


as in-depth knowledge of the local con-
ditions, such as legal, tax, social, and
cultural factors of their clients, the mar-
ket and the professional environment.
As a matter of fact, we do recognise
and respect regional and local market
characteristics.

A special mention is to be given to our
EFFAS Summer School, whose 2nd
edition has just taken place near
Madrid, hosted at the Santander Finan-
cial City: a truly international 3-day
intense training experience, with the
participation of students from several
member societies, both EFFAS and
ACIIA.

But skills alone are not enough. We are
convinced that every investment pro-
fessional is defined by two main fea-
tures: first, the professional qualificati-
on and second, the professional inte-
grity. Skills and ethics are the two
dimensions through which every finan-
cial analyst should be measured. After
all, potential investors must be able to
trust the integrated European financial
market and its major actors. Therefore,
EFFAS promotes the development and
dissemination of an international Code
of Ethics and professional conduct.

EFFAS‘ strategy towards Central
and Eastern Europe

Europe has developed strongly over
the past years with the re-orientation of
the countries of the former Eastern

Bloc, and the field of action for EFFAS
has grown accordingly.

The creation of strong capital markets
in Eastern Europe, with the establish-
ment of professional organisations for
investment professionals, is in the best
interest of all European countries, and
therefore in the best interest of EFFAS.

A large number of Eastern European
countries are already members of
EFFAS: currently, 10 out of 25 mem-
bers belong to Eastern Europe, and
several of them have joined EFFAS in
the last five years.

EFFAS has repeatedly expressed its
commitment to support these new
members with knowledge transfer in
the fields of organisation, ethics, trai-
ning.

However, words alone are not enough:
therefore, we have started to provide
financial support, out of our reserves,
to those member societies that present
long-term development plans, under
determined conditions.

EFFAS is also making available a
distant learning platform tool (so called
SPOT) to those members societies
that intend to accelerate their develop-
ment plans in the training area, through
an agreement with the Swiss member
society AZEK; we see the offering of
the SPOT platform as an important
opportunity for providing a strong trai-
ning-oriented benefit to emerging
societies within EFFAS.

mmNeWsletter September 2009 puu—————— O V F A

Finally, the 2nd edition of the Central
and Eastern Europe EFFAS Forum
has taken place in Vienna in May 2009,
gathering representatives from several
member societies from Eastern Euro-
pe, current and potential.

Through all of the above, we intend to
provide practical responses to specific
requests received from several emer-
ging societies.

OVFA'’s role within EFFAS

The Austrian society OVFA plays a
very important and proactive role within
EFFAS: due to its strong commitment
to the development of member socie-
ties in Eastern Europe, the OVFA is
seen as the real “entry door” towards
EFFAS for many newly developed
societies from the former Eastern bloc.

In this context, a special acknowledge-
ment goes to Friedrich Mostbéck,
member in the EFFAS EMC (Executive
Management Committee) and recently
reconfirmed for a second 3-year man-
date, who is Chairman of the EFFAS
ESG Commission, too. Our thankful-
ness also goes to Offo Lucius and to
his colleagues at OVFA, for their dedi-
cation to the international tasks. At
EFFAS we do regard the OVFA as one
of the key pillars of our Federation and
count on a long term strong relation
with the Austrian society.

Giampaolo Trasi

Ordentliche Mitgliederversammlung 2009

Am 10.September fand im Palais Pal-
lavicini die Ordentliche Mitgliederver-
sammlung 2009 der OVFA statt.

Zum Inhalt verweisen wir auf den bei
dieser Versammlung vorgelegten Jah-
resbericht 2008, der auf unserer
Homepage abgerufen werden kann.

Mitglieder des Vorstand der OVFA

Foto: Huger



Festvortrag Dr. Sorger
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Im Anschluss an die Mitgliederver-
sammlung hielt Herr Dr. Veit Sorger,
Prasident der Industriellenvereinigung,
einen Vortrag zum Thema "Aktuelle
Perspektiven der Finanzierung &ster-
reichischer Unternehmen in der Krise".
Seine Kernaussagen zu diesem beson-
ders aktuellen Thema waren:

Osterreich ist in den letzten drei bis
vier Jahrzehnten dank der gestiegenen
Wettbewerbsfahigkeit und der Expan-
sionsfreude der O&sterreichischen
Unternehmen zu einem weltoffenen
und dynamischen Wirtschaftsstandort
geworden. Diese Erfolgsgeschichte
der Osterreichischen Unternehmen ist
besonders durch das Exportwachstum
getragen.

