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Geringe Aufmerksamkeit fiir Small & Micro Caps

des deutschen Kapitalmarkts.

Unabhéngige Analyse-Hauser treten an,
die von den Investmentbanken geschaffene

Researchliicke zu schlieBen.

40 institutionelle Investoren aus Deutschland, der

Schweiz und Osterreich wurden befragt.

1 Ausgangssituation

Borsennotierte Unternehmen, die der Kategorie Small & Micro Caps zuzuordnen sind,
stehen im Vergleich zu héher kapitalisierten Gesellschaften vor der Problematik einer ge-
ringen Wahrnehmung im Kapitalmarkt und in der Wirtschaftspresse. Aus der schwachen
bis meistens Uiberhaupt nicht vorhandenen Research-Coverage durch Investmentbanken
resultieren fiir diese Nebenwerte eine marginale Nachfrage seitens institutioneller
Investoren, eine mangelnde Liquiditdt der Aktie und schlieBlich eine instabile Kurs-
entwicklung. Bankenunabhangige Analyse-Hauser treten an, die Researchliicke zu
schlieBen und Small & Micro Caps regelmaBig unter Kapitalmarktgesichtspunkten zu
bewerten — gegen Honorar. Von Unternehmen bezahltes Aktienresearch, in der
Financial Community auch als Kaufresearch oder Auftragsresearch bezeichnet, wird

jedoch nicht selten skeptisch gesehen.

2 Ziel und Vorgehensweise

Wias ist unternehmensfinanziertes Research wert? Die von der IR.on AG initiierte Unter-
suchung zielt darauf, die Bedeutung von Kaufresearch fir institutionelle Aktiondre
ndher zu beleuchten. Hierzu wurden deutsche, schweizerische und osterreichische
institutionelle Investoren befragt. Die im Juli 2008 durchgefiihrte Umfrage erfolgte in

Form von telefonischen Interviews.

Auch war es Ziel zu ermitteln, welches Informationsbedrfnis institutionelle Investoren
in Bezug auf deutsche Small & Micro Caps haben, welche IR-MaBnahmen gewiinscht
und wie die derzeit im deutschen Markt agierenden unabhéngigen Research-Hauser

beurteilt werden.

Unter deutschen, schweizerischen und Osterreichischen Investment Professionals, die in
deutsche Nebenwerte investieren, sind rund 80 potentielle Interviewpartner identifiziert
worden, von denen 40 befragt wurden. Die Fragen waren groBtenteils offener Natur, um

mdglichst spontane Antworten zu generieren.

Fiir die Bestimmung des Bekanntheitsgrads der Research-Hauser sind die elf im Markt
etablierten Anbieter von Kaufresearch mit Sitz in Deutschland beriicksichtigt worden. Bis
auf eine Ausnahme — die SES Research GmbH, seit Oktober 2005 zur M.M. Warburg & CO
KGaA gehdrend — haben diese Hauser keine Kapitalverflechtung mit einer Investment-
bank, gelten also als unabhangig. Die SES Research GmbH wurde in der Untersuchung
beriicksichtigt, weil sie in der Financial Community vielfach noch als unabhéngiges Haus

wahrgenommen wird.
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3 Teilnehmer
3.1 Liste der Teilnehmer

Die 40 befragten institutionellen Investoren verwalten insgesamt ein in Aktienwerten
angelegtes Vermdgen (Equity Assets Under Management, EAUM) von mehr als 920 Mrd.
EUR. Teilnehmer der Studie waren sowohl Fondsmanager und Vermdgensverwalter als

auch Buy-Side Analysten.

