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Liebe Mitglieder!

Die Wirtschaftsindikatoren wei-
sen wieder auf ein solides Wirt-
schaftswachstum hin. Die Kon-
sumentenpreisinflation befindet
sich weltweit in einem Aufwart-
strend, getrieben von den
ansteigenden Nahrungsmittel-
und Energiepreisen. Das Risiko
von Sekundarrunden- und
Uberwalzungseffekten sowie
héheren Inflationserwartungen
besteht vor allem in den Emer-
ging Markets.

Viele Zentralbanken, darunter
jene in den BRIC-Staaten,
befinden sich in einem modera-
ten Zinsanhebungszyklus. Von
den grollen Zentralbanken
konnte die Europaische Zen-
tralbank im zweiten Quartal,
wahrscheinlich im April, und
auch die Bank of England im
zweiten Quartal den Zinsanhe-
bungszyklus einleiten. Neben
der Staatsschuldenkrise (in der
EWU), den Inflationsrisiken (in
den Emerging Markets), stellt
die Krise im arabischen Raum
einen neuen negativen Risiko-
faktor dar.

In Osterreich hat die Bundesre-
gierung im Rahmen ihres Bud-
getpaketes die Kursgewinnbe-
steuerung durchgepeitscht.

Deren Ausformung ist allerdings
mehr als ungunstig und trifft am
Ende wieder nur ,Otto Normal-
verbraucher”. Aus unserer Sicht
wird der Osterreichische Kapi-
talmarkt dadurch geschwacht
und einige Vorteile, welche der
Finanzplatz Wien bietet, wer-
den verspielt. Wir haben als
OVFA mehrmals die Entschei-
dungstrager auf die Probleme
hingewiesen. Unser Ziel ist es,
diese ungunstigen Entschei-
dungen wieder rickgangig zu
machen, oder auf ein vertragli-
ches Mal} zu reduzieren.

Zusatzlich zu den Lobbying
Aktivitaten ist das OVFA Forum
fur Nachhaltigkeit hervorzuhe-
ben, das ein groRer Erfolg war.
Hier gilt unser Dank den Refe-
renten und auch der Wiener
Borse, mit der wir gemeinsam
dieses Forum organisieren
konnten.

Ich winsche |hnen beim Lesen
dieses Newsletter viel Vergnu-
gen und verbleibe

mit freundlichen GrifRen

Paul Severin

Mag. Paul Severin

Prasident der OVFA
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Internationale Rechnungslegungen — Verankerung der OVFA
in wichtigen Gremien auf europaischer Ebene und aktuelle

Entwicklungen

Wir danken Herrn Mag. Spandl
fur den folgenden Beitrag
zum Thema Rechnungsle-

gung

Die Finanzberichterstattung ist eine
der wichtigsten Informationsquellen
fur Finanzanalysten. Deshalb wird der
Beobachtung der internationalen Ent-
wicklung schon seit jeher besonderes
Augenmerk seitens der Finanzanaly-
sten zuteil.