Den Kritikern einer globalisierten und
international vernetzten Welt hielt Herr
Dr. Sorgerin seinem Vortrag entgegen,
dass diese Erfolgsgeschichte Oster-
reichs vor allem zwei epochalen Ent-
wicklungen zu verdanken ist: Erstens
dem EU-Beitritt Osterreichs und der
Einfihrung des Euro und zweitens der
Ostoffnung unserer Markte seit dem
Jahr 1990.

Die &sterreichischen Unternehmen
haben als ,Early Mover* die Chancen
der Ostoffnung rechtzeitig erkannt und
erfolgreich genutzt. Bereits tUber 23%
der heimischen Warenexporte gehen
heute nach Mittel- und Osteuropa, und
Uber 20% des Osterreichischen BIP
wurden bereits in Mittel- und Osteuro-
pa investiert.

Herr Dr. Sorger hielt klar fest, dass
Osteuropa eine Region mit starken
Fundamentaldaten und langfristig her-
vorragenden Wachstums- und Ertrags-
chancen bleiben wird. Wichtig ist jetzt,
dass Osterreich an seinem goldrichti-
gen Engagement, das unbestritten mit
Risiken, aber vor allem mit Chancen
verbunden ist, auch in turbulenten Zei-
ten festhalt.

Die erfreuliche Entwicklung des &ster-
reichischen Kapitalmarktes ab Mitte

der 1980er Jahre wurde durch die glo-
bale Finanzkrise, in deren Gefolge der
Zugang der Unternehmen zur Borse
praktisch vollkommen einbrach, zumin-
dest einmal gestoppt. Dies ist umso
bedauerlicher, als die 6sterreichischen
Unternehmen im EU-Durchschnitt
noch immer mit zu wenig Eigenkapital
ausgestattet sind.

Die derzeitigen Schwierigkeiten in der
Unternehmensfinanzierung sind die
Folge eines ,Spill-over Effects”, wes-
wegen die staatlichen Interventions-
malnahmen gerechtfertigt waren. Herr
Dr. Sorger begrifite in diesem Zusam-
menhang das im vergangenen August
in Kraft getretene Unternehmensliqui-
ditatsstarkungsgesetz (ULSG), durch
das heimischen Leitbetrieben Haftun-
gen fur Unternehmenskredite in einem
Gesamtausmal} von bis zu € 10 Mrd.
zur Verfligung gestellt werden und die
Ausstattung der 6sterreichischen
Unternehmen mit Liquiditat fir die
nachsten zwei bis drei Jahre jedenfalls
sichern sollte.

Herr Dr. Sorger sieht allerdings keiner-
lei gerechtfertige Argumente fur massi-
ve Eingriffe in die Entlohnungs- und
Dividendenpolitik der Unternehmen.

Es erscheint jedoch notwendig dartber
nachzudenken, nicht nur die Kreditfi-
nanzierung zu sichern, sondern vor
allem die Eigenkapitalaufbringung wie-
der zu beleben, vor allem, weil flr ein
nachhaltiges Wachstum die Eigenkapi-
talbasis weiter gestarkt werden muss.
An geeigneten MalRnahmen zur Errei-
chung dieses Ziels nannte Herr Dr.
Sorger unter anderem die Schaffung
neuer rechtlicher Strukturen fir Priva-
te-Equity-Investoren und steuerliche
Anreize fir Privatinvestoren.

Die Bekampfung der Wirtschaftskrise
stellt vor allem die offentlichen Haus-
halte vor immense Herausforderun-
gen. Herr Dr. Sorger pladierte fir eine
nachhaltige Budgetsanierung primar
auf der Ausgabenseite.