Nr. Institut Sitz
1 Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH Deutschland
2 Baden-Wiirttembergische Investmentgesellschaft mbH Deutschland
3 BN & Partners Nous Vision GmbH Deutschland
4 Discover Capital GmbH Deutschland
5 DJE Dr. Jens Ehrhardt Kapital AG Deutschland
6 FeHo Vermdgensverwaltung GmbH Deutschland
7 FRANKFURT-TRUST Investment-Gesellschaft mbH Deutschland
8 HWB Capital Management Deutschland
9 Julius Meinl Investment Gesellschaft mbH Osterreich
10 Kepler-Fonds Kapitalanlagegesellschaft m.b.H Osterreich
1 LBBW Asset Management GmbH Deutschland
12 Lupus alpha Asset Management GmbH Deutschland
13 Metrix Performance Management AG Deutschland
14 NORDCON Investment Management AG Deutschland
15 Nordequity GmbH Deutschland
16 Phoenix Trust E&L Asset Management AG Deutschland
17 Plutos Vermdgensverwaltung AG Deutschland
18 Rentropsche Vermdgensverwaltung Deutschland
19 Ringturm Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. Osterreich
20 RV Capital GmbH Schweiz
21 Scherrer Asset Management AG Schweiz
22 Seregni Asset Management Schweiz
23 Shareholder Value Management AG Deutschland
24 Stid Private Equity GmbH & Co. KGaA Deutschland
25 TFG Capital AG Deutschland
26 Union Investment Gruppe Deutschland
27 Value Holdings AG Deutschland
28 Veritas SG Investment Trust GmbH Deutschland
29 VM Value Management GmbH Deutschland
30 Volksbank Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. Osterreich
31 WestLB Mellon Asset Management KAG mbH Deutschland
32 Anonym (1) Deutschland
33 Anonym (2) Deutschland
34 Anonym (3) Deutschland
35 Anonym (4) Deutschland
36 Anonym (5) Deutschland
37 Anonym (6) Deutschland
38 Anonym (7) Deutschland
39 Anonym (8) Schweiz
4 40 Anonym (9) Schweiz
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Gliederung der befragten Investoren nach

Equity Assets Under Management in EUR

> 25 Mrd.

Keine Angabe

< 50 Mio. 12,5%

o
b% 12,5%

50 — 250 Mio.
250 - 1.000 Mio.

1-25Mrd.

3.2 EAUM der befragten Investoren

MaBgebliches Kriterium der Auswahl der Befragten war, einen mdglichst ausgewogenen
Mix von institutionellen Investoren beziiglich der Hohe der verwalteten Equity Assets
under Management zu erreichen. 6 der Teilnehmer sind bei Fondsgesellschaften be-
schaftigt, deren EAUM-Volumen 25 Mrd. EUR Ubersteigt, 10 arbeiten bei Gesellschaf-
ten, die ein Aktienvermdgen zwischen 1 und 25 Mrd. EUR verwalten, 5 der Befragten sind
in Unternehmen mit einem EAUM zwischen 250 Mio. und 1 Mrd. EUR tdtig, 6 Teilneh-
mer stammen aus Fondsgesellschaften mit einem verwalteten Vermégen von 50 bis 250
Mio. EUR und wiederum 5 gehdren Unternehmen an, die weniger als 50 Mio. EAUM
ausweisen. 8 der Interviewpartner haben zu dem gemanagten Assetvolumen keine

Angaben gemacht.

3.3 Deutsche Investoren mit hdchster Gewichtung

Flr die Studie wurden 31 deutsche, 5 schweizerische und 4 dsterreichische institutio-
nelle Investoren befragt. Die 31 deutschen Teilnehmer verwalten mit einer angelegten
Summe von 638 Mrd. EUR oder 68,9% das Gros der EAUM bei dieser Untersuchung,
gefolgt von den schweizerischen institutionellen Investoren mit 285 Mrd. EUR EAUM,
was 30,8% entspricht, und den dsterreichischen Investoren mit 3,4 Mrd. EUR oder
0,4% der EAUM.

3.4 Hausinternes Buy-Side Research

Knapp Uber die Halfte der teilnehmenden institutionellen Investoren verfiigt Gber ein
hausinternes Buy-Side Research und ist damit nicht zwingend auf Berichte externer

Anbieter angewiesen.
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Institutionelle Investoren hegen eine

grundsatzliche Skepsis gegentiber Kaufresearch.

Die Studien erfiillen primar den Zweck, einen

ersten Eindruck zum Unternehmen zu vermitteln.

Grundsatzliche Skepsis bezieht sich auch
auf Analysen im Rahmen eines Designated

Sponsorings.

Bekanntestes unter den bankenunabhangigen

Analyse-Hausern ist Independent Research.

