Seite 20 / Montag, 30. Oktober 2006, Nr. 252

Unternehmen

Frankfurter Allgemeine Zeitung

Management

Das Intellektuelle
am Kapital

Kommunikationsorientierte Rechnungslegung
Von Markus Will

Kapital ist nicht gleich Kapital. Fi-
nanzkapital kann man in der Bilanz able-
sen. Anlagen und Bestdnde, Forderun-
gen und Kasse auf der Aktivseite sowie
Eigen- und Fremdkapital auf der Passiv-
seite. Aber was ist mit Mitarbeitern und
Wissen, mit Prozessen im Unterneh-
men, mit Kundenbeziehungen, mit Liefe-
ranten, mit Aktiondren, mit Reputation,
Marken und so weiter? Dieser unbe-
stimmte Teil macht Unternehmen erst
smart“, wie es Leif Edvinsson und Mi-
chael Malone bezeichnen, die Erfinder
des Intellektuellen Kapitals. Das ist al-
les auch Kapital, steht aber in der Regel
nicht in der Bilanz.

Was kann man also machen? Es gibt
bilanzielle Anndherungen: So kann bei-
spielsweise ein FuBballprofi iiber die
Dauer seines Vertrages als Anlagever-
mogen bilanziert und abgeschrieben wer-
den. Beim Top-Management geht das
nicht, aber was passieren kann, wenn
eine Spitzenkraft wechselt, erkennt man
an den oftmals erratischen Kursschwan-
kungen. Oder: Zugekaufte Patente sind
bewertbar und deshalb bilanzierbar,
aber alles im Unternehmen selbst Ausge-
tiiftelte kann meistens nicht in die Bi-
lanz aufgenommen werden.

,Intellektuelles Kapital
mulf} zunéchst
systematisch
bewertbar gemacht werden.*

Solches Kapital ist Intellektuelles Ka-
pital. Es stellt ein echtes intellektuelles
Problem fiir Finanzvorstinde in Zeiten
fast fortlaufender Unternehmensbewer-
tung dar. Nicht zuletzt die jahrlichen
Werthaltigkeitstests fiir die Goodwill-
Abschreibungen — die Impairment-Tests
des internationalen Standardsetter — re-
gen diese intellektuelle Debatte an: Was
kann identifiziert, welcher Einheit zuge-
rechnet und so bewertbar gemacht wer-
den? Diese stdndige Priifung auf Wert-
haltigkeit ist deutlich ungemiitlicher, als
wenn man einen Goodwill linear ab-
schreiben kann. Impairment-Tests ver-
langen eine jahrliche Priifung der Wert-

Zertifikate

haltigkeit des Goodwills. Was weniger
wert ist, mul3 abgeschrieben werden.
Aber trotz aller Neuerungen: Vieles
Intellektuelle bleibt eben doch unbewer-
tet. Was tun in Zeiten der Dauerbewer-
tung durch Analysten und Medien? Ein-
fach weglassen? Das kann nicht sein:
Vielmehr sollte man eine Systematik fin-
den, die zu den Denkstrukturen des Fi-
nanzbereichs palit. Eine solche anschluf3-
fahige Struktur bietet die kommunikati-
onsorientierte Rechnungslegung. Sie
funktioniert in vier Schritten:

B Bewertung
B Darstellung
B Vermittlung
B Riickkopplung

Bewertung des Unbewertbaren: Mit
Hilfe des Intellektuellen Kapitals kon-
nen die nicht bilanzierbaren Unterneh-
menswerte bewertet werden: Natiirlich
handelt es sich um Menschen in Form
von Aktiondren, Mitarbeitern, Kunden
oder Lieferanten und deren Féhigkei-
ten: Wie innovativ sind die Mitarbeiter,
wie organisationsfdhig oder wie stand-
ortverbunden und vernetzt sind sie?
Uber allem steht die Frage, was diese
Menschen einem Unternehmen bringen.

Das wird in der Okonomie natiirlich
nicht so nett ausgedriickt. Die Schmalen-
bach-Gesellschaft hat den Ansatz in sie-
ben Kategorien unterteilt: Investor Capi-
tal (Investoren), Human Capital (Mitar-
beiter und Management), Customer Ca-
pital (Kunden) und Supplier Capital
(Lieferanten) sowie Innovation Capital
(Innovationsfahigkeit), Process Capital
(Prozesse im Unternehmen) und Loca-
tion Capital (Standorte).

Es gibt Unternehmen, die beispielswei-
se mit ihren Mitarbeitern werben, gerne
auch mit der unvermeidlichen Drehtiire:
»Unser wichtigstes Kapital geht abends
nach Hause.“ Aber was bedeutet das ei-
gentlich? Was macht das Human Capital,
wenn es des Morgens durch die Drehtiire
reinkommt, sich an Computer setzt oder
an Maschinen stellt? Natiirlich stehen sie
irgendwie im Mittelpunkt der Leistungser-
stellung, aber eben nur irgendwie. Es muf3
wohl so sein, da3 ein Mitarbeiter seinen

Platz im Réaderwerk kennt. Das erst
macht ein Unternehmen ,,smart®“, wenn
Menschen in Prozessen arbeiten, wenn
Human und Process Capital effizient orga-
nisiert sind.

Die Kategorien des Intellektuellen Ka-
pitals sind geeignet, um die Rechnungsle-
gung des Unbewertbaren systematisch zu
gestalten. Die Crux besteht darin, diese ei-
gentlich nicht bewertbaren ,,.Bestandtei-
le” vermitteln zu konnen. Unternehmen
miissen dafiir sorgen, da$ sie eine Syste-
matik anbieten, mit deren Hilfe vor allem
Externe die ,,Smartness“ einschétzen kon-
nen. Das ist dann eine Frage der verstidnd-
lichen Darstellung.

Verstidndliche Darstellung: Man beno-
tigt fiir jede dieser sieben Kategorien
,hur® ganz wenige Strukturdaten. Aber
was sagen diese eigentlich aus? Zwei Bei-
spiele zu Customer Capital:

Die Markenbekanntheit von VW und
Audi ist iiberhaupt nicht zu vergleichen;
denn Audi ,,gehort” zur VW-Gruppe,
wihrend BMW als BMW Group sowohl
fiir die Gruppe als auch fiir die alles
iberragende Produktmarke BMW steht.
Ganz offensichtlich ist aber diese Stel-
lung in der Markenkaskade von Bedeu-
tung, wenn man auf der Senderseite des
Kommunikationsprozesses Markenbe-
kanntheiten vergleichen will.

