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Siegerbild 2009, v.li. Markus Remis (Cheuvreux, Rang 2), Alfred Reisenberger (Cheuvreux, Rang 1) und Christoph Schultes (Erste Group, Rang 3) mit Gratulant Peter Héfinger, Vorstand Vienna Insurance Group.
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Jubilaumssieger bei den 10. VIG AnalystAwards des Bdrse Express wurde Alfred Reisenberger. Der Titel-
verteidiger setzte sich in einem knappen Rennen gegen den ,Rookie des Jahres”, seinen Cheuvreux-Kollegen
Markus Remis, durch. Auf Rang drei landete Christoph Schultes von der Erste Group. Die Jury bestand aus
Institutionellen und Vertretern bdrsenotierter Unternehmen. Die Teamwertung ging an die RCB, die sich hauch-

dunn vor der Erste Group platzieren konnte

. Die starken Immo-Aktien waren dabei das Zunglein an der Waage.

Highlight VIG AnalystAwards am Ende eines tollen 2009

Riickblick auf starke Zeiten

L%
-\

Christian Drastil, Geschéftsflhrer und
Herausgeber Styria Bérse Express.

Die VIG AnalystAwards sind defi-
nitiv das Jahreshighlight des
Borse Express. Und 2009 war fiir
uns ein Jahr, in dem wir zu den
Platzhirschen aufgestiegen sind.

,Am BE kommt man in Osterreich
mittlerweile nicht mehr vorbei, es
gibt keine Alternative”, sagten mir
unléngst bei einer Anlegermesse
in Wien gleich mehrere interna-
tionale Partner. Und ja, wir sind
ein Internet-Unternehmen, das
schon ordentlich History hat, die
10. Vergabe der Analystenpreise
passt da gut ins Bild. Oder: Mehr
als 20 Retail-Roadshows. Oder:
Ein PDF-Produkt, das in der Bran-
che stets als Musterbeispiel fiir
Paid Content herangezogen wird;
einfach, weil der Content eben
Lkaufenswert” ist. 2009 haben wir
zudem antizyklisch zwei neue
Sites — foonds.com und stocks-ex-

schon jetzt: Die neue Dekade wird
fiir uns super starten. Wir dan-
ken allen Partnern und Freunden.
Und: Gratulation den Siegern!

. Engagiert fir den Finanzplatz Wien

Bestandene Herausforderung
L4

@ Petra Spiola T

: Gunter Geyer, Generaldirektor
. Vienna Insurance Group.

press.com — gelauncht. Wir wissen :
: 2009 war fiir die borsenotierten

. Unternehmen ein schwieriges

: Jahr, auch Analysten standen vor
. besonderen Herausforderungen.
Christian Drastil :

Es galt, die stédndig wechselnden

Marktsituationen zu berticksich-
tigen, und die fehlende Guidance
vieler Gesellschaften machte die
Aufgabe sicher nicht einfacher.
Die von den Analysten vertre-
tenen Meinungen und Ausblicke
schaffen in ihrer Vielfalt eine
breite Basis flir Investmentent-
scheidungen. Gerade in einem so
turbulenten Jahr stellt fundiertes
sowie detailliertes Research eine
wichtige Orientierungshilfe fiir
institutionelle und auch private
Investoren dar. Wir freuen uns,
die Osterreichischen Analysten,
die sich in dem schwierigen Um-
feld besonders bewéhrt haben,
gemeinsam mit dem Borse Ex-
press auszeichnen zu diirfen. Die

Vienna Insurance Group gratuliert

den Siegern des heurigen Jahres
und den AnalystAwards zum
zehnjihrigen Jubildum!

Glnter Geyer
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Die VIG AnalystAwards wurden am 9. November vor 150 Gasten im Wiener Haus der Industrie zum 10. Mal vergeben.

Alfred Reisenberger

der 10. Verleihung von Osterreichs wichtigstem Analystenpreis. Bereits am

Alle Sieger seit 2000

Jahr 2000

1. Roland Neuwirth (DB)

2. Manfred Radinger (EB)
3. Thomas Neuhold (CA IB)

Wiurdige Champions bei
Jahr 2001 :
1. Roland Neuwirth (DB) e X 5 L
2. Thomas Neuhold (CA IB) : ' ; R -
3. Claudia Vince-Bsteh (RCB)
Teamwertung: Erste Bank

Jahr 2002

1. Roland Neuwirth (DB)

2. Claudia Vince-Bsteh (RCB)
3. Ralf Burchert (Erste Bank)
Teamwertung: Erste Bank

Jahr 2003

1. Roland Neuwirth (DB)

2. Claudia Vince-Bsteh (RCB)
3. Glinther Artner (Erste Bank)
Teamwertung: RCB

Jahr 2004

1. Roland Neuwirth (DB)

2. Ralf Burchert (Erste Bank)
3. Thomas Neuhold (CA IB)
Teamwertung: Erste Bank

Jahr 2005

1. Giinther Artner (Erste Bank)
2. Claudia Vince-Bsteh (RCB)
3. Alfred Reisenberger (CA IB)
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2004

3. Christian Bader (DB)
Teamwertung: Erste Bank

Jahr 2006

1. Glinther Artner (Erste Bank)
2. Alfred Reisenberger (CA IB)
3. Claudia Vince-Bsteh (RCB)
Teamwertung: Erste Bank

© Borse Express (12)

Jahr 2007

1. Alfred Reisenberger (CA IB)
2. Christian Bader (DB)

3. Glinther Artner (Erste Bank)
3. Stefan Maxian (RCB)
Teamwertung: Capital Bank

Jahr 2008

1. Alfred Reisenberger
(Cheuvreux)

2. Christoph Schultes (Erste)

3. Harald Weghofer (Unicredit))
Teamwertung: Capital Bank

Jahr 2009

1. Alfred Reisenberger
(Cheuvreux)

2. Markus Remis (Cheuvreux)
3. Christoph Schultes (Erste)
Teamwertung: RCB

www.analyst-award.at

fon

Auf www.analyst-award.at
gibt es alle Infos zum Award-
Prozedere, dazu Dutzende
Bilder der Preisverleihung.
Wenn man auf www.boerse-
express.com/analysen wei-
terklickt, findet man u.a. fast
7.000 kostenlos abrufbare
Analysen. Dazu eine Ubersicht
sédmtlicher aktueller Kaufemp-
fehlungen der Banken.