Die EFFAS unterhalt mit der EFFAS
FAC (Financial Accounting Commissi-
on) eine eigene Kommission, die sich
ausschlieRlich mit dem Thema Finanz-
berichterstattung auseinandersetzt.
EFFAS FAC setzt sich derzeit aus Ver-
tretern der EFFAS Mitgliederorganisa-
tionen aus Spanien, Frankreich, Nor-
wegen, Schweden, Schweiz, ltalien,
der Ukraine und Osterreich zusam-
men. Alle Mitglieder sind bzw. waren in
ihrer beruflichen Laufbahn zumindest
einige Jahre als Finanzanalysten tatig.
Die umfassenden Veranderungen der
letzten Jahre machten es erforderlich
auch in der Kommission sowohl Leh-
re, Wirtschaftsprifung als auch Praxis
zu vereinen. EFFAS FAC trifft sich
zumindest 4 mal jahrlich, dariber hin-
aus werden zu aktuellen Themen
Besprechungen im Rahmen von Con-
ference Calls abgehalten. EFFAS FAC
hat erst kirzlich einen Comment Let-
ter der EFFAS zu IFRS 9 Hedge
Accounting an den IASB Ubermittelt.
Ein weiterer Brief mit Anmerkungen
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zum Vorschlag des IASB beziglich
Impairment im Rahmen des IFRS 9 ist
in der finalen Abstimmung. Die EFFAS
FAC hat auch beispielsweise einen
sehr kritischen Kommentar zur neuen
Segmentberichterstattung nach IFRS
8 abgegeben. Andere kommentierte
Themen umfassen beispielsweise
Vorschlage des IASB zur Neugestal-
tung der Cash-flow Prasentation oder
des sonstigen Ergebnisses (other
comprehensive income). Ziel der
Kommission ist die besonderen Win-
sche und Meinungen der User Com-
munity — und hier insbesondere der
Finanzanalysten — gegenliber dem
IASB zu kommunizieren. Die Kom-
mentare beziehen sich manchmal nur
auf Ausschnitte des vorgeschlagenen
Regelwerks, manchmal — wie bei
Hedge Accounting — wird aber auch
versucht das Thema umfassend zu
beleuchten. Vertreter der EFFAS FAC
werden auch regelmaRig seitens des
IASB zu Besprechungen in offentli-
chen Foren (Analyst Representative
Group) eingeladen.

Den Vorsitz der EFFAS FAC fuhrt der-
zeit der Vertreter der spanischen Mit-
gliedsorganisation Javier de Frutos,
sein Stellvertreter war bis vergange-
nen Herbst der Autor und ist nunmehr
Jacques de Greling aus Frankreich. In
den meisten Mitgliedsstaaten werden
auch von den Landerorganisationen
eigene Kommissionen, die sich mit
Fragen der Finanzberichterstattung
beschaftigen, unterhalten, wobei diese
zumeist mit den nationalen Standard-
setzern in der Rechnungslegung
zusammenarbeiten.

Von ganz erheblicher Bedeutung ist
die Vertretung der EFFAS in der
EFRAG Technical Expert Group
(EFRAG TEG). Seit einigen Jahren
stellt die DVFA mit Herrn Dr. Carsten
Zielke, dessen Schwerpunkt in der
Versicherungsanalyse liegt, den
Reprasentanten der User Community
in diesem Komitee. Zuvor war der
Autor selbst seit Grindung der EFRAG

TEG mehrere Jahre in dieser Funktion
tatig. Hierbei handelt es sich um die
technische Ebene, die fur die Europa-
ische Kommission Vorschlage des
IASB zur Veranderung bzw. Verbesse-
rung der internationalen Rechnungsle-
gung hinsichtlich ihrer Geeignetheit fur
eine europaische Umsetzung evaluiert
und im Namen Europas seine Stimme
im Falle von Bedenken — auch gegen-
Uber dem IASB - erhebt. Mitglieder
sind sowohl Vertreter der Lehre, meh-
rerer Industrien, der Wirtschaftspri-
fung und eben die Finanzanalysten.
Daneben entsenden sowohl die Euro-
paische Kommission, mehrere natio-
nale Standardsetzer, europaische Auf-
sichtsbehdrden sowie der IASB Beob-
achter (zumeist zumindest ein Board
Member). Grolie Teile der Sitzungen
sind grundsatzlich 6ffentlich. Die Mit-
glieder sind alle ehrenamtlich tatig,
allerdings wird erwartet, dass die Mit-
glieder 30 % bis 50 % ihrer Zeit der
europaischen Aufgabe widmen. Die
Mitglieder der TEG werden durch ein
Team von technischen Mitarbeitern
aus mehreren Mitgliedsstaaten der
Europaischen Union unterstitzt. Diese
Mitarbeiter machen eine erste Stand-
ortbestimmung bei allen Vorschlagen
des IASB und stellen diese Ausarbei-
tungen zur Diskussion. Des Weiteren
wird eine Vielzahl von Comment Let-
ters durchgesehen und hinsichtlich
der darin enthaltenen Schwerpunkte
zusammengefasst. Daneben hat die
EFRAG in den letzten Jahren auch