Dasselbe gilt fiir die Empfédngerseite,
und zwar unabhidngig von der Marken-
kaskade: Kundenzufriedenheitsindizes
beim Geschift zwischen Geschéftskun-
den (B2B-Geschiift) sind priziser herzu-
leiten. Sie sind auch personlicher und di-
rekter als Kundenzufriedenheitsindizes
mit Endverbrauchern (B2C-Geschift).
Wer konnte schon die Zufriedenheit von
SAP-Kunden mit denen von Microsoft-

Kunden vergleichen? Solche Struktur-
analysen aber sind von hoher Bedeu-
tung, wenn man das Customer Capital
systematisch bewerten will. Sie machen
die Rechnungslegung kommunikations-
orientiert.

Vermittlung an interessierte Grup-
pen: Beim dritten Schritt beginnt dann
der eigentliche Kommunikationsprozef;
denn das Unternehmen muf3 das Bewer-
tete und verstdndlich Dargestellte an
alle Anspruchsgruppen vermitteln kon-
nen (rechter Teil der Tabelle). Wer sind
tiberhaupt die interessierten Gruppen
an einem Unternehmen? Wer hat eigent-
lich Anspriiche an ein Unternehmen?
Die wesentlichen Gruppen sind Aktioni-
re, Mitarbeiter, Kunden und Lieferan-
ten sowie die interessierte Offentlich-
keit. Alle anderen Gruppen — Gewerk-
schaften oder Verbraucherschiitzer — ha-
ben allenfalls mittelbar Anspriiche an
ein Unternehmen zu stellen. Fiir den
Vermittlungsprozef3 konnen diese Mitt-
ler aber sehr wichtig sein; denn es stellt
sich schlieBlich die Frage, wie das Unter-
nehmen an diese Gruppen heran-
kommt?

Das ist der ganz entscheidende Punkt,
bei dem die Kommunikation neben der
Darstellungsfahigkeit mit der eigentli-
chen Kommunikationsfdhigkeit ihren
zweiten Wertbeitrag leisten kann. Auch
hier ein Beispiel: Jedes Unternehmen
braucht aktuelle und zukiinftige Aktio-
nére, da sie Eigenkapital bereitstellen.
Aber kein Unternehmen braucht Analy-
sten per se! Unternehmen bendtigen
Analysten ,,nur”, um im Kommunikati-
onsprozefl an Aktiondre heranzukom-
men. Analysten sind deshalb Zwischen-
zielgruppen, da sie fast bildlich zwischen
dem Unternehmen und seinen Aktioné-
ren stehen.

Insofern ist es eine entscheidende
Kompetenz, diese Kapitalsicht auf das
Intellektuelle in ein stdndiges Bezie-
hungsmanagement mit allen Ziel- und
Zwischenzielgruppen zu iiberfiithren.

Riickkopplung ,,erdet Unternehmen:
Am Ende der gesamten kommunikations-
orientierten Rechnungslegung steht die
Riickkopplung. Je systematischer der
Kommunikationsprozef3 iiber das bilan-
zierte Zahlenwerk hinausgeht, desto bes-
ser konnen Unternehmen verstanden wer-
den. Ein Kommunikationsprozef3 bedarf
deshalb auch eines Controllings, welches
auf drei Ebenen stattfindet:

Erstens das Controlling des Bezie-
hungsnetzes: Hat ein Unternehmen alle
notwendigen Kontakte, um sich mittei-
len zu kénnen? Kennt das Unternehmen
die entscheidenden Analysten oder Jour-
nalisten? Dieses Netzwerk ist vor allem
eine Frage der richtigen Organisation im
Unternehmen.

Ein vielleicht zunéchst irritierendes
Beispiel: Wenn Unternehmen im ,,war

for talent”, dem Konkurrenzkampf um
junge Menschen mit groBem Potential,
punkten wollen, dann miissen sie den
»~smartesten Talenten* an den Hochschu-
len zum einen verdeutlichen, warum Un-
ternehmen A besser ist als B, und zum
anderen richtige Netzwerke einsetzen,
um an die Studenten heranzukommen:
von den Alumnis iiber die Bloggs und
Communities bis hin zu den rechten Zei-
ten in den besten Kneipen. Auf Absol-
ventenkongresse geht jedes Unterneh-
men, aber wer schickt schon Alumnis als
Multiplikatoren in die Studentenknei-
pen, und dies systematisch einschlief3-
lich der Riickkopplung in das Personal-

,Am Ende der gesamten
kommunikationsorientierten
Rechnungslegung steht
die Riickkopplung.*

management liber diese Form der Grass-
root-Analyse.

Zweitens das Controlling der Multipli-
katoren: Wenn man Inhalte und Netz-
werke kennt, stellt sich immer noch die
Frage, wie der Kommunikationsprozef3
erfolgreich gemacht werden kann: Uber
welchen Multiplikator kommt man am
besten an die Aktiondre heran? Zudem:
Aktiondr ist nicht gleich Aktionér: klein
oder grof}, national oder international,
internet-affin oder papier-orientiert,
Witwe oder Zockerin im Anlageverhal-
ten. Wie kommt man an das definierte
Potential heran? Vielleicht doch einmal
iber die Bild-Zeitung?

Drittens bleibt das Controlling der
Stakeholder: Hier schlieBt sich der
Kreis; denn die Frage ist: Hat das Unter-
nehmen sich mit seinem Handeln gegen-
iiber seinen Anspruchsgruppen legiti-
miert? Hat man alles bertiicksichtigt —
Achtung: Das heif3t nicht, alles tibernom-
men? Ist es dem Unternehmen gelun-
gen, seinen ,fairen Wert“ allen darzu-
stellen und zu vermitteln?

Fiir diese Transparenz — neudeutsch:
Corporate Governance — brauchen Un-
ternehmen ein gutes Kommunikations-
management. Damit diese Kommunika-
tion im Unternehmen anschluf3fihig ist,
sollte man den ,,fairen Wert“ auch so ver-
mitteln, daf3 er innen und aullen verstan-
den wird — iiber eine kommunikations-
orientierte Rechnungslegung. Das ei-
gentlich Intellektuelle am Kapital ist mit-
hin die Kommunikation!