Gewinner und Veranstalter 2009 (v.li.): Stefan Maxian, Alfred Reisenberger, Christoph Schultes, Peter Hofinger, Markus Remis, Christian Drastil

Einzelsieger 2009: Alfred Reisenberger.

CHRISTINE PETZWINKLER

Wien. Es ist jedes Jahr eine knappe
Entscheidung. So auch heuer: In
diesem Jahr haben wir ein neues
und zwei ,alte” Gesichter auf dem
Siegerbild. Alfred Reisenberger
(Cheuvreux) gewinnt vor seinem
Kollegen Markus Remis und Erste
Group-Analyst Christoph Schul-
tes. Reisenberger war auch in den
beiden Jahren davor auf Platz eins
(2007 noch fiir den Arbeitgeber CA
IB), Christoph Schultes landete im
Vorjahr auf Rang 2.

Markus Remis ist heuer erst-
mals am Treppchen. Angesichts
der Tatsache, dass Cheuvreux
erst im Vorjahr in Osterreich ge-
startet ist, ist das ein beachtlicher

Kapitalmarktgespréach mit Ausblick 2010 als Auftakt: Guinther Artner (Erste Group),
Birgit Kuras (RCB), Moderator Markus Fichtinger, Alfred Reisenberger (Cheuvreux).

Erfolg. Aber wie eingangs bereits
erwéahnt, entscheidet oft nur eine
einzige Wertung iiber das Stockerl.
Um auch die Top-Platzierungen
abseits der Siegertreppe zu wiir-
digen: Folgende Analysten (in al-
phabetischer Reihenfolge) zdhlen
zu den meistgenannten: Christian
Bader (Deutsche Bank), Franz Horl
(Erste Group), Bernd Maurer (RCB),
Stefan Maxian (RCB), Klaus Ofner
(RCB), Christine Reitsamer (Sal.
Oppenheim), Martina Valenta (Ers-
te Group) und Gerald Walek (Erste
Group).

51 Experten in der Jury

Gewertet haben in gewohnter
Weise einerseits die Investor Rela-
tions-Manager der borsenotierten
oOsterreichischen Unternehmen und
andererseits Institutionelle, die ei-
nen Osterreich-Aktienanteil mana-
gen. In Summe wurden heuer 51
Wertungen abgegeben. Die Jury-
mitglieder durften jeweils drei Fa-
voriten nennen. Zur Wahl standen
in Summe 35 Analysten aus den
Hausern Cheuvreux (4 Analysten),
Deutsche Bank (1), Erste Group
(11), RCB (11), Sal.Oppenheim (2)
und Unicredit CA IB (6). Das heisst:
Obwohl heuer verglichen mit dem
Vorjahr ein Institut (Anm.: die Ca-
pital Bank stellte das Osterreich-
Research ein) weggefallen ist,
blieb die Anzahl der nominierten
AnalystInnen gleich. Es wurde al-
so an anderen Orten aufgestockt.
Das Analysehaus mit den meisten
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Stimmen insgesamt wurde die Ers-
te Group, gefolgt von der RCB und
Cheuvreux (Stimmengleichheit).

Hochspannung bei Teams

Sehr spannend verlief auch die
Teamwertung, fiir die unter http://
www.boerse-express.com/analy-
sen o6ffentliche, glaserne Muster-
depots vom Borse Express gefiihrt
werden; und zwar auf Basis der
Kaufempfehlungen der Banken.
,Wir ziehen uns hier in die Rolle
des Privatanlegers zuriick”, sagt
Borse Express-CEO und Award-
Initiator Christian Drastil, ,alles,
wo Kaufen draufsteht, landet im
Depot”. Im Gegenzug fallen zuriick-
gestufte Titel heraus. In diesem
Zusammenhang hat es heuer 105
Umschichtungen gegeben. Letzt-
endlich - abgerechnet wurde wie
jedes Jahr am November-Verfalls-
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Oesterreichische Kontrollbank AG
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AWARD-SPLITTER

In der Einzelwertung gab es einen Doppelsieg fur Cheuvreux, die Teamwertung holte in einem packenden Finale die RCB

und RCB siegen

1. Janner 2010 geht der Award in seine 11. Saison und eine neue Dekade.
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Die RCB holte zum zweiten Mal die Teamwertung. Die Performance betrug satte 124 Prozent (Ultimo 2008 bis 20. November 2009, Abrechnungsstichtag).

tag, heuer der 20.11. - gab es einen
hauchdiinnen Sieg des RCB-Team.
Mit einem Plus von 124 Prozent
konnte die Erste Group (121 Pro-
zent) knapp abgefangen werden.
Beide setzten u.a. auf eine Erho-
lung der Immobilien-Aktien, was
2009 Performance brachte. Detail
am Rande: Wihrend die Erste-
Analysten die Raiffeisen Intl.-Aktie
Jnur’ auf ,Outpeform” (gilt nicht
fir den Bewerb) hatten, stufte die
RCB die Erste-Aktie immer wieder
auf ,Buy”. Vielleicht machte das
den Unterschied aus.

Doppelrolle VIG

Die Preise wurden durch VIG-
Vorstand Peter Hofinger {iberreicht,

er ist im Konzern fiir die Bereiche
Riickversicherung sowie Firmenge-
schaft Grosskunden International
verantwortlich. Héfinger: ,Ich gra-
tuliere den Siegern und gebe gerne
zu, dass ich mich vor wichtigen
Terminen mit Firmenkunden gerne
mit Research-Reports zuriickziehe,
um mich ideal vorzubereiten”. Die
VIG ist seit 2008 Hauptpartner der
Analystenpreise und hier quasi in
einer doppelten Rolle: Einerseits
borsenotiert und damit ein ,viel-
fach analysiertes Unternehmen”,
andererseits als Versicherung ei-
ner der grossten Institutionellen
in Wien. Als Schirmherren der VIG
AnalystAwards fungierten das Ak-
tienforum, der Kapitalmarktbeauf-
tragte Schenz und die OeKB.