Zum Autor:

Mag. Friedrich Spandl, CEFA,
startete seine Karriere als Analyst
und war mehrere Jahre Vorsitzen-
der des Methodenbeirats der
OVFA. Seit 1995 ist Herr Spandl
Mitglied der EFFAS FAC und war
als solches mehrere Jahre seit
der Griindung Mitglied der
EFRAG TEG. Aktuell leitet der
Autor den Bereich Bilanzen /
Beteiligungen der BAWAG P.S.K.




eine zunehmend proaktive Rolle Uber-
nommen und versucht durch Papiere
und Diskussionsbeitrage den IASB
bereits vor der Uberarbeitung eines
Standards oder der Erstellung eines
Entwurfs zu unterstitzen.

Da aufgrund des immensen Arbeitspro-
grammes (die Kommission trifft sich
jeden Monat fir mehrere Tage) die
Abstimmung und Suche nach einer
gemeinsamen Meinung ausgespro-
chen schwierig ist, hat die EFRAG
mehrere Beratungsgremien eingerich-
tet.

Eine ist die EFRAG User Group die
vierteljahrlich zusammentritt. Die Mei-
nungsbildung in diesem Gremium wird
durch Vertreter der EFFAS FAC bzw.
der nationalen Methodenkommissio-
nen und CRUF dominiert. Osterreich
wird derzeit durch den Autor vertreten,
allerdings zwingen berufliche Verande-
rungen zur Ubergabe dieser Funktion
an ein anderes Mitglied der OVFA. Die
Kandidatin / der Kandidat sollte neben
Reisebereitschaft (die Sitzungen fin-
den in Brissel statt) bzw. Bereitschaft
zu mehrstindigen Telefonkonferenzen
vor allem Interesse an der Entwicklung
des Rechnungswesens und eine mehr
als nur oberflachliche Kenntnis des
aktuellen europaischen Regelwerks
mitbringen. Eine zumindest verhand-
lungssichere Kenntnis der englischen
Sprache ist unbedingte Voraussetzung
fur eine erfolgreiche Mitarbeit. Die Sit-
zungen werden durch die technischen
Mitarbeiter der EFRAG hervorragend
vorbereitet, sodass zur Sitzungsvorbe-
reitung neben der Kenntnis der aktuel-
len Entwicklung das Studium der Kurz-
papers im Wesentlichen ausreicht.

Der Autor wurde auch ersucht, einen
kurzen Uberblick Uber die derzeit
wesentlichsten Themen zu geben.
Anlehnung sei an das Arbeitspro-
gramm der EFFAS FAC genommen.
Es erscheinen derzeit die Uberarbei-
tung des IAS 39 (Finanzinstrumente)
und die Vorschlage zu einem neuen
Leasingstandard von groRter Bedeu-
tung zu sein. Kurz wurde auch die
Diskussion Uber die Priorisierung der
Einfihrung neuer Standards diskutiert.
AuBerhalb der Finanzanalysten schei-
nen kirzlich gemachte Vorschlage
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zum Offsetting (Verrechnung von Akti-
ven mit Passiven zwecks Nettodarstel-
lung) von groRem Interesse zu sein.
Die Versicherungsanalysten haben
auch den zweiten Teil eines Versiche-
rungsstandards kommentiert.

