalten.

Gerne beraten wir Sie in einem persönlichen Gespräch.

Kontakt:

Mirka Kučerová

+49 69 50 00 42 31 55
mku@dvfa.org

Medien-, Kooperationspartner und Sponsoren

mailto:mitglied%40dvfa.org?subject=Mitgliedschaft%20im%20DVFA%20e.V.
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Finanzen

Jahresabschluss e.V. - Bilanz 31.12.20
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Jahresabschluss e.V. - Gewinn- und Verlustrechnung
01.01. - 31.12.20

Finanzen

Der Jahresabschluss 2020 wurde von Ebner Stolz GmbH & Co. KG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft, Frankfurt 
am Main, geprüft und mit einem uneingeschränkten Bestätigungsvermerk versehen.
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DVFA in der Presse
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DVFA in der Presse

DVFA in der Presse

https://www.dvfa.de/der-berufsverband/veroeffentlichungen/dvfa-in-der-presse.html

B˛rsen-Zeitung
Zeitung fˇr die Finanzmärkte Ausgabe 74 vom 17.04.2020, Seite 9

Finanzanalysten schlagen Alarm
Verband DVFA: Ausgerechnet mitten in der Wirtschaftskrise verringern viele Dax-Konzerne

die Qualität ihrer Zwischenberichte
2015 hat die EU die Pflicht zur
Ver˛ffentlichung von Quartals-
berichten aufgegeben. Ausge-
rechnet in der Krise verringern
nun immer mehr Firmen aus dem
Dax-Universum Qualität und
Umfang der Zwischenberichte –
oder wollen sogar ganz darauf
verzichten. Jetzt schlägt der Ana-
lystenverband DVFA Alarm.

B˛rsen-Zeitung, 17.4.2020
cru Frankfurt – Mitten in der Coro-
navirus-Wirtschaftskrise verringern
ausgerechnet viele der gr˛ßten in
Deutschland b˛rsennotierten Unter-
nehmen die Qualität ihrer Zwischen-
berichte fˇr das erste und dritte
Quartal – und gleichen sich damit ih-
renWettbewerbern auf europäischer
Ebene an.
,,Insbesondere Werte aus Bran-

chen wie Konsumgˇter und Einzel-
handel oder Finanzwerte scheinen
diesbezˇglich besonders anfällig zu
sein‘‘, warnt der Finanzanalystenver-
bandDVFA in einer noch nicht ver˛f-
fentlichten Studie, die der B˛rsen-
Zeitung vorliegt. Nach Unterneh-
mensgr˛ßen falle auf, dass immer-
hin bei 20% der Dax-Werte eine Ver-
schlechterung des Reporting konsta-
tiert wurde – während kleinere Un-
ternehmen im MDax und SDax eher
besser geworden seien.
Kˇnftig will etwa Henkel nach

dem ersten und dritten Quartal le-
diglich Angaben zum Umsatz ma-
chen. Die Allianz m˛chte sogar ganz
auf die Ver˛ffentlichung umfangrei-
cher Quartalsberichte verzichten.
Auch die Munich Re will ihre Zwi-
schenberichte zum 30. März und
30. September zumindest entschlak-
ken – und sich nur auf Eckzahlen be-
schränken. Beiersdorf berichtet be-
reits extrem schlank die Umsatzzah-
len. Porsche ist wegen des Verzichts
auf Zwischenberichte vor Urzeiten
aus dem MDax geflogen. In der
Schweiz verzichtet die Swatch
Group auf Quartalsmitteilungen. Ju-
lius Bär ver˛ffentlicht nur Interim
Statements ohne Gewinnzahlen.
Der Hintergrund: 2015 hatte die EU
die Pflicht zur Ver˛ffentlichung von
Quartalsberichten aufgegeben.
,,War die Qualität in der Vergan-

genheit bei einigen europäischen
Emittenten durch die Ver˛ffentli-
chung von lediglich Umsatzzahlen
vergleichsweise dˇrftig, dˇrften sich
einige deutsche Emittenten diesen

(niedrigeren) Standards europä-
ischer Werte zumindest annähern‘‘,
konstatiert nun die DVFA-Kommissi-

on Unternehmensanalyse nach der
Befragung von 50 Analysten zu 200
europäischen Unternehmen.
Hintergrund waren die in

Deutschland veränderten Vorschrif-
ten zur reduzierten Form der Quar-
talsreporting-Pflicht auf europä-
ischer Ebene fˇr die Geschäftsquar-
tale Q1 und Q3. Bei der Umfrage
wurde von den Analysten bei 11%
der Unternehmen das Quartalsre-
porting als grundsätzlich negativ
eingeschätzt, und 13% verschlech-
terten sich.

Kostenargument zieht nicht

Während einige Emittenten im-
mer wieder das Kostenargument fˇr
ein verringertes Reporting in den
Vordergrund stellten, was ange-
sichts bereits vorhandener leistungs-
fähiger Controlling-Tools fˇr den un-
terjährigen internen Soll-Ist-Ab-
gleich ,,wenig plausibel‘‘ erscheine,
seien aus Analystensicht eher Wett-
bewerbsgrˇnde zu nennen: Wer
transparenter berichte, werde auch
besser von Konkurrenten durch-
schaut. ,,AlleWelt macht sich Sorgen
um die Zukunft des Kapitalmarkts.
Wenn wir die Kultur nicht angemes-
sen pflegen, ist diese Sorge berech-
tigt‘‘, warnte kˇrzlich Kay Bommer,
Geschäftsfˇhrer des Investment-Pro-
fi-Verbands DIRK, in der B˛rsen-Zei-
tung. Von 2010 bis 2019 hat sich die
Zahl der an der Deutschen B˛rse ge-

listeten Unternehmen von 1516 auf
656 halbiert. ,,IPOs lassen auf sich
warten. ,,Wer Kapital sucht, geht

heute eher auf Private Capital zu.‘‘
Gerade in der Coronakrise zeigt

sich laut DVFA, dass umfassende Ka-
pitalmarktkommunikation als ver-
trauensbildende Maßnahme fˇr die
Kapitalmärkte unverzichtbar wäre.
,,Der Verband der Investment Profes-
sionals beobachtet das Aufweichen
bewährter Reportingstandards da-
her mit großer Sorge und Skepsis.‘‘
Die DVFA plädiere ,,vehement fˇr
die Beibehaltung der Ver˛ffentli-
chungsstandards nach ‰ 53 der B˛r-
senordnung in der bewährten
Form‘‘.
Sollte die Deutsche B˛rse eine Än-

derung der Indexregeln dahinge-
hend beschließen, dass die Zugeh˛-
rigkeit zum Prime Standard, die den
Reportingstandard beinhaltet, zu-
kˇnftig keine Voraussetzung fˇr ein
Listing in einem der Dax-Indizes
mehr sein wird, so hielte die DVFA
dies ,,fˇr eine vorstellbare – jedoch
nicht präferierte – Vorgehensweise‘‘.
Auch wenn die von der Deutschen

B˛rse definierten Ver˛ffentlichungs-
pflichten fˇr Unternehmen des
Prime Standard mit Einfˇhrung der
Quartalsmitteilung weit oberhalb
der europäischen Vorgaben liegen,
scheint es auch bei deutschen Emit-
tenten in einigen Fällen signifikante
Veränderungen beim Informations-
umfang zu geben. ,,Dies gipfelt in
der Ankˇndigung einzelner namhaf-
ter Emittenten aus dem Dax-Univer-
sum, zukˇnftig auf Quartalsmittei-
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