Dr. Veit Sorger
Foto: Huger



Hauptversammlungen von ACIIA und EFFAS in Vilnius:

Starke Prasenz der OVFA

Die diesjahrigen Hauptversammliun-
gen von ACIIA und EFFAS wurden
vom Litauischen Verband FAA ausge-
richtet, dies entsprechend der Traditi-
on, dass die Hauptversammlungen
jedes Jahr in einem anderen Land
stattfinden. Eine besondere Kompo-
nente in diesem Jahr war, dass Vilnius
als diesjahrige Europaische Kultur-
hauptstadt gleichzeitig sein Millenium
feierte.

Aus Sicht der OVFA ist darauf zu ver-
weisen, dass unsere Vereinigung in

den beiden genannten Organisationen
stark vertreten ist.

So sind Herr Professor Otto Lucius
und Herr Professor Helmut Uhlir
Reprasentanten der OVFA in der ACI-
IA; sie vertreten unsere Vereinigung
auch in der TQC Commission.

Herr Mag. Friedrich Spandl ist Repra-
sentant der OVFA in der Financial
Accounting Commission.

Unser Vizeprasident Mag. Fritz Most-
bock ist Mitglied des EFFAS Vorstands
(Executive Management Committee)
und fuhrt auch den Vorsitz der EFFAS
ESG Commission (Commission on
Environmental, Social & Governance
Issues).

Erfreulich ist der weitere Anstieg der
Mitgliederzahl in Europa; insbesonde-
re in den Landern Osteuropas wurden
neue Mitglieder gewonnen. So wurde
der neue rumanische Verband AAFBR
in Vilnius als Mitglied in die EFFAS
aufgenommen. Federfihrend fir das

EFFAS Summer School

Projekt der Osterweiterung im Rah-
men der EFFAS ist Herr Mag. Fried-
rich Mostbdck.

In Vilnius wurde Herr Mag. Friedrich
Mostbéck fir eine zweite Periode von
drei Jahren in das Executive Manage-
ment Committee (EMC) gewahlt. Die-
se Wahl stellt auch eine Wirdigung
seines grofen internationalen Einsat-
zes und seiner Expertise flr die Lan-
der Zentral- und Osteuropas dar.

Chairman des EMC ist Herr Giampao-
lo Trasi aus ltalien, weitere Mitglieder
neben Herrn Mag. Mostbéck sind Herr
Vincent Bazi (Frankreich), Frau
Marianne Flink (Schweden), Herr Kees
de Vaan (Niederlande) und Herr Jesus
Lépez Zaballos (Spanien).

In diesem Zusammenhang durfen wir
darauf verweisen, dass Herr Trasi
Autor des Leitartikels des vorliegen-
den Newsletters ist und Herr Lépez
Zaballos fur uns den folgenden Beitrag
zur EFFAS Summer School verfasst
hat.

Die EFFAS Summer School fand heu-
er zum zweiten Mal in Madrid statt.
Unsere Vereinigung ist bei dieser Aus-
bildungseinrichtung sowohl durch
Sprecher als auch durch Teilnehmer
vertreten (vgl. folgenden Artikel).

Wir danken Herr Jesus Lopez Zabal-
los, EFFAS Board Member und Gene-
ral Manager der Training and Quali-
fications School der Spanischen Ana-
lystenvereinigung fir den folgenden
Artikel.

EFFAS Summer School (ESS) 2009
Second Edition

Background

This concept of the ESS draws upon
successful international seminars that

have taken place in previous years
with the objective of preparing candi-
dates for the CIIA designation.

e Paris September 2003 organised
by the French society (SFAF) spon-
sorized by Euronext and Wall
Street Journal Europe.

e Alicante September 2004 orga-
nised by the Spanish society, in col-
laboration with Alicante University.

e Brussels September 2005 orga-
nised by the Belgian society
(ABAF-BVFA) in collaboration with
KPMG and Vlaamse Economische
Hogeschool.

Objectives and Purpose of the ESS
e To enhance the networking bet-
ween CEFA and CIIA holders in

Jesus Lopez Zaballos

Europe, candidates who are prepa-
ring for the Diploma, the alumni
and the Professors teaching the
courses.

e To prepare for the September sit-
ting of the CIIA Final level examina-
tion.



e To increase the potential number of
candidates and to advertise the
CIIA designation and its different
aspects among the European
financial community.