Bei der Uberarbeitung von IAS 39 hat
sich der IASB zum Ziel gesetzt, die
neuen Vorschldge des Baseler Komi-
tees hinsichtlich der Eigenkapitalaus-
stattung von Banken durch geeignete
und wesentlich transparentere Vor-
schriften zur Berichterstattung tber
Finanzinstrumente zu ergédnzen. In
einem ersten Schritt wurde bereits die
Vielzahl méglicher Bewertungsalterna-
tiven auf die fortgeschriebenen
Anschaffungskosten (amortised cost)
und Marktwerte (fair value) beschrankt.
Die Verbuchung von Absicherungsge-
schaften (hedge accounting) fur einzel-
ne Transaktionen wurde gegenuber
IAS 39 wesentlich vereinfacht. Wah-
rend IAS 39 sehr regelgetrieben war,
sind die neuen Vorschriften des IFRS 9
wesentlich mehr Prinzipien-basiert.
Weiters wurden neue Regelungen hin-
sichtlich Wertberichtigungen vorge-
schlagen. Statt wie bisher Wertberich-
tigungen dann zu verbuchen, wenn
Wertverluste bereits eingetreten oder
zumindest sehr wahrscheinlich sind
(incurred loss), sind kunftig erwartete
Wertverluste (ausgehend von der Kun-
denbonitat) von Anfang an zu beriick-
sichtigen und uUber die Laufzeit des
Geschafts GuV-wirksam anzusparen.
Die Vorschlage des IASB sind insge-
samt zu begriufRen. Allerdings fehlt
bislang ein ganz wesentlicher Bau-
stein, namlich die Neufassung der Vor-
schriften zu Macro Hedges (also den
strategischen Positionen der Bank
bzw. Absicherungsgeschafte auf Port-
folien).

Im Detail wurden zu einigen Punkten
Kommentare abgegeben, um einer-
seits Uberbordende Anhangvorschrif-
ten verstdndlicher zu machen und
andererseits arbitrare Ausweise auller-
halb der Gewinn- und Verlustrechnung
im sonstigen Ergebnis hintanzuhalten.
Auch sind einige Wahlrechte sehr weit-
gehend und verschlechtern diese die
Vergleichbarkeit. Insgesamt ist die
Neufassung des IFRS 9 als weiteren
Teil der Finanzmarktagenda der G20
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anzusehen, die neben der neuen
Regelungen im regulatorischen
Bereich (als Basel Il bzw. CRD IV
bezeichnet) zu einer neuen Transpa-
renz auf den Finanz- und Kapitalmark-
ten beitragen sollen.

Bei Leasing wird die buchhalterische
Trennung von operate und finance
leases aufgegeben. Kinftig haben alle
Leasingnehmer sowohl das Nutzungs-
recht als auch die Verbindlichkeit aus
dem Miet- bzw. Leasingvertrag zu
passivieren. Wahrend das Nutzungs-
recht Uber die Vertragslaufzeit abge-
schrieben wird, entspricht die Verbind-
lichkeit dem Barwert der Leasingver-
pflichtungen. In der GuV wird der auf
den Vertrag entfallende Zinsanteil
erfasst. Fur die Bilanzierung beim Ver-

mieter bzw. Leasinggeber werden
zwei unterschiedliche Methoden — je
nachdem ob das Risiko auf den Lea-
singnehmer Ubertragen wird — vorge-
sehen. In Summe kann dies zum
Umstand fuhren, dass das Leasing-
(Miet-)objekt weder beim Leasingge-
ber noch beim Leasingnehmer ver-
bucht wird sondern ausschlieflich
immaterielle Rechte verbucht werden.
Gerade diese Ideen haben auch unter
den Finanzanalysten offene Ableh-
nung erfahren.

Abschlieltend sollen noch zwei Berei-
che angesprochen werden, bei wel-
chen die Finanzanalysten nicht mit
den Entwicklungen und Vorschlagen
des IASB einverstanden sind.
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Wir lehnen IFRS 8, in welchem auf die
reine Managementsicht bei der Seg-
mentberichterstattung abgestellt wird,
vehement ab. Ohne eine offene Ruck-
rechnung auf die Gewinn- und Verlust-
rechnung besteht die Gefahr einer nur
sehr eingeschrankten Vergleichbarkeit
der wirtschaftlichen Entwicklung zwi-
schen Peers.

Gleichfalls auf Ablehnung stof3en Ide-
en des IASB hinsichtlich einer volligen
Neuprasentation des Gesamtergeb-
nisses. Gewohntes wie die GuV sollen
zugunsten einer vollig neu gestalteten
Bilanz, Gesamtergebnis- und Cash-
flow Rechnung weichen. Dieses vom
IASB seit langem forcierte Projekt
wurde erst kurzlich neuerlich zurtick-
gestellt.