Der Autor ist Privatdozent fiir Kommunikationsma-
nagement an der Universitédt St. Gallen und Partner
der Unternehmensberatung goodwill communicati-
ons — management consultants, beides Schweiz. Der
Beitrag behandelt einen Ausschnitt aus seiner Habili-
tation ,Wertorientiertes Kommunikationsmanage-
ment“, die Anfang 2007 bei Schiffer-Poeschel erschei-
nen wird.
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WPKN  Name CAP/Basis Laufz. Bez.Verh. Geld Brief
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F ABN-AMRO

Open - End - Zertifikate

610670 Amex Biotech .......... open end 01 59,31 59,91
687480  Amex Gold Bugs . . . open end 1 24527 247,73
ABNOEW CECE ........... open end 0,01 2357 2393
685964  China H-Share . open end 023 169,94 173,37
543741 DAX ......... open end 0,01 62,46 62,47
543745 Euro Stoxx 50 open end 0,01 40,01 40,01
256685 Indien. ... .. open end 1 60,71 62,09
543744 Nasdaq 100. ... ... open end 0,01 13,49 13,52
609820  Nikkei 225 Quanto. . open end 0,01 165,49 166,17
852670 RDX ......... open end 01 193,80 195,80
AOAB87  S&P 500 Quanto open end 0,01 13,05 1312
543742  Tecdax........ open end 0,01 721 732
Rohstoff - Zertifikate

256678  Brent Crude Oil ....... open end 1 42,63 42,68
859341 Gold................ open end 01 46,98 4713
886299  Goldm.Sachs Comm.. ... open end 01 48,37 48,86
163575 Silber ............... open end 1 9,45 9,50
Strategie - Zertifikate

238701  Absolute China ......... open end 1 169,68 173,07
237665 Dr.Jens Ehrhardt Rendite ... open end 1 140,53 142,64
826619 Dr.Jens Ehrhardt ......... open end 1 160,26 162,69
239654  IDC Discount Flex........  openend 1 146598 1487,97
ABN2BF  ZJ Portf. Strat............ open end 1 130,40 132,36

www.bhf-bank.com
+49 (0)69-718 3030
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Aktien - Anleihen

BHF890 8,00% Bayer........ 39,06  21.08.09 256 100,71 100,91
BHF892  8,00% DaimlerChrysler40,32  21.08.09 248 103,09 103,29
BHF897  7,50% Miinchener Riick.114,94 21.08.09 87 101,63 101,83
BHF898  8,25% Nokia. ... ... 1553  21.08.09 64,4 100,29 100,49
BHF899  8,00% RWE . ..6993  21.08.09 143 102,81 103,01
BHF9AD 8,50% TUI ..... .. 1462 21.08.09 684 103,21 103,41
BHF9AE  7,75% Volkswagen . .. 61,35  21.08.09 16,3 103,21 103,41
Rolling-Discount-Zertifikate
BHF12F DAX Strategie 95. .. .. 5200  openend 1 108,55 108,65
BHF12G DAX Strategie 100 ....5500  open end 1 122,26 122,36
BHF12H DAX Strategie 103....5650  open end 1 13599 136,09
Aktien-Bonus-Zertifikate mit Cap
BHF86X Commerzbank (20,00) 31/32  14.12.07 1 217,88 28,08
BHF87Q DaimlerChrysler (30,00)44/46  14.12.07 1 42,50 42,70
BHF87W Nokia (11,50) . .... 17518  14.12.07 1 15,80 16,00
BHF863  Siemens (48,00).....72/74  14.12.07 1 69,00 69,20
BHF867 TUI (11,60)......... 14.12.07 1 16,25 16,45
Aktien-Bonus-Zertifikate
BHF7KW Allianz .......... 14.12.07 1 152,46 152,66
BHF88) Bayer.... .. 14.12.07 1 41,08 41,28
BHF7KZ ~ Continental 14.12.07 1 92,26 92,46
BHFB9K  Deutsche Telekom. . 9,4/135  14.12.07 1 13,74 1394
BHF88V  ThyssenKrupp . . ... 222131 141207 1 31,01 31,21
Aktien-Outperformance-Zertifikate
BHFOCJ BMW 115% .......... 40 211207 1 45,84 45,94
BHFICL Deutsche Bank 120%. ...90  21.12.07 1 99,10 99,20
BHFSKM  Deutsche Post 130%....20  21.12.07 1 69,99 70,09
BHF9BU E.ON 125% .100  21.12.07 1 92,66 92,76
BHFICO Siemens 115% ........ 66  21.12.07 1 71,43 7153
Index-Outperformance-Zertifikate
BHF84T  EURO STOXX 50 180% 3700  27.06.08 1 42,02 42,07
BHF84U  EURO STOXX 50 190% 3800  27.06.08 1 41,93 41,98
BHF84V  EURO STOXX 50 210% 3900  27.06.08 1 42,15 42,20
Airbag-Zertifikate
BHF5Q5 DaimlerChrysler 100% 34/46  29.12.09 1 4521 4531
BHF5Q8 Deutsche Telekom 100%9/14  29.12.09 1 1391 14,01
www.csfb.com/de
CREDIT SUISSE 069 7536 2331
Kapitalgarantierte Zinsprodukte
CSFB3F  ZinsExpress. ............ 13.03.09 - -
Kapitalgarantierte Aktien Baskets
CSFB2B  Sommeranleihe 1 ... .. 25.07.08 92,53 94,03
CSFB2S Herbstanleihe .. ... 03.11.08 96,65 98,15
CSFB29  Winteranleihe . ... . 13.02.09 - -
CSOAAN  Friihlingsanleihe 08.05.09 - -
CSOAA7  Sommeranleihe..........  28.08.09 - -
Themen- & Bonus-Zertifikate
CSFBOC Tremont Index Zert. .......  openend 105,06 108,21
AOAAAT  China Protect .. ... o 22.12.09 115,69 117,19
CS0AAQ  Insider Quanto. . 06.09.11 - -
CSOAAL Insider ....... 06.09.11 - -
CSOAAF  BonusPlus 15 . . 03.04.12 - -
CSOAAS  BonusPlus 16 .. 15.05.12 - -
CSOAAU  BonusPlus 17 .. 26.06.12 - -
CSOAAG  BonusPlus 18 07.08.12 - -
CSOAAJ  BonusPlus 19 30.09.11 - -
CSFB27 Global 6 .. 16.02.09 - -
CSOAAA  Global 10 . 14.09.09 - -
CSOAAT  Global 6 . . 09.06.08 - -
CS0AA3 Global............... 15.09.08 - -
CSOAAH DivDAXBonus ..........  10.04.12 - -
CSOAAV DivDAXBonus .......... 17.07.12 - -
CSOAA8 DivDAXBonus ..........  18.09.12 - -
X-markets www.x-markets.db.com
Deutsche Bank Telefon 069-910 38807
Strategie - Zertifikate
831993 DBStars............... 12.03.08 1 109084 1120,84
102271 Euro MidCap. ... 0106.07 1 13436 136,41
472402 NDXQuanto ............ 15.12.06 0,01 17,16 17,21