4 Executive Summary

Die GréBe und Strategie des Investment-Hauses, die Verfligharkeit eines hausinternen
Buy-Side Researchs sowie personliche Praferenzen der Fondsmanager bestimmen, welche
Mindestanzahl an Unternehmensstudien Gber Small & Micro Caps fiir erforderlich

gehalten werden, um eine verniinftige Investmententscheidung treffen zu konnen.

Die AuBerungen der Teilnehmer spiegeln eine grundsétzliche Skepsis institutioneller
Investoren gegeniiber unternehmensfinanziertem Research wider. Primarer Kritikpunkt
ist der magliche respektive per se unterstellte Interessenkonflikt, in dem die honorar-
empfangenden unabhangigen Research-Hauser stehen (kénnten). Kursziele und Emp-
fehlungen werden deshalb kaum ernst genommen und nicht als Grundlage fr
Transaktionen herangezogen. Dennoch ist unternehmensfinanziertes Research als , Not-
|6sung” flr eine Versorgung mit Basisinformationen von der Mehrheit der Teilnehmer
akzeptiert. 60% der Investoren geben an, unternehmensfinanziertes Research bei ihren
Investmentanalysen mehr oder weniger haufig zu berlicksichtigen. Dabei erfiillt es primar
die Funktion der Vermittlung eines ,ersten Eindrucks” zum Unternehmen. Es dient als
Quelle zur Informationsbeschaffung iber das Geschaftsmodell, die Branche, den Markt

und das Zahlenwerk.

Obwohl 40% der Teilnehmer angeben, unternehmensfinanziertes Research nicht zu
verwenden, lehnen nur 15% der Teilnehmer die Beauftragung und Finanzierung
desgleichen durch Small & Micro Caps kategorisch ab. 85% halten es fiir eine mehr oder
minder adaquate IR-MaBnahme. 59% der Teilnehmer beflirworten unternehmens-
finanziertes Research prinzipiell, wahrend 26% es in Ausnahmefallen fiir angebracht
halten. Dariiber hinaus wird deutlich, dass sich die grundsatzliche Skepsis seitens der
institutionellen Investoren nicht nur auf die Studien der unabhéngigen Anbieter von
Research bezieht. Vielmehr werden auch die Analysen der Investmentbanken als
Bestandteil von Designated Sponsoring Dienstleistungspaketen aufgrund eines auch hier
unterstellten Interessenkonflikts nur bedingt verwertet. Prinzipiell stehen die Teilnehmer
diesen beiden Researchvarianten kritisch gegeniiber. Den Investmentbanken wird jedoch

ein leichter Qualitdtsvorsprung eingerdumt.

Nach Ansicht der Teilnehmer gibt es Optionen, die Glaubwiirdigkeit und somit den Wert
von unternehmensfinanzierten Analysen zu steigern. Ein méglicher Lésungsansatz ware
fir die Research-Hauser, ihre Analysten eingehender zu portraitieren. Des Weiteren
wiirden beispielsweise eine Offenlegung von Vertragsbestandteilen, die Darstellung der
Ratinghistorie und die Verwendung von Studien renommierter Marktforschungsinstitute

in den Analysen die Glaubwdirdigkeit stitzen.

Independent Research ist der bekannteste unabhdngige Anbieter von unternehmens-
finanziertem Research, gefolgt von der zur Warburg-Gruppe gehdrenden, ehemals un-
abhdngigen SES Research sowie Vara Research und GBC. Bei der Beurteilung der Anbieter
nach Schulnoten schnitt die SES Research am besten ab. Von insgesamt 19 Teilnehmern
erhielt sie durchschnittlich die Note ,gut” (@ 2,12). Ebenfalls mit ,gut” schnitten Vara
Research (@ 2,20) und Dr. Kalliwoda Research (@ 2,27) ab. Im Schnitt wurde die

Gesamtheit der Research-Hauser mit 2,81 bewertet.
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Aus Sicht der Investoren gibt es zahlreiche

Alternativen zu Kaufresearch.