DVFA/EFFAS: KPIs for ESG

Ralf Frank , MBA, Geschaftsfiihrer
der DVFA GmbH, einer Tochter der
Deutschen Vereinigung fiir Finanz-
analyse & Asset Management

Im September 2010 stellten EFFAS
und DVFA in Frankfurt die KPIs for
ESG 3.0 vor, ein Rahmenwerk fur die
Unternehmensberichterstattung sowie
die finanzanalytische Integration von
Okologischen und gesellschaftlichen
Aspekten sowie Corporate Gover-
nance (international: ESG, fir environ-
mental, social and governance issues).

Das Rahmenwerk definiert Leistungs-
indikatoren (“KPIs”) sowohl auf allge-
meiner d.h. unternehmenstbergeifen-
der Ebene wie auch spezifisch fir
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Branchen. Dabei orientiert sich KPls
for ESG am Stoxx Industry Classifica-
tion Benchmark (ICB). Der Standard
listet Indikatoren fir insgesamt 114
Subsektoren auf und dirfte damit
weltweit einer der wenigen Berichts-
standards fur ESG sein, der sich nicht
nur an in Kapitalmarkten gebrauchli-
chen Klassifizierungsinstrumenten ori-
entiert sondern auch dem Umstand
Rechnung tragt, dass eine sinnvolle
Analyse unternehmerischer Leistungs-
aspekte auf moglichst granulare Daten
angewiesen ist.

KPlIs for ESG sind ein exzellentes Rol-
lenvorbild fur die Zusammenarbeit von
nationalen Verbanden und EFFAS,
dem europaischen Dachverband der
Berufsverbande der Investment Pro-
fessionals. Die Kommission Non-
Financials des DVFA e.V. beschaftigt
sich seit 2005 mit der Erarbeitung Indi-
katoren fir nicht-finanzielle Leistungs-
aspekte.

In enger Abstimmung mit der EFFAS
Commission on ESG (CESG) unter
der Leitung von Fritz Mostbock, Mit-
glied des Vorstands OVFA und Erste
Group, werden Themenaspekte und
die dazu identifizierten Indikatoren dis-

kutiert und einer Validierung zugefuhrt.
Dabei fungiert das Gremium der DVFA
als ein “Labor”, in dem Leistungsindi-
katoren identifiziert und definiert wer-
den, wahrend CESG die Validierung
und Verankerung in europdischen
Kapitalmarkten verantwortet. Seit
2007 besitzen KPIs for ESG 3.0 die
Anerkennung von EFFAS als europa-
ischer Standard (Endorsement).

DVFA/EFFAS KPIs for ESG 3.0 wur-
den in den vergangenen Jahren (und
auch bereits vor der Veroffentlichung
der finalen Version fur ausgewahlte
Branchen) zu zahlreichen Gelegenhei-
ten dem Fachpublikum vorgestellt so
z.B. bei den ESG Disclosure Work-
shop der Europaischen Kommission in
2009, bei der XBRL Global Confe-
rence in Washington in 2008, beim
World Business Council for Sustainab-
le development (WBCSD), beim World
Economic Forum (WEF) und anderen.

Einhellige Meinung vieler Experten im
Bereich Corporate Reporting ist, dass
die KPIs for ESG 3.0 eine Licke zwi-
schen der “klassischen” Finanzbe-
richterstattung und der weitgehend
noch nicht standardisierten Nachhal-
tigkeitsberichterstattung schlieRen.



Seit Oktober 2010 ist EFFAS im Inter-
national Integrated Reporting Commit-
tee (IIRC) vertreten. Das IIRC wurde
gemeinsam von der Global Reporting
Initiative (GRI) und Accounting for
Sustainability (A4S) gegrindet. A4S
wie auch IIRC werden unterstitzt vom
Price of Wales. Praktisch alle Stan-
dardsetter im Bereich der Unterneh-
mensberichterstattung wie 1ASB,
FASB, GRI, IFAC, WBCSD u.a. sind
Mitglieder der IIRC. Ziel dieser Initiati-