473485  DAX TOP 10 open end 1 16452 16592 | Garantie - Zertifikate 637985 Europalmmob. Top 15 ....  28.06.07 112020 12141
551105  KHP Aktien EU 21.06.13 1 147228 148228 | pzo7UB Bonus Tracker Rohdl Il ...  06.07.00 104,03 _ | UB97UB Top 15 Inc.Trust (Quanto) ..  open end 119,09 120,09
671412 KHP Aktien D 2112.12 1 166648 167650 | pz3v2Q 10% MaxiRend TRACKER9 . 28.10.09 — — | Bonus Zertifikate
671471 Top5 .. 30.11.06 115785 15885 1951637  Mulizins Garant ... 300707 1000 9846 - | 320963 Nikkei 225 Index 60/125 15.1008 1426 14354
703573 Gl. Blue Chips 15.12.06 1 8700 8783 | Dz3Y2L Pluszins Garant Rebound .. 22.06.12 9349 - | UBOASZ Nokia 70/138 U noror 1573 1581
709348 - SectorLeader 30.03.09 1 %16 9593 | DZOAZE PZEMtral.............. 22.07.09 96,72 - OKia 707138 ... o7 : :
709376  EuroVision . 22.05.07 1 102,44 103,44 | 742475 VARIOZINS II. . 19.02.09 1,000 113,02 — | Express Zertifikate
709683  ValueLeader 29.06.09 1 13984 14084 | 758565 VARIOZINS IlI . 070509 1000 11114 — | UBOBAW Rendite-MAX DAX. ........ 05.11.07 - -
747673 Best of 2002 05.01.10 1 14161 14261 | DZ2KFH  ZielZins Garant . . . . 13.05.11 9344 — | UBLCTS Rendite-MAX DJ Euro STOXX ~ 27.12.07 _ -
747697 ValueGrowth 01.03.10 1 10316 10416 | Ingex -Zertifikate UB9DBK Deutsche Bank .......... 19.12.08 11065 111,65
780192 ChinaOpp................ 261009 112875 130,05 | 674008 DAX 30 openend 0010 6251 6254 | UBT6YN Rendite-MAX XL GS Energy  24.07.08 79,77 81,38
836670  EuroLeader ............. 25.02.08 1 12681 127,61 | pzonup  Nikkei 225 Quanto. . ... .. openend 0001 1668 16,69 | UBONXS Outpert. Nikkei vs. S&P 20.03.09 101,70 10273
840827  WorldLeader .. ... 220508 110162 10265 | gogs17  Sep 500 DU openend 0010 1085 1086 | n: el el ' '
842664 HedgeSelect ............ 30.09.08 1108455 109455 | 047377 TeoDAX.. ... ST cpenend 0010 683 gop | Discount-Zertifikate
Index - Zertifikate 834786 Value Select ... ... 311200 1000 212454 214454 141207 001 5291 5293
DBOUQW CROCI Sectors .......... open end 1 137117 13854 | Outperformance - Zertifikate 220607 001 33,60 3362
DB091Z CROCIEUM. ........... open end 1 1549 15647 | D70ELZ Eurostox50. .. ... 300 27.0608 0010 4416 142 22.06.07 1 8160 87,68
Garantie - Zertifikate DZOBAN Deutsche Telekom 200 %. 17 200608 1000 1248 1258 ) e 23.03.07 1 A% 41,60
735263 10% Chance............ 04.10.07 1 103,20 104,20 | DZ8PYC Thyssen Krupp 200 %...16  20.06.08 1,000 42,88 43,00 | Rolling Zertifikate
671310  10% Chance Glob. . .. .. 31.10.07 1 11328 11428 | Stars - Zertifikate 172872 Deutschl. Rolling Disc. ... open end 184,82 185,57
671287  4X8 Garant ........ Lo 81l 1 130,86 131,86 | 634924 FEuroStars .............. openend 1,000 99,30 101,30 | 158175 EuropaRoII!ng Dlsgount... open end 149,08 149,68
654688  Protection Il. ........... 12.12.07 1 109,20 110,20 | 809530 Global Trend Stars. ... . ... 19.0410 1,000 58,80 60,00 | 329948 Europa Rolling Sprint .....  openend 162,66 163,65
810586  Amerika Rt_}lling_Discoum .. openend 124,09 124,89
Telefon e UB2AXD Japan Rolling Discount . ... open end 113,08 114,08
() Dresdner Kienwort Wasserstein oo/ 71 31 56 31 ”ILB B LandesBank  ‘wwzertifikate b de -
Berlin 30869 62900 g Vontobel  www derinet.de
Garantie - Zertifikate . 2 +49 (0)69-297 208 11
DROAJL  Asien Garantie 301209 1000 11844 11964 | Index - Zertifikate g O
586831 DAX30................ openend 0010 6253 62,54
DROAAD ESTOXX 50. 19.02.10 108,32 108,86 _ o -
201599  TecDAX.......... open end 0,010 6,86 6,89 | Rolling Aktien-Discount-Zertifikate
DROAAL  ESTOXX 50. 190210 1012 10L76 | 56833 DIESTOXX 50 d 0010 4008 40,09
DRIBRL Rainbow 30.09.11 117,02 11880 | AoACWS DI £ STOXX Baris. gggggg ¢ 0100 PR 80 BVTOCC DAXINDEX........5416,7 openend 00233 13551 135,61
Strategie - Zertifikate ADMEA Dowlones - ohenend 0010 12110 19134 | BVTOCB  DJ EURO STOXKINDEX3603,64 openend 00346 13461 134,66
788288 ARIXTopRetrn ........ 300307 1000 123500 126000 |556274 S&P500Quanto......... openend 0010 1379 1382 | BVTOCH SMIINDEX.......775485 openend 00236 12151 12161
586839 NASDAQLO0............ openend 0010 1354 1355 | Index- und Strategie-Zertifikate
ANZEIGE 556275  NIKKEI 225 Quanto . . ... .. openend 0,010 165,72 166,05 | AOCQJU Europa Sector Rotation II. .. open end 1 197,93 200,90