Es bieten sich fir Small & Micro Cap Werte auch zahlreiche andere Mdglichkeiten,
die relevanten Zielgruppen mit addquaten Informationen zu versorgen und damit die
eigene Visibilitat im Kapitalmarkt zu verbessern. Die institutionellen Investoren nennen
an erster Stelle Road Shows respektive One-on-One-Gesprache, die regelmaBig durch-
gefiihrt werden sollten. Weiterhin empfehlen sie eine detailliertere Informationsversor-
gung insbesondere iiber den Geschéftsbericht. Als wichtiger Bestandteil eines guten
Kapitalmarktauftritts wird auch die regelmaBige Teilnahme an Kapitalmarktkonferenzen

gewertet.
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Wie viele Research-Hauser braucht ein Small &
Micro Cap Unternehmen mindestens, damit
Sie eine verniinftige Investmententscheidung

treffen konnen?

Eines

Keines
C37%

Zwei

Fiinf

Drei

Was fallt Ihnen spontan zu unternehmens-

finanziertem Aktienresearch ein?

5  Detailergebnisse
5.1 Mindestanzahl Research-Hauser

Die GroBe und Strategie des Investment-Hauses, die Verfiigbarkeit eines hausinternen
Buy-Side Researchs sowie personliche Praferenzen der Fondsmanager bestimmen, welche
Mindestanzahl an Unternehmensstudien Gber Small & Micro Caps fiir erforderlich
gehalten werden, um eine vernlinftige Investmententscheidung treffen zu kénnen. Auf die
Frage, wie viele Research-Hauser ein Small & Micro Cap fiir eine verniinftige Invest-
mententscheidung mindestens braucht, ergab sich daher ein eher gemischtes Bild. 52%
und somit dber die Hélfte der Teilnehmer wiinschen sich Einschatzungen von mindes-
tens zwei verschiedenen Research-Hausern. Jedoch gaben 37% aller Teilnehmer an, auch
dann eine verntnftige Investmententscheidung treffen zu kdnnen, wenn gar keine Stu-

dien zum Unternehmen vorliegen.

Ausgewahlte Zitate

L, Wir investieren auch in Unternehmen, die nicht gecovert werden, da wir (iber ein

eigenes Research-Team verfligen.”

,Wenn ein Unternehmen weniger als drei Researchhauser hat, so ist das zwar kein

generelles Kick-out-Kriterium, aber in der Regel bleibt es dennoch auBen vor.”

,Fiir uns ist die Anzahl der Hauser, die ein Unternehmen covern, wichtig, da wir mit

Konsensusschatzungen arbeiten.”

. Wir investieren in Gesellschaften ab einer Marktkapitalisierung von 100 Mio. EUR.

Unternehmen dieser GroBe werden in der Regel von mindestens einer Bank gecovert.”

5.2 Spontane Assoziationen zu Kaufresearch

Die AuBerungen der Teilnehmer spiegeln eine grundsatzliche Skepsis institutioneller
Investoren gegeniiber unternehmensfinanziertem Research wider. Primarer Kritikpunkt
ist der mdgliche respektive per se unterstellte Interessenkonflikt, in dem die honorar-
empfangenden unabhangigen Research-Hauser stehen (kdnnten). Kursziele und
Empfehlungen werden deshalb kaum ernst genommen und nicht als Grundlage fir Trans-
aktionen heran gezogen. Dennoch ist unternehmensfinanziertes Research als , Not-
[6sung” flr eine Versorgung mit Basisinformationen von der Mehrheit der Teilnehmer

akzeptiert.

Ausgewahlte Zitate

,Es ist ein Problem, wenn Research bezahlt wird, da dann ein Interessenkonflikt
vorliegt. Die Objektivitét ist in Frage zu stellen. Auffallend an Kaufresearch ist, dass

niemals Verkaufsempfehlungen ausgesprochen werden.”

.Ich sehe keinen Wert in Kaufresearch. Das von einer Gesellschaft daftir aufgewandte
Geld ist verschwendet. Ein Unternehmen, das eine gute Equity Story hat, wird mit der

Zeit auch entdeckt werden. Dazu kann es sehr viel selbst beitragen.”
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Greifen Sie bei lhren Investmentanalysen zu
Small & Micro Caps auf unternehmensfinanziertes

Research zurlick?