ve ist die Erstellung eines Rahmen-
werkes fur integrierte Unternehmens-
berichte d.h. die mdglichst umfassen-
de Zusammenfihrung von Nachhaltig-
keitsdaten und Finanzdaten in einem
geschlossenen und koharenten Stan-
dard fir kapitalmarktorientierte Lei-
stungsberichte von Unternehmen. Die
DVFA/EFFAS KPIs for ESG 3.0 wur-
den als wichtiger Bestandteil eines
Standards fur integrierte Berichte
anerkannt.
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Bereits seit 5 Jahren veranstalten
DVFA und EFFAS gemeinsam die
Taking ESG into Account Conference,
die als “Schaufenster” fir die gemein-
samen Aktivitdten innerhalb von
EFFAS im Bereich Sustainability die-
nen.

In 2011 ist geplant, diese Konferenz in
Madrid abzuhalten, wahrend im Juni
2011 in Frankfurt eine Konferenz tber
Integrated Reporting stattfinden wird.

OVFA Forum fiir Nachhaltigkeit

Das Thema Nachhaltigkeit hat in unse-
rer Vereinigung einen hohen Stellen-
wert. Dies zeigt auch die Tatsache,
dass die OVFA einen eigenen Arbeits-
kreis gegrindet hat, der von Herrn
Dr. Pinner geleitet wird.

Der Bedeutung des Themas wird auch
im Rahmen des Borsepreises dadurch
Rechnung getragen, dass im Jahre
2010 schon zum zweiten Mal ein
Nachhaltigkeits-Preis vergeben wurde,
wobei die Firma BENE den ersten
Platz belegte. Unsere Vereinigung hat
nun einen Schritt in Richtung Institutio-
nalisierung dieses Themas getan und
wird in regelmafigen Abstanden Work-
shops zum Thema Nachhaltigkeit ver-
anstalten, um die Financial Community
zu informieren. Die Wiener Borse
unterstitzt dieses Vorhaben.

Zielgruppen dieser Informationstatig-
keit sind neben den Mitgliedern unse-
rer Vereinigung Mitglieder der C.I.R.A.
(Investor Relations-Beauftragte aus
den bdrsenotierten Unternehmen),
Asset Manager (ausgewahlte Private
Banker) sowie andere Entscheidungs-
trager (z.B.: FMA, Finanzministerium).

Am 22. Februar 2011 fand das erste
OVFA Forum fiir Nachhaltigkeit in der
Saulenhalle der Wiener Borse statt.

Nach der BegriBung der zahlreich
erschienenen Gaste durch die Herren
Heinrich Schaller, Vorstandsmitglied
der Wiener Borse, und Paul Severin,
Prasident der OVFA, hielt unser Vize-
prasident Fritz Mostbéck das Impuls-
referat mit dem Thema "Warum ist
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nachhaltiges Wirtschaften und

Investieren nicht aufzuhalten?"

In seinem Beitrag wies Herr Mostbdck
darauf hin, dass die derzeitige Krise
kein regionales, sondern ein globales
Problem ist. In der Diskussion, die
notwendiger Weise auf globaler Ebe-
ne gefuhrt werden muss, spielt corpo-
rate responsibility eine entscheidende
Rolle. Corporate responsibility ist kein
Marketing-Gag, sondern die Grundla-
ge fir den nachhaltigen Erfolg und
damit fur die nachhaltige Wertsteige-
rung eines Unternehmens. Herr Most-
bock betonte auch die Wichtigkeit die-
ses Themas fiir die OVFA und unsere
Dachorganisation EFFAS und nannte
in diesem Zusammenhang den im
September vergangenen Jahres ver-
offentlichten EFFAS/DVFA Report on
Sector KPIs for ESG.

Dem Impulsreferat folgte der Vortrag
"Lohnt sich nachhaltiges Investie-
ren?" von Herrn Reinhard Friesen-
bichler, RFU, Forum Nachhaltige Gel-
danlagen. Herr Friesenbichler erlau-
terte, wie nachhaltiges Investment
funktioniert und ob sich ein langfristi-
ger Investment-Ansatz im Hinblick auf
Risiko & Performance lohnt.