Methodology

There is a mix of workshops covering
previous exam questions and lectures
on current topics of interest by Profes-
sors and high-level professionals from
various sectors.

There are at least 3 or 4 workshops
simultaneously per day, so that candi-
dates can choose to attend those that
are more appropriate, and also one or
two presentations on topics of current
importance.

The official language is English.

On the other hand, as in other Con-
gresses work and study should be
combined with socialising and we
should take some time for leisure and
culture and in this respect during these
days there was a guided tour through
the Financial City of Banco Santander,
which | recommended due to the
magnificent exhibition of paintings,
coins and art contained in its museum.

Attendees Profile

This Seminar is relevant for professio-
nals from different EFFAS member
societies, for example those who have
obtained the CEFA® (Certified Euro-
pean Financial Analyst) or CIIA® (Cer-
tified International Investment Ana-

lyst).

It is also appropriate for those candi-
dates who, having followed preparati-
on courses for the CEFA® or CIIA®
have not obtained the designation yet.

Place

The location chosen for the EFFAS
Summer School is the Ciudad Finan-
ciera del Santander (the Santander
Financial City-Madrid), or as they
themselves define it “the biggest busi-
ness campus in the world”.

It comprises an immense area of 165
hectares, with a total of 100.000
square metres of offices in thirteen
buildings, one of which is devoted

exclusively to training with a meeting
room for 1.000 people.

The Santander Financial City is, wit-
hout doubt, the ideal location for the
EFFAS Summer School, combining
the best facilities and advanced tech-
nology for training and conferences.

The ESS is a wonderful opportunity
for all of us to share ideas and
exchange points of view within the
European family that constitutes
EFFAS, but there is no doubt that this
is very much more pleasant when it
takes place in a facility as magnificent
as these that Banco Santander has
provided for us these days.

ESS Second Edition

As in the first edition it has been a
great success and we are very grateful
to Banco Santander again for its
generous support.

Over 200 participants from 28 coun-
tries of Europe, Asia and Latin Ameri-
ca attended to this event as it follows:
Andorra (2), Argentina (3), Austria (4),
Belgium (2), Brazil (1), Canada (1),
Switzerland (1), Croatia (9), Serbia
(1), Germany (9), Spain (70), France
(18), Great Britain (3), Greece (1),
Hungary (3), Italy (15), Japan (3),
South Korea (3), Lithuania (4), Latvia
(1), Nigeria (7), Netherlands (8), Por-
tugal (1), Romania (5), Sweden (9),
Tunisia (6) and Ukraine (1).

Through plenary sessions and work-
shops the EFFAS Summer School
2009 addressed topics as the impact
of the crisis in financial markets and
world economies, the new challenges
and risks in the financial sector today,
how to manage portfolios, new models
of performance and valuation as "fair
value. It also discussed in depth the
problem of liquidity in financial mar-
kets.

As speakers many prestigious interna-
tional financial analysts participated,
among others Santiago Fernandez
Valbuena, Chief Financial Officer of
Grupo Telefénica; José Antonio Alva-
rez, Chief Financial Officer of Grupo
Santander; Douglas Elespe, Consultor
and former Chairman and General
Manager of Moody’s in Latin America;
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Toshio Idesawa, former General
Manager of Japan Central Bank;
Friedrich Mostbéck, Chief Economist
of the Erste Group Bank (Austria) and
member of the EFFAS Board; Wolf-
gang Marty, member of the EFFAS
European Bond Commision; Chris
Golden, Chairman of the EFFAS Euro-
pean Bond Commision; Jacques de
Greling, Co-Chairman of the EFFAS
Financial Accounting Commission and
member of the French Society of
Financial Analysts; Javier de Frutos,
Chairman of the EFFAS Financial
Accounting Commission (FAC) and
Giampaolo Trasi, EFFAS Chairman.

On the other hand, the workshops
focused on topics including our final
level of the International Financial
Analyst title (CIIA ®), and international
professional accreditation recognized
by the UK Financial Services Authority.