Gelegentlich

Selten

.Kaufresearch ist fiir uns unter qualitativen Aspekten nur bedingt verwendbar.
Ausgesprochene Empfehlungen spielen flir uns generell keine Rolle. Wir werfen eher
einen Blick auf die allgemeinen Informationen und die Unternehmensdaten, die in
der Regel verldsslich sind, da mit dem Unternehmen abgestimmt. Deswegen kann

aber auch ein gut gemachter Geschaftsbericht ein Kaufresearch ersetzen.”

,Unternehmensfinanziertes Research ist fir die Anlageentscheidung nicht relevant, fiir

das Verstandnis der Equity Story unter Umstanden schon.”

,Im Research ausgesprochene Empfehlungen sind eher uninteressant, da mit

verschiedenen Techniken beliebige Kursziele prognostiziert werden kénnen.”

.In einem unternehmensfinanziertem Research wird in der Regel ein zu positives Bild
tiber ein Unternehmen abgegeben. Nichtsdestotrotz sind solche Studien hilfreich, um

mehr tber kleine Unternehmen zu erfahren.”

Kaufresearch kann durchaus auch eine unabhangige Quelle sein. Es besteht aber

prinzipiell ein Interessenkonflikt zwischen Auftraggeber und Auftragnehmer.”

. Mit Auftragsresearch wird der Bekanntheitsgrad der Aktie gesteigert. Es ist jedoch
fraglich, inwieweit die Bezahlung die Bewertung beeinflusst. Deswegen kann ein

unternehmensbeauftragtes Research nur eine Zusatzfunktion erfiillen.”

,Esist auf jeden Fall eine Art der Informationsbeschaffung. Darum bewerte ich es als

positiv. Es ist immer noch besser als gar nichts.”

53 Intensitat der Verwendung von Kaufresearch

Trotz der geduBerten grundsatzlichen Skepsis findet unternehmensfinanziertes Research
eine relativ hohe Verwendung. 60% der Teilnehmer geben an, unternehmensfinanziertes
Research bei ihren Investmentanalysen mit zu berticksichtigen. 13% der Teilnehmer ver-
wenden es hdufig, 26% gelegentlich und 21% in seltenen Fallen. Keine Verwendung
finden diese Reports bei 40% aller Teilnehmer. Als Grund fir die eingeschrénkte
Verwendung wird auch die mangelnde Verfiigharkeit von unternehmensfinanziertem Re-

search auf den Plattformen der Finanzdatendienstleister angefihrt.

Ausgewahlte Zitate

,Da wir Uber ein eigenes Buy-Side Research verfligen, greifen wir nicht aktiv auf

Kaufresearch zurtick.”
. Wir nutzen diese Studien nicht. Das ist die derzeitige Policy unseres Hauses."

,Tendenziell verwenden wir unternehmensfinanziertes Research nicht. Jedoch schauen
wir uns jedes Research an, das auf den Plattformen der Finanzdatendienstleister

angeboten wird, also gelegentlich auch Studien unabhéngiger Anbieter.”

LIch greife immer dann auf unternehmensfinanziertes Research zuriick, wenn kein

anderes Research verflgbar ist.”

. Wenn wir auf Kaufresearch zuriickgreifen, dann dient das nur als Ideengeber.”
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Sollen Small & Micro Caps lhrer Ansicht nach

Research in Auftrag geben?

Kommt darauf an...

Nein

Sehen Sie Unterschiede zwischen dem Research

der Investmentbanken im Rahmen des Designated

Sponsoring Vertrags und dem Kaufresearch der

unabhangigen Anbieter und wenn ja, welche?

5.4 Kaufresearch ja oder nein

Trotz der skeptischen Grundhaltung gegeniiber unternehmensfinanziertem Research
beantworten nur 15% der Teilnehmer die Frage, ob Small & Micro Caps Analysen
beauftragen sollen, kategorisch mit ,nein”. 59% der Teilnehmer sind der Auffassung,
die Gesellschaften sollten Kaufresearch in Auftrag geben. Weitere 26% halten diesen

Schritt zwar lediglich fiir eine Notlésung, wiirden ihn aber nicht ausdriicklich ablehnen.