AOAMFC S&P/ASX 200 (Austral.). ... openend 0,010 32,38 32,43 | BVT458  Europa Sector Rotation Il...  open end 1 113,00 113,88
- - %giggg TD;cXDia;a'ai”' Iggg gszgggg gg%g ;ﬁ ;ig AOCQIV  USA Sector Rotation .. .. .. open end 1 10759 109,20
0 g g BVTOCJ  Japan Sector Rotation . ... . open end 1 102,86 104,40
168328  DJE.STOXX SOBar.. 5000 openend 0010 9,92 993 | BVT46D HFRX Hedge Fund Rotation . open end 1 8266 83,10
556277  NIKKEI225 BarQuanto 20000  openend 0,010 34,08 34,15 BVT7FF  Eurp. Oil, Gas&Basic Res 011210 1 12266 12450
AOAMFD S&P/ASX 200 Bér(Austr)7000 openend 0,010 9,86 991 p- Ofl, iR N g g
. . oL B
f I h f r I h e Lue L0 0 1054 1 BVTa6B Dax Global Russiz ... ... open end 1 4500 44660
B Zertifik PAO. e ! ! ! BVT7EA  VEAG (Alpha Generator)....  openend 1 11220 113,00
L;Q)L\jvszt- eDGI:Els%l;X 0. 280320 191208 0010 2081 2001 BVT459 VEAG Il (Alpha Generator) .. open end 1 106,10 107,10
LBBOWY DiTelek 11551880 200308 1000 1280 g BVT428 VJAG (Alpha Generator). ...  open end 1 98,20 99,20
AOBNKY Siérﬁ:nsﬂmﬂ-- oAl 2ot0r 1ot 4% 75,06 | BVT429  VUSAG (Alpha Generator) ... open end 1 92,80 93,80
o LBROUJ TUL.... . 1099/2089 211207 1074 n7 2181 BVT45Z Belmont Fixed Income open end 1 99,90 102,40
Di 7 fk T . o ' ! ' BVT450  Belmont Market Neutr open end 1 100,59 103,10
P é;g%mt[;&rtn ate 00 221206 0010 578 579 BVT451 Belmont Multi Strategie....  openend 1 100,88 103,40
""""""" e g g g BVT452 Belmont Long Short.......  openend 1 100,20 102,70
. . BGBOXN EUROSTOXXS0.....3200 221206 0010 318 3186 | ByT4s3  Belmont Global CTA open end 110117 10370
Mit den Inf ationen des Sprint-Zertifikate BVT454  Belmont Natural Res. ... . open end 19el 10210
: N 205 oo S ZBO NR HR R |0 didmdeie a1 mn
vwd fonds service [online] . : 12080 ‘ 7 | Bonus zertifikate
Strukurierte Produkte ) ) 2112 282 Py
3 i 3 5 LBBOZ0 55 Anleife........... 100 20090 90,45 92,45 | BVT7AZ D Telecom. ... 188071, 21.12.07 1 128 128
fischen Sie nicht |aﬂger LBBOOH DJ E.STOXX 50 SDminiM.3374,123.10.09 - 105,50 | BVI7EP  MunchnerRiick.... 157,10/97  19.12.08 1 128% 12960
im Ti b Hi f d Si AOBNKO  Lock-In-zins+ . ....... 100 20.09.10 9745 97,95 | BVIZEM ING............ 3930723 19.12.08 1 3578 3580
Im lrupen. mier rinaden sie LBBOZ7  Sommerfest I 221208 9360 9460 | BVTZEL ~ Daimler Chrysler. . 62,4/345  19.12.08 1 4675 47,00
. . BGBOYG ThyssenKrupp miniMax 16,3  22.12.09 111,75 112,25 | BVT7EK Allianz......... 157,40/10  19.12.08 1 14715 147,90
sofort die optimalen Werte LBBOX) Volkasto... ... 361 010741 S0 11450 | outperformance Zertifikate
. : BVT7FL  Deutsche Telecom .. 13/222  15.06.07 1 B 13,96
far Ihr erfolgrelches Depot. — Www.LBBW-zertifikate.de | BVI7FK  Daimler Chrysler ... 48/1.48  15.06.07 1 0 03
— BVT7F)  Deutsche Bank. . ...89/147  15.06.07 110062 101,67
— +49 (0)711 124-45 773 | BVT42G ING............. 307151 15.06.07 1307 37,12
BVT42) Royal Dutch. ... ... 28147 15.06.07 1 6% 27,03
Aktien- / Index-Anleihen BVT42K RWE............ 69/159  15.06.07 1802 80,32
LBWOEK 8%DAX...... 211007 0017 102,70 10292 -
LBWIEM 4 % EuroStoxx50 211007 0,037 10094 101,17 www.westlb-zertifikate.de
LBWOF8 10 % Porsche . . 211007 1320 10481 105,04 WestLB
[ . LBWOFY 10 % Metro . 211007 22080 10029 100,51 es 0211 826-5988
Testen Sie jetzt: Bonus Zertiikate
o i LBWOKW EuroStoxx50 ....5337,82/2 280912 0,010 3968 3996 | Garantie - Zertifikate
http//WWWVWdde/fondsser\nce LBW9G6 BASF.......... 75,26/47,  28.08.09 1,000 69,20 69,73 | WLB36S 5-Sterne-Anleihe......... 21.04.09 97.21 98,71
LBW52H DaimlerChrysler. ... 52/29.6 ~ 28.0809 1,000 44,67 4500 | Wip1oP 10-KaratAnleihe. ... 191211 9526 "
LBWOKS ING ... 4382/25, 291009 1000 3470 3495 | \WLB13K Achter-Anleine. . .. 09.03.12 10646 _
673999  Bonus Barriere | ......... 260809 0039 14695 147,69 | (Rolling -) Discount - Zertifikate WLB36U Dispersion-Bond......... 281011 98,54 100,04
784365  Bonus Barriere Il . .. 100910 0,038 137,70 138,39 | LBW54S EON...... STIRERIREE 98 211007 1000 8485 8502 | 149950 Dynamik-Bond ..........  2807.10 94,14 -
809779 Bonus Barriere Il 171210 0038 13634 137,03 | LBWS5A - MiinchenerRick. 201007 1,000 10635 106,59 | \yig2x9 Dynamik-Bond Smart100..  06.05.08 95,17 -
y ,