Erste knapp geschlagen: Auch, weil die RCB mit der Erste-Aktie punktete.

mail to
bettina.schragl@
boerse-express.com

Ob es jetzt zu Jahresbeginn 2010
an den Markten etwas runter geht
und ein positives zweites Halbjahr
anschliesst, oder ob auf einen star-
ken Jahresauftakt ein schwéacherer
Mittelteil folgt — da sind sich die
Experten nicht ganz einig, wie die
Diskussionsrunde bei der Verlei-
hung der AnalystAwards zeigte.
Das macht aber nichts, fiir den
Anleger ist wichtiger, was unterm
Strich — in diesem Fall am Jahres-
ende 2010 - heraus schaut (auch
wenn Aktieninvestments natiir-
lich langfristiger beurteilen wer-
den sollten). Und da ist doch die
Meinung mehrheitsfahig, dass es

LEITARTIKEL

2010 wird Jahr
fur Analysten

Die Entscheidung, ob eine Kaufempfehlung
aufgeht oder nicht, sollte nicht mehr tber-
wiegend von irrationalem Verhalten abhangen.

BETTINA SCHRAGL

ein positives Aktienjahr wird — die
ATX-Ziele fir Ende 2010 unserer
AnalystAwards-Gewinner rei-
chen immerhin von 2900 bis 3650
Punkte, wie Sie in dieser Sonder-
ausgabe nachlesen konnen.

2010 sollte auch zum ,Jahr der
Analysten” werden. Denn nachdem
im Jahr 2009 die Aktienkurse u.a.
von Subprime, Finanzkrise und
CEE-Hysterie bewegt worden sind
und die Reputation der Branche,

die anfangs den fallenden Kursen
nachlaufen musste, gelitten hat,
sollte 2010 die Fundamentalana-
lyse wieder ein starkes Comeback
feiern. Sprich, die Gewinnentwick-
lung der Unternehmen riickt in
den Vordergrund; die Entschei-
dung, ob eine Kaufempfehlung
fiir eine Aktie aufgeht oder nicht,
hidngt nicht mehr iberwiegend
von nicht beeinflussbaren Indi-
katoren oder irrationalem Ver-
halten ab.

Auf diese Zeit freuen wir uns in
der Berichterstattung schon wieder
— und sicher auch die Analysten
selbst. Denn nicht zuletzt ist ein
wichtiger ,Kick” fiir den Analys-
ten ja auch die Befriedigung, mit
seinen Empfehlungen und Berech-
nungen richtig zu liegen - und na-
tiirlich fiir Sie eine gute Entschei-
dungshilfe fiir Thre Investments zu
liefern.

Der Regierungsbeauftragte

AKTIENFORUM

fir den Kapitalmarkt

ein partner der

S EXPRESS

HV-Besucher-Legende Berthold
Berger mit Nina Higatzberger (VIG).

Die Events und Roadshow von Ak-
tienforum und Bérse Express
sind mittlerweile gelebte Com-
munity-Hotspots. Investoren
treffen Unternehmen.

Win-Win-Situation

Alfred Reisenberger (Cheuvreux),
Bettina Schragl (Bérse Express).

Fast 7.000 Analysen sind bereits
in der Researchdatenbank des
Borse Express zu finden. Die
Zusammenarbeit mit den Ana-
lysten ist intensiv und win/win.

Spannungsmomente

Peter Hoéfinger (VIG) und Christian
Drastil (BE) gratulierten/informierten.

Die Sieger wurden wie jedes
Jahr erst wéahrend der Veran-
staltung informiert. Gilt na-
tirlich nicht fiir den 6ffentlich
einsehbaren Teambewerb.

Rekordsiege

Gerald Walek, Glnther Artner, Ger-
not Jany, Daniel Lion, Franz Horl.

Erste Group schaffte in der
Teamwertung 5 Siege. In der
Einzelwertung gelang dies
Roland Neuwirth. Mehr Histo-
risches auf Seite 6.

Kooperationen

Christine Petzwinkler (BE), Fritz Most-
bock (Erste), Edith Franc (Borse).

Die Berichte iiber Auslands-
roadshows der Wiener Borse,
wie zB zuletzt der Termin in
New York mit der Erste Group,
sind stets ,meistgelesen” beim
BE.
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Vienna Insurance Group

Marktfiihrer in Osterreich und CEE’

Die Vienna Insurance Group ist der groBte internationale Versicherungskonzern in Zentral- und Osteuropa (CEE*). Die Konzerngesellschaften
bieten qualitativ hochwertige Versicherungsdienstleistungen sowohl im Lebens- als auch im Nichtlebensbereich an. Die Vienna Insurance Group ist
in 23 Landern aktiv und beschaftigt rund 24.500 Mitarbeiter.

FIRST MOVER

Als Pionier im Versicherungs-
sektor hatdie Vienna Insurance
Group die Wachstumschan-
cen in CEE frihzeitig erkannt
und zielstrebig genutzt. Heu-
te gehdrt der Konzern zu
den bedeutendsten Playern
in dieser Region. Der Pra-
mienanteil der CEE-Gesell-
schaften belief sich 2008 auf
knapp 50 Prozent.

Bedeutendster strategischer
Schritt in der jungeren Ver-
gangenheit war der Erwerb der
s Versicherung Gruppe und
BCR Versicherungen von der
Erste Group im Jahr 2008.

Im Zuge der Transaktion
wurde auch ein umfassen-
des, langfristiges Vertriebs-
abkommen unterzeichnet und
diese Kooperation tragt be-
reits positiv zur Entwicklung
der Vienna Insurance Group
bei,

PROFITABLES WACHSTUM
Seit vielen Jahren verfolgt
die Vienna Insurance Group
eine klare Strategie werto-
rientierten Wachstums, wie
die Entwicklung von 2005
bis 2008 zeigt.