Den Reigen der Vortragenden schloss
Herr Ralf Frank, Managing Director
DVFA/EFFAS, der zu dem Thema
ESG - eine Modeerscheinung?
sprach. Herr Frank hat fir diese Aus-
gabe unseres Newsletter auch den
Artikel DVFA/EFFAS: KPIs for ESG
verfasst. Aspekte der ESG (environ-
mental, social and governance issues)

werden immer wichtiger; der Vortra-
gende fuhrte aus, dass zunehmend
institutionelle Anleger die Integration
von ESG-Aspekten von Asset Mana-
gern und Brokern fordern. Die rasante
Entwicklung zeigt sich auch darin,
dass sich Analystenvereinigungen
(EFFAS), die europaische Kommissi-
on und akademische Institutionen
(z.B. die Harvard Business School)
dieses Themas in steigendem Male
annehmen.

Auf diese Vortrage folgte eine Podi-
umsdiskussion unter dem Titel Ist
»Nachhaltigkeit“ nur Marketing
oder steckt mehr dahinter? Auch
das Panel der Diskussion, die von
Herrn Wolfgang Pinner moderiert wur-
de, war hochkaratig besetzt:

e Gilinter Bergauer, Vorstandsdirek-
tor Schelhammer & Schattera

e Ralf Frank, Managing Director
DVFA

o Heidrun Kopp, RZB Group Corpo-
rate Responsibility

e Christian Plas, Managing Partner
und Unternehmensberater fir
,Nachhaltigkeit"

e Philipp Gaggl, Leiter Nachhaltig-
keitsexpertenteam PwC Oster-
reich.

An die interessanten Thesen der Vor-
tragenden schloss sich eine lebhafte
Diskussion. Die Teilnehmer waren ein-
hellig der Meinung, dass diese Initiati-
ve der OVFA fiir die Financial Commu-
nity sehr wichtig ist, und gaben ihrer
Hoffnung Ausdruck, dass dieses Infor-
mationsforum auch in der Zukunft sei-
ne Fortsetzung finden wird.



Forschungsprojekt zum Entscheidungs-
verhalten von Investoren am Aktien-

markt

Im Rahmen eines Forschungsprojekts
fuhrt das Institut fur Wirtschaft und
Okologie der Universitat St. Gallen,
Schweiz (HSG), eine Umfrage zum
Entscheidungsverhalten von Inve-
storen am Aktienmarkt durch.

Als Teilnehmer firr diese Studie wer-
den institutionelle Investoren, z.B.
Fund Manager, Analysten, Portfolio
Manager und alle die beruflich in Akti-
en investieren, gesucht.

Die OVFA unterstiitzt dieses For-
schungsprojekt und ersucht Sie, an
dieser Umfrage teilzunehmen bzw.
auch den Link an interessierte Bekann-
te weiterzuleiten. Der Fragebogen zur
Studie ist online abrufbar unter:

Link: http://www.aktieninvestment.ch
Passwort: OVFA

Konkret geht es in diesem Forschungs-
projekt darum, die Entscheidungskrite-
rien bei der Aktienselektion in ver-
schiedenen Industriekontexten genau-
er zu erforschen und mehr Gber unter-
schiedliche Denkprozesse von institu-
tionellen Investoren zu erfahren.

Die Umfrage dauert ungefahr 10 bis
15 Minuten und kann direkt im Internet
ausgeflllt werden.

Die OVFA dankt fiir Inre Mitarbeit und
wird Uber das Ergebnis des For-
schungsprojektes berichten.

EFFAS Summer School 2011

Auch heuer wird in Madrid wieder die
EFFAS Summer School stattfinden.
Es konnen sich seitens der OVFA 10
Mitglieder kostengunstig (freie Unter-
kunft, Teilnahmegebihr nur EUR 250)
anmelden, insgesamt ist die Teilneh-

meranzahl jedoch auf die ersten 200
Anmeldungen beschrankt.

Fir Voranmeldungen kénnen Sie Frau
Stinnes im EFFAS-Biro unter clau-
dia.stinnes@effas.com kontaktieren.
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