809758 Bonus Nikke. . 310311 0010 14823 148,97 [ LBWSSM Puma ... 211007 1000 23940 2991 | \yig1XT Formel-7-Anleihe ... 230710 90,15 -
759465 Bonus Nikkei. . L. 300911 0010 14918 149,03 | LBWSS1  Siemens -...52 0 211007 1,000 4969 4979 | AOAQPT Formel-O-Anleine ... 230412 86,52 -
i LBWEKF  DAX RD neutral endlos 106,77 107,13 q ; '

500905 Rendite Plus............ 211206 1000 13720 138,23 | 'BW6KG DAXRD Flex ... .. offensiv endlos 11570 11608 | AOACIR MEMORY-Anleihe . .. 01.03.10 121,37 -
Themen - Zertifikate (Baskets) LBWBKJ  EuroStoxx50 RD Flex offensiv endlos 11242 112,76 | 149963 MOVE-Bond ............  0309.08 95,24 -
635150  Sector Titans Dy........... 200510 1,000 67,75 68,43 msﬁ\;ﬂ gfllhstoﬂ-SAelle%-Zemflka---- ﬁgféé gzgg 99,27
Index - Zertifikate _zertifi ihvester-Anleihe ... G -
ST DA v openend 0010 6245 6248 SOCIETE v sg-zertifkate. de WLBIWA Sunshine-Anleihe ........  25.06.10 9,26 -
DRIB77 DJEUEnlarged 15 ... openend 0010 28,96 »2 | Il GENERALE Tel. +49 (0) 69 717 46 63 | WLB20G Sunshine Express-Anleihe. . 29.06.12 9413 -
DRIB78  DJ EU Enlarged TMI openend 0100 2844 2887 WLBSER - Sunshine Express-Anleihe .~ 01.10.12 35,86 3736
635189 ESTOXXS0....... ... open end 0,010 40,01 4003 . WLB22Z  Sunshine Smart-Anleihe . . . 26.02.09 97,70 99,20
635192 SEP500.. U 31200 0010 1078 101 | Index-Zertifikate 307899 TOP7-Bond ...... ... 300410 108,96 -

SGIERX ERIX.................. openend 0,100 14020 14125 | WLBIVP TOP 7-Bondll.. ... 14.05.10 104,31 -
635195 TECDAX..... ... openend 0100 6889 69,24
SGIWWX WOWAX .. open end 0,010 21,60 21,75 | WLB2YY TOP 7-Bond Ill 29.05.12 92,80 -
635193  Techn All Share.......... openend 0,010 8,70 8,74 SGOSUN SOLEX %
openend 0100 7917 7996 | 126118 TOP 8-Bond .. 241008 102,55 -
SGIBEX BIOX..... openend 0,100 8250 83,16 | WwiB1zZN TOP 8-Bond I 1911.10 11351 B
Telefon SGIF3Q  Gold Quanto . openend 0,100 59,35 5945 | sogo62 W-LN again X 14.04.09 12188 _
DZ BAN K 069 / 74 4770 35 SCORSR  Silber Quanto openend 1000 1192 LS| 307878 W-LN plus ... 23,0108 12286
== SG2CRB CRB Index Quanto........ openend 0100 2881 2910 P o : -
SG1GOA India ADR/GDR 15 Index... openend 0100 88,70 9049 | 696265 “WHLN ... 1LOLOB 13712 -
Aktienanleihen Bonus-Zertifikate WLB217 Z!ns-Expander-AnIe!he ..... 05.02.13 84,42 85,92
DZ7VYQ 7,00%BASF....... 60,61 20.12.06 33,000 100,10 100,35 | SG23YK Allianz . ........ 156,60  18.08.08 1,000 148,48 148,88 wtgig? é:zzlsgﬂg:imf&e Plu.. ggﬁg gggg 86’5?
DZ7VYR 7,00 % DaimlerChrysler39,22  20.12.06 51,000 99,82 100,07 | SGOFG3  DJ Euro STOXX 50.. 458606  22.10.07 0010 4314 4334 | WiB126 7 Alehe. . 170213 8979 -
Discount - Zertifikate WLB23N  Zinssammler-Anleihe 2 ....  07.09.12 89,03 90,53
DZICMR Allianz ... 11000 221206 1,000 109,31 10941 l IBS Investment Telefon Basket - Zertifikate
DETveg DaimlerChnyser ... 4800 220607 1000 403 aa Bank 0049-69-1369-8989 609720  Beijing 2008-Select. ... . 25.08.08 1 15074 15300
RS . ' g g 696256  Brennstoffzellen-Active . . .. 14.12.06 1 25,09 25,34
DZ0ACC Deutsche Telekom. ... 1800 221206 1,000 1348 1353 - — 699687 Generika-Adl 200610 1 m 11586
DZ0AC8  Lufthansa . 1300 221206 1000 1283 12,93 | Strategie- und Index-Zertifikate enerikaeActive. ... : ; g
DZ7US2 SAP ........ ..17000 220607 1000 148,10 14820 | UB97SZ  DJ Euro Stoxx Sel. Div. . ... open end 0,01 40,80 41,01 | WLBSCL Golden Age-Active. ... 28.04.14 1 93,54 94,94
DZ7VBG Singulus. ........ 1200 221206 1000 946 956 | UBS7SO DJStoxx Sel. Div.......... —openend 001 4601 4625 | 699912 - London-2012-Select......  1308.12 1 1212 12917
N ’ ' ' """ | AOAAQS Vario Rendite Europa......  openend 107,75 108,07 | WLB3LX Luxus-Active2 .......... 310314 1 15465 156,19
Rolling Discount-Zert. UBBL69  Vario Rendite Deutschl. . . .. open end 105,14 10556 | 699688  Nanotechnologie-Active. ...  30.06.10 1 8044 81,24
DZ5YBS  Eurostoxx 50. . . ... 330000 openend 0010 120,03 12033 | REIT haw. Income Trust Zertifikate WLBSNE New Energy-Active 2. .. ... 25.08.14 1 63,96 64,92
DoppelChance-Zert. UBICTL Europa REIT (exUK) ... ... open end 161,24 162,46 | WLB364 Old Energy-Active ... 04.03.13 1 82,75 83,58
DZ7XH3 Dax30........ 5500/6000 14.06.07 0010 60,64 60,69 | UBLCT2 Welt REIT (exUSA) ....... open end 155,34 15659 | 699888  South-Africa-2010........  0507.10 110602 107,61
DZ7UMS Deutsche Bank . . . .. 70/80  22.06.07 1,000 86,55 86,65 | UB97UT  Welt REIT Top 30 (Quanto). . open end 132,95 13429 | WLB5GV Wassertechnik-Active2....  09.04.08 1 155,34 156,89