In this second edition the following
teachers participated:

e Franck Imbert, Head of Equity
Capital Markets, CREDIT DU
NORD

e Pablo Garcia, Portfolio Manager
and strategist in Fixed Income and
Alternative Investments — INVER-
CAIXA

e Maria Isabel Martinez Torre-Enci-
so, PhD in Finance and Professor,
UAM

e [uc Keuleneer, Professor at Free
University Amsterdam

e Hans Buysse, CFO CODIC Brus-
sels

e Bertrand Sluys, Proprietary Trader
Global Markets, Fortis Bank

e Philippe Giraudon,
Director HSBC MIDCAP

Associate

Undoubtedly, EFFAS has achieved the
objectives proposed for this second
edition, combining training with the
exchange of best practice through the
networking that nearly 200 partici-
pants have been able to maintain
during these two days and half at the
Santander Corporate Training and
Development Center.

Madrid, 24 August 2009.
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Lob fiir Osterreichs Analysten

Es ist erfreulich, dass in Zeiten der
offenbar modern gewordenen Analy-
stenschelte in der Presse auch objek-
tive und gut recherchierte Artikel ver-
fasst werden, die Verstandnis fur die
praktische Arbeit der Analysten verra-
ten.

So erschien am 23. August 2009 im
WirtschaftsBlatt ein von Harald Fer-
cher verfasster Artikel unter dem Titel
"Osterreichs Analysten treffen einfach
besser".

In diesem Beitrag wird allgemein auf
die besonders schwierige Aufgabe der
Analysten in der Krise hingewiesen.

Auf Grundlage einer vom Wirtschafts-
Blatt vorgenommenen Auswertung, in
der die durchschnittlichen Umsatz-,
EBIT- und Nettogewinnschatzungen
fiir 16 Wiener Aktien gegentibergestellt
wurden, zeigte das Blatt, dass die hei-
mischen drei Banken besser als ihre

internationale Konkurrenz abschnitten
oder, um es mit den Worten des Ver-
fassers des Artikels auszudriicken,
dass sie ihren internationalen Kollegen
bei Wiener Wertpapieren doch um
eine Nasenlange voraus sind.

Zu diesem Thema wird in dieser Aus-
gabe des WirtschaftsBlatts weiter aus-
gefihrt:

"Unternehmen wie auch Konsumen-
ten und Anleger brauchen Prognosen,
um einen Orientierungsrahmen im
wirtschaftlichen (Bérse-)Dschungel zu
haben. Es geht dabei um den Rah-
men, und nicht um die zweite Stelle
nach dem Komma. Auch Analysten
kdnnen nur aufgrund bekannter Daten
zu einer Erwartungshaltung kommen.

(..)

Doch wie und wo sind die bekannten
Daten? Volkswirte verandern beinahe
wochentlich ihre gesamtkonjunkturelle

Sicht; Unternehmen glauben zwar,
den Boden der Entwicklung bereits
gesehen zu haben, eine Prognose zu
geben halten sie aber noch fir zu
unsicher. Vom Analysten wird aber all
das erwartet; er hatte wissen mussen,
dass die Firma X plétzlich einen zuvor
nicht gesehenen Abschreibungsbedarf
entdeckt. Nicht die Firma wird gepri-
gelt, der Analyst kommt zum Hand-
kuss. (...)

Analysten sollen die Richtung vorge-
ben, das Handeln und die Verantwor-
tung dafir muss aber vom Anleger
kommen. Das gilt dann auch fur die
Auswahl jener Analyse, der Glauben
geschenkt wird."

Als Organisation, die die Interessen
der Analysten vertritt, freuen wir uns
Uber diese realistische und faire Ein-
schatzung unserer Arbeit und wirden
uns wunschen, dass diese Einsicht
allgemein Platz greift.

OVFA Kapitalmarktpreis 2009

> }
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Der Prisident der OVFA, Mag. Severin, und Prof. Lucius freuen sich mit
dem Gewinner des OVFA Kapitalmarktpreises 2009, Prof. Friihwirth
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Zur Forderung des Wissenstransfers
von der kapitalmarktorientierten For-
schung in die Praxis hat die Oster-
reichische Vereinigung fir Finanzana-
lyse und Asset Management in Zusam-
menarbeit mit der Austrian Working
Group on Banking and Finance (AWG)
den OVFA-Kapitalmarktpreis erstmals
2009 vergeben. Dieser Preis ist mit
maximal EUR 10.000,-- dotiert.