Ausgewahlte Zitate

,Die Unternehmen sollten eine Kosten-Nutzen-Abwagung vornehmen und diese in
Relation setzen mit den Kosten vergleichbarer MaBnahmen im Rahmen der Investor

Relations Arbeit.”

,Es kommt sehr darauf an, welche Investoren und welche Markte angesprochen

werden sollen. Kaufresearch kann notwendig und forderlich sein, muss es aber nicht.”

L Ein Auftragsresearch kann sinnvoll sein, um solche Privatanleger zu erreichen, fir
die der Geschéftsbericht ein Buch mit sieben Siegeln ist und die dartiber hinaus keinen

Zugang zum Management haben.”

5.5 Kaufresearch versus Designated Sponsor Research

Es mag Ausnahmen geben, jedoch werden Small & Micro Cap Unternehmen in der Regel
nicht durch die Sell-Side Analysten bedeutender Investmentbanken gecovert. Neben der
Beauftragung von unabhangigen Research-Hausern besteht die Mdglichkeit, als Bestand-
teil einer Designated Sponsoring Vereinbarung mit einer Investmentbank entsprechende
Analysen vom betreuenden Institut erstellen zu lassen. Berichte dieser Art sind prinzipiell
ebenso als bezahltes Auftragsresearch zu werten. Bei der Frage zur Differenzierung von
Analysen eines Designated Sponsors zu denen von unabhdngigen Hausern kristallisiert
sich heraus, dass die Untersuchungsteilnehmer beiden Anbietertypen generell kritisch
gegeniiberstehen, wobei den Investmentbanken ein leichter Qualitdtsvorsprung ein-

gerdumt wird.

Ausgewahlte Zitate

.Die unabhdngigen Research-Hauser schreiben noch mehr nach der Nase des

Vorstands.”

. Es besteht grundsatzlich ein Interessenkonflikt. Das betrifft nicht unbedingt nur
die Aussagen der Berichte sondern beispielsweise auch das gesteuerte Timing der

Veréffentlichungen.”

. Es besteht eine deutlich subjektivere, 'verherrlichende” Sichtweise bei Kaufresearch.

Was nicht heiBt, dass das Research der Investmentbanken deutlich besser ist.”
. Es gibt schon Qualitatsunterschiede, wobei die Investmentbanken besser abschneiden.”

,Das Research der Investmentbanken im Rahmen des Designated Sponsoring Vertrags

ist ein bisschen kritischer — im Sinne von besser — auch wenn es mitverkauft wird.”
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Gibt es Ihrer Ansicht nach Mdglichkeiten,

den Wert respektive die Glaubwiirdigkeit von

unternehmensfinanziertem Research zu erh6hen

und wenn ja, welche?

11

,Wir gehen davon aus, dass Compliance-Richtlinien und Chinese Walls mittlerweile
derart Beachtung finden, dass die Investmentbanken auch im Rahmen eines Designated

Sponsorships unabhangiges Research produzieren.”

,Ich sehe die Designated Sponsor Analysen als Zwischending” zwischen Kauf- und
Sell-Side Research. Es ist in der Regel nachhaltiger und qualitativ besser als
Kaufresearch. Dennoch bestehen auch hier Interessenkonflikte, da die Leistungen

meist im Paket angeboten werden.”

,Beide Gattungen haben Objektivitatsprobleme und sind mit Interessenkonflikten
behaftet.”

5.6 Maglichkeiten zur Erhdhung der Glaubwiirdigkeit
von Kaufresearch

Nach Ansicht der Teilnehmer gibt es Optionen, die Glaubwiirdigkeit und somit den Wert
von unternehmensfinanzierten Analysen zu steigern. Ein méglicher Losungsansatz ware
fir die Research-Hauser, ihre Analysten eingehender zu portraitieren. Auch wiirden eine
Offenlegung von Vertragsbestandteilen, die Darstellung der Ratinghistorie und die
Verwendung von Studien renommierter Marktforschungsinstitute in den Analysen die
Glaubwirdigkeit stiitzen. Wie die Chancen sollten ebenso die Risiken fundiert beurteilt
werden. Kritische Meinungen mussten geduBert und damit dem Spannungsverhaltnis

zwischen wirtschaftlicher Abhangigkeit und Moral entgegen getreten werden.