Best Product

Mittwoch
Best Bonus

Montag
Best Discount

Dienstag
Best Rolling Discount

Im bérsentaglichen Wechsel werden Zertifikate als Investmentméglichkeiten und -alternativen zum Deutschen Aktienindex (DAX®) sowie
anderen Indizes und Basiswerten vorgestellt. Der genaue Zeitplan innerhalb der Woche lautet:

Donnerstag
Best Bonus

Die Zertifikate namhafter Anbieter werden zu einem bérsentéglich wechselnden Anlagethema aufgefiihrt. Dabei erfolgt die Sortierung
grundsatzlich nach der Attraktivitat der Angebote fiir den Anleger. AuBerdem werden Unterteilungen in verschiedene Kategorien (aufer bei
Best Bonus) vorgenommen. Weitere Informationen zu den Auswahlkriterien und ihrer mdglichen Anwendung sowie ausfuhrliche Dar-
stellungen zu diesen Produkten oder auch anderen Basiswerten finden Sie im Internet unter http://best.finanztreff.de

Verantwortlich fiir den Inhalt: vwd group

Freitag
Best Sprint

Samstag
Best Discount

Best Discount — Lesehilfe fiir die Tabelle

Mit Best Discount erkennen Sie auf einen Blick, welche Ertrags-
aussichten aktuell bei Discount-Zertifikaten auf den angezeigten
Basiswert bestehen. Die verbleibende Laufzeit der in der Best
Discount-Analyse beriicksichtigten Zertifikate liegt zwischen 12 und
18 Monaten. Die Produktauswahl basiert auf der hdchsten maximalen
Rendite, wobei die mégliche Rendite auf Jahreshasis ermittelt wird,
um Zertifikate mit unterschiedlicher Laufzeit vergleichbar zu machen.
Die Auswertung erfolgt fir drei unterschiedliche Strategien. Fir die
konservative Strategie werden nur Zertifikate analysiert, deren Cap
mindestens 20 % unter dem aktuellen Indexstand liegt. Bei
Zertifikaten der neutralen Strategie liegt der Cap zwischen 80 und
100 % des aktuellen Indexstandes. In beiden Fallen wird die Maximal-
rendite auch bei einer Seitwartshewegung des Basiswertes erreicht.
Die offensive Strategie setzt hingegen Indexgewinne voraus.
Beriicksichtigt werden Zertifikate, deren Cap bis zu 20 % Uber dem
Indexstand liegt.

Best Discount (Basiswert: Dax)

(27.10.06, 20:01)

Cap Max.Rend.  Disc. Falligk.  Kurs*
Konservative Strategie
CZ7733 COB  5.000,00 5,16% 25,76% 31.03.08 4647
UB77N7 UBS 5.000,00 5,14% 25,72% 28.03.08 46,50
DBOHPR DBK  5.000,00 5,13% 25,70% 280308 46,50
BNP8R2 BNP  5.000,00 512% 24,68% 211207 4715
CG2KQK  CIT 5.000,00 511% 24,74% 281207 4712
Neutrale Strategie
DBSFEV  DBK 6.200,00 8,54% 9,30% 16.11.07 56,75
CM4451 COB 6.200,00 8,52% 9,41% 22.11.07 56,68
CG128B CIT 6.200,00 847% 10,10% 281207 56,25
SGOHPO  SG 6.200,00 8471% 10,10% 281207 56,24
DB2AQK DBK ~ 6.200,00 8,45% 9,88% 181207 56,39
Offensive Strategie
CG24AP  CIT 7.500,00 15,09% 2,16% 280308 6115
CM4455 COB 7.000,00 13,92% 2,98% 22.11.07 60,66
CG24AN  CIT 7.300,00 13,64% 3,03% 280308 6061
SBLSEA  SAL 7.000,00 13.22% 3,20% 181207 60,50
BHFBEB  BHF 7.000,00 12,94% 347% 04.01.08 6040

Was ist ein Discount-Zertifikat? Mit Discount-Zertifikaten reduzieren Anleger ihren Einstiegspreis gegeniiber dem Direktengagement in
einen bestimmten Basiswert. Dadurch sinkt das Verlustrisiko, da mdgliche Kursriickgange beim Basiswert bis zur Hohe des Discounts
ahgefedert werden. AuBerdem ermdglicht der Preisabschlag auch dann positive Ertréage, wenn der Basiswert nicht steigt, da das Zertifikat
bei Falligkeit zum dann geltenden Kurs des Basiswertes zuriickgezahlt wird. Dies gilt allerdings nur bis zu einer vorab festgelegten Hohe,
die "Cap" genannt wird. Kursgewinne oberhalb des Cap werden vom Zertifikat nicht mehr nachvollzogen.

Meistgehandelte Anlageprodukte

Index-Zertifikate
WKN E. Basis

(27.10.06, 20:01)

Félligk. ~ Kurs?

Vol.(€)

702979 COB DAX openend 62,72 3930.183
709335 DBK DAX openend 62,67 3495031
543741 ABN DAX openend 6249 2.949.244
836670 DBK EURO LEADER 20.02.08 12741 1.091.855
ABN4L1 ABN 5 Year Interest openend 240 1.026.520

Discount-Zertifikate

WKN E.  Basis Félligk.  Kurs?