Pramiert werden ausgezeichnete
anwendungs- und umsetzungsbezo-
gene Arbeiten (Habilitationen, Disser-
tationen und Publikationen in referier-
ten Zeitschriften) Uber kapitalmarktre-
levante Themen mit den Schwerpunk-
ten: Volkswirtschaftlehre, Corporate
Finance, Equity and Derivatives Ana-
lysis and Valuation, Risk Manage-
ment, und Kapitalmarktrecht.



Als Sonderkategorie zeichnet die
OVFA auch Diplomarbeiten aus den
oben genannten Gebieten aus (max.
EUR 2.500,--). Der OVFA Kapital-
marktpreis wurde 2008 erstmalig aus-
geschrieben, die Gewinner erhielten
anlaBlich der Mitgliederversammlung
2009 die Preise Uberreicht.

Teilnahmeberechtigt waren Kollegin-
nen und Kollegen, die entweder bei
einer Osterreichischen Universitat /
Fachhochschule beschaftigt bzw. dort
studieren, oder bei einem in Oster-
reich tatigen Kreditinstitut / Finanz-
dienstleister / Versicherung beschaf-
tigt sind.

Uber die Zuerkennung entschied eine
Jury der OVFA: Univ.-Prof. Dr. Michael
Hanke, Universitat Innsbruck / Univ.-
Prof. Dr. Susanne Kalss, WU Wien /
Univ.-Prof. Dr. Ewald Nowotny, Gou-
verneur der OeNB / Univ.-Prof. Dr.
Stefan Pichler, WU Wien / Univ.-Prof.
Dr. Peter Steiner, Universitat Graz /
Univ.-Prof. Dr. Josef Zechner, WU
Wien.

Der erste Preis ging an das Autoren-
team Prof.Dr. Manfred Friihwirth, Mag.

Dr. Paul Schneider, Mag. Dr. Leopold
Ségner mit dem Aufsatz "The Risk
Microstructure of Corporate Bonds: A
Case Study from the German Corpo-
rate Bond Market", der in der Fach-
zeitschrift  “European  Financial
Management” erscheinen wird.

Der zweite Platz geht an Ass. Prof.
Stefan Palan, Uni Graz, fur seine Dis-
sertation ,Rationality and Efficiency in
Experimental Asset Markets".

Den dritten Platz erhielt ao Univ.-Prof.
Dr. Roland Mestel, Universitat Graz
fir seine Habilitation "Handelsvolu-
men auf Aktienméarkten".

Die gliicklichen Gewinner des Kapital-
marktpreises fir Diplomarbeiten sind
Mag. Florian Mandl, Bakk., und Mag.
Gerald Stadlbauer mit ihrer Arbeit
"Corporate Finance in Asset Manage-
ment".

Die OVFA gratuliert allen Gewinnern
recht herzlich. Der Kapitalmarktpreis
2010 gelangt in wenigen Tagen zur
Ausschreibung. Details finden Sie
unter www.ovfa.at > OVFA Kapital-
marktpreis.

OVFA -Lehrgang

An dieser Stelle wollen wir nochmals
allen erfolgreichen Absolventen unse-
res OVFA-Lehrganges gratulieren.

Im Rahmen der Mitgliederversamm-
lung am 10. September 2009 konnte

unser Prasident Paul Severin den
»irischgebackenen” ClIA-Absolventen
ihre Urkunden Uberreichen.

Wir wunschen allen weiterhin viel
Erfolg im Beruf.
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Ausschreibung des Lehrganges
2010

Derzeit lauft die Ausschreibung fir den
OVFA-Lehrgang 2010. Die naheren
Details finden sich auf

www.ovfa.at > Lehrgang.

Wer die von der OVFA abgehaltenen
drei Teilprtifungen erfolgreich besteht,
kann das Zertifikat CEFA beantragen.

Das Bestehen des internationalen
Final Exam der ACIIA® berechtigt zum
Fihren des Titels CIIA®