Ausgewahlte Zitate

,Es missten mehr Informationen zu den Analysten, die hinter den Berichten stehen,

zur Verfiigung gestellt werden.”

,Bei der Beschreibung der Marktentwicklung sollten stets fihrende Institute oder

allgemein nachvollziehbare und nachpriifbare Daten herangezogen werden.”
,Es mssten Details zur Vertragsgestaltung und zu den Kosten offen gelegt werden.”

,Ein Ziel sollte sein, ein System zu schaffen, in dem die Research-H&user ihr Honorar
von Dritten beziehen, etwa von institutionellen Investoren. Wir bezahlen beispielsweise

auch fiir Makro-Research.”

,Die Research-Hauser sollten keine irrwitzigen Kursziele erfinden, sondern objektive

Aussagen treffen und ihrer Bewertungsmethodik treu bleiben.”

,Eine fundierte Beurteilung der Risiken und nicht nur der Chancen wiirde zeigen, dass
der Analyst unabhdngig agiert. Eine Studie muss darlegen, wie und wo sich ein Unter-

nehmen verbessern kann.”

,Hat ein Analyst eine kritische Meinung, sollte er diese auch verdffentlichen.
Das Spannungsverhaltnis zwischen wirtschaftlicher Abhangigkeit und Moral muss

ausgehalten werden.”

. Die Research-Anbieter sollten Statistiken ber ihr gesamtes Researchuniversum

inklusive der Verteilung der jeweiligen Ratings veréffentlichen.”
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Welche Anbieter von Kaufresearch sind lhnen

spontan bekannt?

Top 3 der spontan bekannten Research-Hauser
1. Independent Research GmbH

2. SES Research GmbH

2. Vara Research GmbH

19 Nennungen
10 Nennungen
10 Nennungen
Nennungen insgesamt: 75

Welche Anbieter von Kaufresearch sind lhnen

bekannt?*

Top 3 der impulsbekannten Research-Hauser

1. Independent Research GmbH

2. SES Research GmbH 29 Nennungen

3. GBCAG 23 Nennungen
Nennungen insgesamt: 207

31 Nennungen

*nach Vorlesen des jeweiligen Unternehmensnamens

,Es muss offen gelegt werden, inwiefern Analysen und Prognosen eintreffen. Fiir uns
ist beispielsweise der Information Coefficient ein maBgebliches Kriterium zur

Bewertung der Meinung eines Analysten.”

.Das Research sollte Informationen enthalten, die Uber die bloBe Wiedergabe dessen,

was das Management sagt, hinausgehen. Genau das passiert in der Regel nicht.”

,Es ist eine professionelle Bewertung nétig. Mit einfachen Bewertungsverfahren

kommt man meist nicht weit. Und die Prognosen miissen nachvollziehbar sein.”

. Die Research-Anbieter sollten ein zeitliches Tableau zur Verflgung stellen, das zeigt,
zu welchem Zeitpunkt sie welche Aussagen getroffen haben und das auch einen

Soll-/lst-Vergleich der angekiindigten und realisierten Zahlen bietet.”

5.7 Spontan bekannte unabhangige Research-Hauser

15 Interviewpartnern war spontan kein unabhangiges Research-Haus bekannt. Die
Ubrigen 25 Teilnehmer nannten insgesamt 15 verschiedene Anbieter von Research,
darunter allerdings auch 5 kleinere Banken oder in Abhangigkeit zu einem Finanzinstitut
stehende Research-Hduser. Mit 19 Nennungen ist Independent Research am haufigsten
erwahnt worden und ist somit rund der Halfte aller Teilnehmer spontan bekannt. An
zweiter Stelle mit jeweils 10 Nennungen folgen SES Research und Vara Research, die
damit jeweils 25% der Befragten présent sind. Die spontanen Antworten zeigen, dass die
SES Research GmbH auch nach Eingliederung in die M.M. Warburg & CO KGaA weiter-

hin primdr als bankenunabhangiges Research-Haus wahrgenommen wird.