Vol.(€)

UB5K80 UBS Sanofi-Aventis 70,00 14.12.07 60,88 3.040.486
CG2KPP CIT  EURO STOXX 50 320000 221206 31,84 2534463
CBOEEA COB DAX 4.800,00 21.12.06 47,77 2.474.486
CM4352 COB DAX 4.200,00 230807 40,63 1543.940
UB4z26 UBS EURO STOXX 50 2.950,00 141207 27,98  946.400

Rolling Discount-Zertifikate
WKN  E

) Strategie Falligk.  Kurs?
DBOBVQ DBK

Vol.(€)

DAX flexibel openend 11845  355.350
149545 DBK EURO STOXX 50 neutral openend 13500  323.904
DBOSRT DBK EURO STOXX 50 flexibel 17.12.31 111,79 313,012
964776 DBK DAX flexibel openend 121,79 65.766
UBOAZQ UBS EURO STOXX 50 neutral openend 120,72 62.181
Aktienanleihen
WKN E. Basis Coupon Strike Falligk. Kurs?  Vol.(€)
TBBXBQ TUB BASF AG 6,50% 56,82 22.06.07 100,78  302.490
BHF4C3 BHF Deutsche Telekom 6,25% 15,87 22.0808 8571  126.617
SBLIBA SAL Dt. Postbank 1250% 59,17 280207 9927  109.347
SCL17D SAL OMV AG Inh. 18,00% 39,00 30.0407 101,86  102.900
TBB7PG TUB GOOGLE INC. 11,25% 300,00 26.01.07 101,75  101.810

Bonus-Zertifikate

DBOBQP DBK EURO STOXX50 ~ 3.356,46 2.237,64 26.09.07 139,90 4.879.837
UBBSB8 UBS EURO STOXX50  4.320,00 2.670,00 27.06.08 40,54  3.454.544

SG973F G DaimlerChrysler 6000 3360 200608 48,00 2.789.693
UB2HEL UBS MAN 6367 4099 1507.09 6689 1.341.200
CGL9R O Thyssenkmupp 4200 2250 190908 3200 918140
Sprint-Zertifikate

CGO0SF CIT EUROSTOXX50 2.900,00 350000 220607 39,12 336518
(26337 COB SAP AG 14800 168,00 210607 15959  79.764
Cz7599 COB Nikkei 225 17.000,0020.00000 210607 169,98  67.992
699827 WLB DeutscheBank 77,44 8499 07.1206 9944 53941
CBO8T6 COB DaimlerChrysler 42,00 4800 141206 4525 45250
Outperformance-Zertifikate

WKN E. Basis Strike  Part. Falligk. Kurs® Vol.(€)
TBOGGL TUB- Siemens 7000 140 260609 7194  617.308
HVOAY HVB Nikkei225 1176179 150 071010 14530 263017
HVOAZN HVB EUROSTOXX50 279608 150 091009 15010  149.799
UBBDWS UBS  Allianz 9571 300 07.1207 12500  125.008
AODI08 ML EUROSTOXX50 223229 160 310810 14079 119912

Meistgehandelte Hebelprodukte
Optionsscheine

(27.10.06, 20.01)

WKN EBasis Typ Strike  Falligk. Kurs® Vol.(€)
CGOSCW CIT DAX Call 600000 181207 7,80 1565.600
(79583 COB DAX Call 650000 14.0307 158 1374672
SBLI93 SAL DAX Call 630000 08.1206 116 1265.921
C79736 COB Volkswagen call 7000 131206 096 1151050
DBGO7B DBK DAX Call 670000 14.0307 080 1079.456
Exotische Optionsscheine
Falligk.

BNP6QH BNP DAX Disc0S 230307 480 722000
BNP6QJ BNP DAX Disc0S 230307 476 717.000
BNP6OM BNP DAX Disc0S 230307 464 697.100
BNP6QK BNP DAX Disc0S 230307 475 476,000
BNP6QL BNP DAX Disc0S 230307 471 472000
Knock Outs

WKN  E.  Basis Strike  Falligk.

Typ

CBB910 COB DAX Long 4.878,78 openend 13,84 55.864.440
AAOALB  ABN DAX Long 5.790,00 openend 4,74 5871533
AAOAZZ  ABN DAX Long 590500 openend 353 4.784.852
CK5517 COB DAX Short  6.42500 131206 149 4.567.328
ABNOPC ABN DAX Short  6.43300 openend 1,78 3.189.428

Risikohinweis: Hebelprodukte bergen in den meisten Fallen ein hohes Risiko des Totalverlustes
fir Ihren Kapitaleinsatz. Bitte informieren Sie sich daher vor einem Investment bei Ihrer Bank
oder Sparkasse Uber die Risiken dieser Produkte.

WKN E.  Basis Bonus Barriere Félligk. Kurs® Vol.(€)

WKN E. Basis Start  Ziel Falligk. Kurs? Vol.(€)

Legende: Emittentenkiirzel (Auszug):
3M/12M. 3 Monate /12 Monate ABN ABN Amro.

B.Level: Bonuslevel BGB Bankgesellschaft Berlin
B.Puffer: Bonuspuffer BHF BHF-Banl

B.Rend. Bonusredite BLB Bayerische Landesbank

Basis: Basiswert des Zertifikats BNP BNP Paribas

Disc.: Discount cIr Citigroup

E.: Emittent COoB Commerzhank

Falligk. Falligkeit des Zertifikats CSF Credit Suisse First Boston

Geb. Gebiihren p.a. DBK Deutsche Bank

i ja/nein DRB Dresdner Kleinwort Wasserstein
Kurs letzter Briefkurs (EUWAX) DZ DZ Bank

Kurs % letzter Kurs (EUWAX) GS Goldman Sachs

MaxRend.:  maximale Rendite p.a. LBW LB Baden-Wiirttemberg

P. Partizipationsgrenze SAL Sal.Oppenheim

Part. Partizipationsfaktor SG Société Générale

Perf. Performance TUB HSBC Trinkaus & Burkhardt

SR Sharpe Ratio UBS UBS Investment Bank

Vol.(€): Handelsvolumen in € VON Vontobel Europe SA

WKN Wertpapierkennummer WLB West LB

vwd derivate service

Info | Tobias Kramer | Tel.: +49 (0)30 / 200598-0 | www.vwd-group.de

vwdgroup:

Eine ausfihrliche, standig aktualisierte Darstellung der Zertifikate- und
Optionsscheinpreise finden Sie im ARD-Videotext ab S.800 und im Internet
unter www.finanztreff.de. Alle Angaben ohne Gewahr.