VIG-Aktie im Uberblick

*» Varrechnete Pramien: EUR 5,0 Mrd.
¢ Gewinn vor Stevern: EUR 240 Mio.

i = Vertraten in 15 Lindern

2008

* Verrachnete Pramien: EUR7,9 Mrd.

« Gewinn vor Stevern: EUR 541 Mio.
.= Wertreten in 23 Lindern

: = Nr.2inCEE" # Nr. 1in CEE*
: Strategie -
: | g Stirkangdor
:' T EE— sterreich T
: Marktanteil** pesamt : 'l "'“h“l der 7 Marktanted®® gesami
ﬂﬂﬁtﬂﬂlﬂdﬂ
m M= 2
132% ; 153%
10,6% 121% 118%
7% l l J
Amianz

Auchimwirtschaftlich schwie-
rigen Jahr 2009 konnte die
Vienna Insurance Group mit
6,1 Mrd. Euro Pramien in den
ersten 9 Monaten eine Stei-
gerung erzielen. Besonders
hervorzuheben ist das erfreu-
liche Wachstum in der Tsche-
chischen Republik sowie der
Slowakei,

Auch der Gewinn vor Steuern
entwickelte sich anschlieBend
an das 1. Halbjahr 2009 mit
340,5 Mio. Euro sehr kontinu-
ierlich und bestatigt den kon-
stanten Ergebnisverlauf im
laufenden Jahr.

Kennzahlen zur Aktie Jan. bis Nov. 2009

Meben der starken Marktposi-
tion baut die Vienna Insurance
Group auf optimalen Kunden-
zugang durch den Multika-
nalvertrieb, die konsequente
Mutzung von Synergien und
gine breite Risikostreuung.

So fihrt die breite Diversifika-
tion von Méarkten und Produk-
ten zu einer soliden Struktur
des Geschafts. Dies schlagt
sich auch in dem A+ Rating
von Standard & Poor's (sta-
biler Ausblick) nieder. Einen
weiteren wichtigen Erfolgsfak-
tor stellt die Mehrmarkenstra-
tegie der Vienna Insurance
Groupdar, diein allen Markten
auf die Kraft bewdhrter, tradi-
tionsreicher Marken setzt.

VIG-AKTIE

Sehr erfreulich verlief das bishe-
rige Bérsejahr fur Aktionare der
Vienna Insurance Group. Nach
einem schwachen Start ins Jahr

2009, in Ubereinstimmung mit
den internationalen Vorgaben,
erreichte die Aktie am 9. Marz
des laufenden Jahres ein vorlau-
figes Jahrestief von 16,10 Euro.

Seither konnte die Aktie deut-
lich zulegen und erreichte am
15. Oktober 2009 mit 44,00
Euro das vorlaufige Jahres-
hoch. Ausschlaggebend fir
diese auBerordentliche Ent-
wicklung war die starke Kapi-
talbasis der Vienna Insurance
Group.

Zusétzlich unterstitzend wirk-
ten auch der sich positiv
verandernde wirtschaftliche
Ausblick fir die CEE-Region
sowie die Ausschittung der
Bonusdividende.

*CEE definiert wie folgl: Bulgarien, Kroatien,
Palen, Ruminien, Sorbien, Slowake, die Tsche-
chische Republik, Lingarn

** Mationale Versichenungsmarktdaten der verschie-
denan Lander zum Halbjahr 2005 und 2009

STARKE MARKTPOSITIONEN**
Fithrende Position der Vienna
Insurance Group in Osterreich:

Nr. 1 in der Schaden-/Unfallversicherung
Nr. 1in der Lebensversicherung
Nr. 2 in der Krankenversicherung

Hervorragende Marktpositionen
der V.1.G.-Gesellschaften in CEE: B Yo
Nr. 1 in der Slowakei

Nr. 1 in Ruméanien

Nr. 1in Bulgarien

Nr. 1in Georgien

Nr. 2 in der Tschechischen Republik
Nr. 4 in Kroatien

Nr. 4 in Serbien

VIENNA INSURANCE GROUP (V.1.G.} IM VERGLEICH ZUM

ATX UND ZUM MSCI INSURANCE INDEX (IN EUR}
1. Jannef bis 30, Novermbser 2009

Erstnotiz Wien 17. Oktober 1994 Hachstkurs EUR 44,00

Erstnotiz Prag 5. Februar 2008 Tiefstkurs EUR 16,10

Anzahl Stammaktien 128 Mio. Stiick Kurs per 30.11.2009 EUR 35,13 : .

Streubesitz rund 30% Marktkapitalisierung ~ EUR45Mrd. = s ssssssscsessasasassassas
ISIN AT0000908504 Dividende 2008 EUR 1,10 - #3isxsazRscsde =R8Ad:4E
Wertpapierkirzel VIG Treuebonus 2008 EUR 0,90 - T R
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KOMMENTAR

Uber Primér- und
Sekundarresearch

ROBERT GILLINGER

ie vielbeschworene In-
D formationsflut ist auch

am Kapitalmarkt all-
gegenwartig. Gerade an der
Borse gilt aber ganz speziell
LZeit ist Geld“. Umso wichtiger
ist es, den Durchblick zu behal-
ten, wenn Analyst A zum Wert
X ,Kaufen* sagt, wéhrend von
Analyst B ein ,,Sell“ kommt.

Naturlich ist alles logisch
durchargumentierbar. Natur-
lich wird sich jeder Interessier-
te beide Analysen durchlesen;
und sei es nur, um den eige-
nen Blickwinkel zu erweitern,
was noch nie geschadet hat.

Das ist eine unserer selbst
gestellten Aufgaben - die mdg-
lichst lUckenlose Information
fur Anleger. Dazu gehdrt auch,
dass wir Ihnen Peergroup-Ver-
gleiche zur Verfugung stellen.
Denn was nutzt ein ,Kaufen*
zu X, wenn ein ,,Akkumulie-
ren* zu Z doppelt so erfolgver-
sprechend sein kann?

Doch jetzt kommt die grosse
Gretchenfrage: Welcher Ana-
lyse soll ich glauben schen-
ken? Klarerweise wird immer
jene préferiert werden, die
der ohnehin bereits gefassten
eigenen Meinung am a&hn-
lichsten ist.

Mit Analyse hat das dann
aber eigentlich nichts mehr zu
tun. Schauen wir nach bei der
neuen Bibel der Informations-
gesellschaft — Wikipedia: ,,Eine
Analyse ist eine systematische
Untersuchung, bei der das un-
tersuchte Objekt oder Subjekt
in seine Bestandteile zerlegt
wird und diese anschliessend
geordnet, untersucht und aus-
gewertet werden.” Das klingt
ein bisserl nach Statistik —und
ist es auch. Rein damit kommt
man an der Borse aber nicht
weiter, wie nicht nur Behavio-
risten schon mehrfach bewie-
sen haben: Erfahrung ware
so eine Zutat. Wer weiss, dass
Analyst A beim Unternehmen
X immer wieder besser liegt,
der wird As , Kaufen* folgen,
nicht Bs ,,Verkaufen®.

Wobei wir bei der nachsten
Aufgabe des Borse Express
sind — und dem Analyst-
Award. Rein auf statistischer
Datenbasis wird hier eruiert,
wem Sie glauben kdnnen,
abseits von irgendwelchen
Eintagsfliegen, die mal einen
Zufallstreffer landeten. 10
Jahre sind ein gutes Sample.
Objektivierte Information in
Reinstkultur, das wollen wir
fur Sie leben. Und tun es (hof-
fentlich) auch.

Hinweis: Viele Analysen kdnnen
Sie unter http://www.be24.at bzw.

http://www.stocks-express.com
(engl.) im Original nachlesen.
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Was waren Sie,
wenn Sie nicht
Analyst waren?

Was ist der ,,Kick*
am Analyst-sein?

In meiner Freizeit ...

Weiss- oder Rot-
wein?

SUV oder Cabrio?

Urlaub mache ich
am liebsten ...

Wenn meine Kinder
Analyst werden
wollten, wiirde

ich ...

Die nachste Blase
gibtes ...

Was hat sich heuer
in der Zusammen-
arbeit Unternehmen
— Analysten ge-
andert?

Uber diese Analyse
habe ich mich be-
sonders gefreut ...

Den ATX sehe ich
Ende 2010 bei ...

Alfred
Reisenberger
CA Cheuvreux

Dann wiurde ich als Schi-
lehrer in Ischgl arbeiten,
meiner wahren Leiden-
schaft nachgehen.

Mit der Vorhersage der Zu-
kunft Recht zu haben.

...versuche ich méglichst
viel Zeit mit meiner Fa-
milie und mit Sport zu
verbringen.

Weisswein. Aber ehrlich
gesagt mache ich mir
nicht viel aus Wein.

Cabrio. Ich besitze ein
altes 325 BMW Cabrio in
sehr gutem Zustand.

...im Winter, sehr zum Leid-
wesen meiner Frau, die es
(fast) immer in die Warme
zieht.

...sie dazu ermutigen. Nur
schwer vorstellbar, weil
meine Kinder eigentlich
nicht genau wissen was
ich mache.

...sicher. Ich kdnnte sie mir
bei Gold vorstellen, denn

hohe Inflation wird nicht

kommen.

Nichts. FUr mich war nur
die vollige Ratlosigkeit ei-
niger Unternehmer tber-
raschend.

Bei bwin die Seite gewech-
selt zu haben und damit
wieder richtig zu liegen.

...3650 Punkten.
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Markus
Remis
CA Cheuvreux
g |
—

Ich wiirde trotzdem im
Aktienbereich tétig sein.
Seit dem Studium war die
Richtung fur mich immer
klar. Moglicherweise auf
der Buy-Side als Portfolio
Manager.

Ganz einfach, Recht zu
haben. Speziell wenn sich
eine Empfehlung als rich-
tig erweisst, die entgegen
der Marktmeinung bzw.
den Konsens steht.

...bin ich multi-sportiv
unterwegs. Golf, Tennis,
Fitness, Fussball betreibe
ich regelmassig.

Eindeutig Weisswein. Ger-
ne auch gespritzt.

Ebenso eindeutig Cabrio.

Keine bestimmte Destina-
tion. Die letzten beiden
Jahre war ich in einem
Surfcamp auf Bali, an-
sonsten mache ich ofters
auch Kurzurlaube.

Gegenfrage: Welche Kinder
;-) Soweit ist es bei mir
noch nicht, aber grund-
satzlich ware das absolut
ok fur mich - es ist ein ab-
wechslungsreicher Job.

Wenn ich das wiisste,
brauchte ich morgen
nicht ins Buro zu gehen.

Viele Unternehmen haben
auf einen quantitativen
Ausblick verzichtet. Aber
wir Analysten werden ja
nicht daflr bezahlt, die
Guidance nachzumodel-
lieren.

Palfinger. Ich habe die Co-
verage Anfang Juni bei
10,5 Euro mit Outperform
initiiert, zu einem Zeit-
punkt als alle anderen
Empfehlungen auf Hold
oder Sell lauteten.

...3350 Punkten.

Q=KB@

Christoph
Schultes
Erste Group

Finanzvorstand von einem
ATX-Unternehmen zu
sein ware auch nicht
schlecht. Aber Spass bei-
seite, Analyst zu sein ist
absolut okay.

,Kick* in dem Sinn gibt

es nicht, aber es ist ein
spannender Job. Und
man kann anderen Leuten
helfen, Veranlagungsent-
scheidungen richtig zu
treffen.

...beschéftige ich mich
fast ausschliesslich mit
meiner Familie, was in
meinem Fall anstren-
gender ist als die Arbeit.
Da freut man sich am
Montag aufts B¢ ro.

Weisswein Aber noch lieber
ist mir ein gutes, kiihles
Bier, wichtig ist vor allem
die passende Gesellschaft
(sprich Freunde oder
nette Kollegen).

Weder noch. Fur Cabrios
hatte nie etwas Ubrig und
den Sinn eines SUVs (in
der Stadt) nie verstanden.
Ich habg einen Minivan,
in dem die ganze Familie
Platz hat.

Friiher bin ich gern weit
weg gefahren, heute ver-
bringe ich den Urlaub
am liebsten in Osterreich
bzw. der ndheren Umge-
bung (Schweiz, Deutsch-
land, Italien, Kroatien).

...sie nicht davon abhal-
ten. Wenn das Umfeld
stimmt ist das ein Beruf,
der wirklich Spass macht.
Reich wird man zwar
nicht, aber man kann gut
damit leben.

...bestimmt, keine Frage.
Aber wichtig aus mei-
ner Sicht ist zumindest,
dass die Aktienkursent-
wicklung in diesem Jahr
nichts mit einer Blasen-
bildung zu tun hat.

Aktuell gibt es weit we-
niger Guidance, das ist
manchmal ein Problem.
Aber keine Guidance ist
besser als eine falsche.
Ansonsten hat sich nicht
viel gedndert.

Man freut sich generell,
wenn man sieht, dass
der Markt deine Meinung
teilt, sprich, wenn die
Empfehlung taufgehta.
Meine erste Analyse be-
traf die EVN.

...uber 3000 Punkten, Ten-
denz (wenn es keine neu-
en Hiobsbotschaften gibt)
weiterhin steigend.
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Stefan
Maxian
RCB

A%l

Schaffner oder OBB-Fahr-
dienstleiter (als Kind),
Musiker (mit 16), Controller
(wahrend des Studiums)

Die eigene Meinung jeden
Tag vom Markt bewertet zu
sehen

...baue ich Legoturme, lese
Pixibucher, spiele Gitarre,
fahre Mountainbike, koche
gerne und versuche nicht
all zu oft auf den
BlackBerry zu blicken.

Beides, Eigenverbrauch
(Weiss:Rot) ca. 1:4, bevor-
zugt aus Osterreich.

Familienkutsche (evtl. mit
Schiebedach fur das
Cabriofeeling)

Mit Familie und Freunden
auf einer Schihutte oder
im Sommer am Meer (Grie-
chenland oder Italien).

...sie natlrlich unterstitzen
und dann bald in Pension
gehen.

...mdglicherweise in ver-
meintlich sicheren Hafen,
z.B. Gold.

Der Fokus veranderte sich
von G&V-Kennzahlen zu
Cash Flow und
Verschuldungskennzahlen,
Ergebnisausblicke blieben
die Ausnahme.

Immoeast & Kaufempfeh-
lung bei 0.40 Euro

...ca. 2900 Punkten nach
einer stirmischen Ent-
wicklung mit Korrekturpo-
tential auf 2,200 im ersten
Halbjahr.

Der Regierungsbeauftragle
filr den Kapitalmarit

Oesterreichische Kontrollbank AG

ein partner der m
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1. Das Research-Team der Erste Group, Rekordsieger in der Teamwertung; 2. AnalystAward 2001: Kamran Ghalitschi, Regina Reitter (beide raiffeisen-trade.
com) mit Sieger Roland Neuwirth (DB) und Veranstalter Christian Drastil; 3. ,,Choose Immo-Aktien* war das Motto der Final-Roadshow 2009 von BE/Aktienfo-
rum (im Bild Markus Fichtinger) und der Weg zum AnalystAward-Sieg 2009; 4. Christine Petzwinkler (BE) und Michael Spiss (RCB) in den Early Years;

5. Richard Schenz als Unterstiitzer der ersten Stunde; 6. Buch der Bérse; 7. Erste Research Zertifikat 2x Osterreich-Zertifikat des Jahres, ein ,,Kind“ des Analy-
stAward; 8. Der Premieren-Award 2000: Sieger Roland Neuwirth (DB), Thomas Neuhold (CA IB), Manfred Radinger (Erste Bank), Christian Drastil;

9. Cheuvreux (Marion Swoboda-Brachvogel) bei der Arbeit; 10. Martin Michalky/Robert Schittler préasentieren beim AnalystAward 2007 ihr Buch; 11. Re-
kordsieger Roland Neuwirth (DB, 5x); 12. Regina Reitter, Christian Drastil 2001; 13. Bettina Schragl (BE), Nina Higatzberger (VIG), Gunther Artner (Erste);

14. Christian Drastil, Johannes Attems, Peter Gumpinger (beide OeKB) 2008; 15. 2x Teamsieg fur die Capital Bank: Martin Michalky, Vojislava Lukic, Nikolay
Koulichev; 16. Creditreform-Ara 2006/07: Gunther Artner (Erste), Claudia Vince-Bsteh (RCB), Alfred Reisenberger (CA 1B), Rainer Kubicki (Creditreform).

VINTAGE

Erste Group bestes Team, Roland Neuwirth Rekordhalter Einzelwertung

10 Jahre Analyst Award

Das 10-jahrige Jubilaum der Analystenpreise ermdéglicht zugleich einen Rickblick auf eine starke Dekade ftr
das 6sterreichische Aktienresearch. Die Einzelwertung wurde 10 Mal vergeben, insgesamt wurden drei Sieger
ausgezeichnet. Die funf Startjahre dominierte Roland Neuwirth von der Deutsche Bank, in Folge ging der Preis
zwei Mal an GlUnther Artner von der Erste Group, in den letzten drei Jahren schaffte Alfred Reisenberger den

Hattrick; nicht ganz lupenrein, denn einmal scorte er fiir die CA 1B, zweimal fiir Cheuvreux.

Da der Auftakt zu den Analystenpreisen im Herbst 2000 erfolgte, konnte flr das Gesamtjahr 2000 noch keine
Teamwertung durchgefuhrt werden, diese gab es daher erst neun Mal. Auch hier kiirten wir nur drei Sieger.
Je zweimal entschieden die RCB (2003, 2009) sowie die Capital Bank (2007, 2008) den Teambewerb fiir sich.
In den verbleibenden funf Jahren hiess der Sieger Erste Group. Das Researchteam rund um Gunther Artner
schaffte kumuliert auch die mit Abstand beste Performance, ein Plus von mehr als 900 Prozent (Anm.:

Da kann in Osterreich nur das BE-Real-Money-Depot mit, http://www.boerse-express.com/abo).

Auch die anderen beiden Banken (RCB, UniCredit), die von Anfang dabei waren, liegen klar tber ATX bzw.
ATXPrime. Ein Erfolg. Stichwort Erste Group: Im Herbst 2006 wurden auf einer Pressekonferenz die Erste
Research-Zertifikate vorgestellt; und zwar mit einem beeindruckenden Backtest auf Basis der Ana-lystA-
wards 2001-2006. Dass diese BE-ldee als Pate der Research-Produkte diente, freut uns auch deshalb, da die

Erste Research Zertifikate zuletzt bei den 6Zertifikate Awards Austriad zweimal in Folge als

6¥sterreich Produkt des Jahresa ausgezeichnet wurden.

KOMMENTAR

Ausrutscher und
Ausrufezeichen

CHRISTINE PETZWINKLER

m Spatsommer 2000 bin ich

zum Borse Express gestossen,

der AnalystAward 2000 im
Herbst war mein erstes gros-
seres Projekt. Es galt — wie so
oft bei uns - eine spontane
Idee (Anm.: Christian Drastil
bildete sich das von heute auf
morgen ein) auf die Beine zu
stellen. Dankenswerterweise
waren die Manager des Wie-
ner Ringstrassenhotels Bristol
damals sofort bereit, diesem
Preis einen angemessenen
Rahmen zu verleihen.

Die erste Einzelwertung hol-
te sich Roland Neuwirth von
der Deutsche Bank, der auch
die Folgejahre dominieren soll-
te; Teamwertung hatten wir
damals gerade erst initiiert.
Diese sollte erstmals 2001 ge-
meinsam mit der Einzel-wer-
tung vergeben werden.

2001 war zumindest zu Be-
ginn noch begtinstigt durch
die Auslaufer des Jahrtau-
sendwende-Bdrsebooms, der
spatestens mit 9/11 abrupt
endete. Die Verleihung, die
wir 2001 mit der neugrun-
deten raiffeisen-trade.com
und unserem damaligen Chef
Wolfgang Zekert aufgezogen
hatten, sollte in grosserem
Rahmen stattfinden: Im Frih-
stuckspavillon des Tiergarten
Schonbrunn gab es im Beisein
des ORF eine gross angelegte
Veranstaltung, inklusive
blankem Glatteis draussen.
Ausgerutscht ist unser dama-
liger Chef und ein hochran-
giger Vertreter des Hauptspon-
sors, die Analysten blieben
unversehrt.

In den Folgejahren kehrten
wir zuruck ins Hotel Bristol
(mit AvW als Presenter), um
dann letztendlich im Haus der
Industrie, in dem wir in den
vergangengen vier Jahren drei
verschiedene Sale frequen-
tierten, sesshaft zu werden.

Ein Dank gilt Creditreform,
AVW, den Schirmherren OVFA,
Kapitalmarktbeauftragter der
Regierung, OeKB sowie Akti-
enforum und vor allem der
Vienna Insurance Group.

Letztere hat den Award
durch ihr Committment
in eine neue Liga ge-
bracht.

Die Ausrufezeichen
lieferten aber die
Analysten, es war
Jahr fur Jahr ein
Wettkampf von
starken ,,Perfor-
mern*.

Die Abwick-
lung des Jury-
prozesses macht
mir jedes Jahr
aufs Neue grosse
Freude. Mein
Dank gilt auch
allen, die Jahr
fur Jahr fleissig
ihre Stimmen
abgeben.

Christine
Petzwinkler

Krieger aus
verschiedenen
Epochen beglei-
ten den Award.
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GUNTER GEYER

Die Vienna Insurance
Group legte in den
ersten neun Monaten
2009 ein solides
Ergebnis vor.

Gunter Geyer Der Generaldirektor der Vienna Insurance Group zu Bewertungen, Osteuropa und Regulierungsbestrebungen

,Beruhigung zu spuren, Markte
unter besonderer Beobachtung*

Versicherung wird laut derzeitigem Stand kein zusatzliches Kapital durch die zu erwartenden Solvency-Regelungen bendétigen.

Borse Express: Bei unserem Inter-
view anlasslich der vorjahrigen
Verleihung der Analyst Awards
sagten Sie, der Aktienkurs (damals
um die 20 Euro) sei von einer rea-
listischen Einschatzung weit ent-
fernt. Was sagen Sie zur aktuellen
Urteilsfahigkeit der Méarkte im
Bezug auf CEE und Wachstums-
aussichten?

Gunter Geyer: An den Bérsen wird
die Situation wieder deutlich rea-
listischer gesehen. Wir haben
von Anfang an gesagt, dass die
Finanzkrise eine Krise des Wes-
tens ist. Naturlich ist dies auch
an Zentral- und Osteuropa nicht
spurlos voribergegangen. Unsere
Zahlen zu den ersten neun Mona-
ten zeigen, dass Wachstum selbst
in diesen Zeiten dort noch immer
moglich ist. Die Vienna Insurance
Group bereitet sich mit ihrem kon-
zernweiten, zukunftsorientierten
Aktionsprogramm auf die Zeit nach
der Krise vor. Diese Anstrengung
zur Optimierung und die starke
Marktstellung werden auch von
Investoren und Analysten positiv
wahrgenommen.

BE: Die Aktie der VIG hat 2008
starker als die Branche gelitten,
2009 konnte sie dafiir besser per-
formen. Ist das laut Ihrer Mei-
nung einzig auf die CEE-Hysterie,
die sich dann wieder gelegt hat,
zurtckzufiuhren?

Geyer: Die Finanzkrise des Vor-
jahres hat die Vienna Insurance
Group an den Borsen zweifach ge-

troffen. Als Versicherer zahlen wir
zu den Finanzwerten, die in dieser
Situation allesamt unter Druck ge-
raten sind. Weiters haben damals
die negativen Einschatzungen
im Bezug auf die CEE-Region der
Aktie geschadet. Die Wahrnehmung
am Markt ist heute deutlich diffe-
renzierter; Unternehmensdaten tre-
ten wieder in den Vordergrund und
davon profitiert ein solides Unter-
nehmen wie unser Haus.

BE: Das weltweite Finanzsystem
war im Schockraum und in der
Intensivstation. In welchem Stadi-
um befindet es sich lhrer Meinung
nach derzeit?

Geyer: Das Finanzsystem konnte
durch das Engagement der Staaten
in Form von Bankenpaketen und
KonjunkturmafRnahmen stabili-
siert werden. Diese Beruhigung ist
derzeit zu spiren, aber, um ihr Bild
aufzugreifen, die Markte stehen
unter dbesonderer Beobachtunga.

BE: IWF-Chef Strauss-Kahn warnte
zuletzt vor einer ,Partystimmung*
an den Markten. Ohne Klarheit
Uber das Ausmal? bevorstehender
Regulierungen im Finanzsektor
bestehe die Gefahr einer gréReren
Risikoneigung der Player. Kon-
krete Plane fur Regulierungsmaf3-
nahmen sollten daher sobald wie
moglich auf den Tisch kommen.
Wie sehen Sie das?

Geyer: Die Finanzkrise hat gezeigt,
dass mit zahlreichen a oft erst neu
geschaffenen Finanzinstrumenten

a Produkte kreiert wurden, die viele
Unternehmen nicht verstanden ha-
ben. Hier gab es teilweise sicher
Schwéchen und zu wenig verninf-
tige Regulative. Ein vernunftiges
Mindestmall an Regulierung ist
sicher notwendig. Ich sehe hier die
Bemiuhungen um mehr Transpa-
renz durchwegs positiv.

»Die Wahrnehmung
am Markt ist heute
deutlich differenzierter;
Unternehmensdaten
treten wieder in den
Vordergrund und davon
profitiert ein solides
Unternehmen wie
unser Haus.*

GUNTER GEYER

BE: Wie stehen Sie zu den Bemu-
hungen von Banken weltweit, das
staatliche Kapital, das sie im Zuge
der Krise erhalten haben, vorzeitig
zurickzuzahlen?

Geyer: Ich denke, dass muss je-
des Institut fur sich entscheiden.

Wobei aus meiner Sicht nicht das
Tempo entscheidend ist, sondern
die Stabilitat der Banken. Wir als
Versicherung mussten nicht davon
Gebrauch machen, daher stellt sich
fur uns die Frage auch nicht.

BE: Die EU und der Standardsetter
IASB wollen Banken und Versiche-
rer zwingen, kinftig ihre Wert-
papiere zeitnah zu bewerten und
Schwankungen in Quartals- und
Jahresabschliissen offenzulegen.
Manche Branchenvertreter mei-
nen, dies bedrohe die Zukunfts-
fahigkeit der Versicherungswirt-
schaft. Wie stehen Sie dazu?
Geyer: Als Versicherer stehen wir
einer Abbildung von sdmtlichen
a auch kurzfristigen & Marktwert-
schwankungen im Ergebnis sehr
kritisch gegeng¢ber a speziell nach
den Erfahrungen der Finanzkrise.
Eine derartige Darstellung wiirde
auch unserem Geschaftsmodell
widersprechen, da dies vor allem in
der Lebensversicherung auf Lang-
fristigkeit ausgelegt ist.

BE: Hat sich Ihre Einstellung zu
Solvency Il, also der Weiterent-
wicklung der aktuellen Eigenmit-
telanforderungen zu einem risi-
koorientierten System der Finanz-
aufsicht, im Zuge der Ereignisse
der Finanzkrise gedndert?

Geyer: Grundsatzlich begrif3en
wir die Entwicklung eines Risiko-
modells fiir die Branche. Es sollten
in diesem aber auch sehr solide
und risikoarme Geschaftsmodelle

wie unseres honoriert werden. Ich
hoffe, dass die Erfahrungen und
Erkenntnisse, die man inzwischen
aus Basel 11 gewonnen hat, hier ein-
flieRen und bericksichtigt werden.
Nach derzeitigem Stand werden
wir kein zusatzliches Kapital aus
den zu erwartenden Solvency-Re-
gelungen bendétigen. Nichtsdesto-
weniger beschaftigen wir uns mit
dieser Thematik eingehend und
verfolgen sehr genau die laufenden
Entwicklungen. Grundsétzlich sind
wir der Meinung, dass wir mit ge-
starktem Selbstvertrauen aus die-
sem Prozess hervorgehen werden.

BE: In Aktien der VIG durfen
seit Uber einem Jahr keine un-
gedeckten Leerverkaufe stattfin-
den (das Gleiche gilt fur weitere
Finanzwerte in Wien und in ande-
ren Landern Europas). In Marktkrei-
sen sind derartige Verbote umstrit-
ten. Was halten Sie davon bzw. wie
lange soll es befristete Verbote noch
geben?

Geyer: Leerverkaufe sind fur einen
funktionierenden Finanzmarkt not-
wendig und férdern die Handels-
liquiditat. Leerverk&ufe sollten
aber ausschlieRlich auf gedeckter
Basis erlaubt sein, um Ubertriebene
Spekulationen zu vermeiden. Die
Entscheidung des Einsatzes von
Verboten obliegt der Finanzmarkt-
aufsicht als Regulierungsbehdrde.

Das vollstandige Interview mit
CEO Gunter Geyer finden Sie unter
www.boerse-express.com/vig
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