5.8 Impulsbekannte unabhangige Research-Hauser

In einem zweiten Schritt wurde der Bekanntheitsgrad nach Benennung der unabhéngigen
Research-Hauser ermittelt. Die Namen folgender Anbieter von unternehmensfinanziertem
Research wurden zur Auswahl gegeben: Dr. Kalliwoda Research, Fairesearch, First Berlin
Equity Research, GBC, GSC Research, Independent Research, Midas Research, SES

Research, SRC Research, Trust Research, Vara Research.

36 Teilnehmer gaben an, Uber die genannten Research-Hauser mehr oder weniger gut
informiert zu sein. Was nach der spontanen Prasenz mit 19 Erwahnungen zu erwarten
war: Auch hier weist Independent Research den hichsten Bekanntheitsgrad aus und ist
mehr als drei Viertel der Befragten geldufig (31 Nennungen). An zweiter Stelle steht SES
Research mit einem Bekanntheitsgrad von 73% (29 Nennungen). Das Abhédngigkeits-
verhaltnis zur Privatbank M.M. Warburg & CO KGaA wurde an dieser Stelle tbrigens
lediglich von vier Teilnehmern angemerkt. Einen hohen Bekanntheitsgrad hat auch die
GBC, die mehr als der Halfte der Teilnehmer (58% oder 23 Nennungen) gelaufig ist und

die im Ranking unter den elf abgefragten Research-Hausern Platz drei belegt.
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Bitte bewerten Sie die lhnen bekannten

unabhangigen Research-Hauser nach Schulnoten.

Bewertung nach Schulnoten

i,
2.
3.

SES Research GmbH
Vara Research GmbH
Dr. Kalliwoda Research GmbH

Mittelwert aller Research-Hauser:

2,12
2,20
2,27
2,81

Welche Alternativen zu unternehmensfinanziertem

Research schlagen Sie vor, um die Informations-

versorgung des Marktes zu verbessern?

Top Ten der zu Kaufresearch alternativen MaBnahmen
Nr.

o

O oo N o v o~ W o=

MaBnahme

Road Shows, Investorenbesuche
Detailliertere Berichte
Kapitalmarktkonferenzen
Kompetentes IR-Personal
Aktives Zugehen auf Investoren
Bessere PR-Arbeit

Detailliertere Website

Ehrliche, transparente Kommunikation
Aktives Zugehen auf Sell-Side
Erreichbarkeit Vorstand
Sonstige MaBnahmen

Summe der Nennungen:

Nennungen
13

W W A~ O OO ® © W —

~

83

Anteil
15,7%
13,3%
10,9%
9,6%
9,6%
7.2%
7.2%
4,8%
3,6%
3,6%
14,5%
100,0%

5.9 Bewertung der unabhangigen Research-Hauser

Bei der Beurteilung der Anbieter nach Schulnoten schnitt SES Research mit einer Durch-
schnittsnote von 2,12 am besten ab. Vara Research belegte mit einer Bewertung von
2,20 den zweiten Rang, wahrend sich Dr. Kalliwoda Research in dem Feld der elf be-
nannten Analyse-Hauser mit einer Durchschnittsnote von 2,27 als Drittplatzierter hervor
tat. Im Schnitt wurde die Gesamtheit der Research-Hauser mit der Note 2,81 bewertet.
14 Interviewpartner lieBen die Frage unbeantwortet, vorherrschend aufgrund des Mangels

an flr eine Beurteilung notwendiger Informationen.

5.10  Alternativen zu unternehmensfinanziertem Research

Es bieten sich fir Small & Micro Cap Werte auch zahlreiche andere Mdglichkeiten,
die relevanten Zielgruppen mit addquaten Informationen zu versorgen und damit die
eigene Visibilitdt im Kapitalmarkt zu verbessern. Die institutionellen Investoren nennen
an erster Stelle Road Shows respektive One-on-One-Gesprache, die regelmaBig durch-
gefiihrt werden sollten. Weiterhin empfehlen sie eine detailliertere Informationsversor-
gung insbesondere iber den Geschaftsbericht. Als wichtiger Bestandteil eines guten
Kapitalmarktauftritts wird auch die regelmaBige Teilnahme an Kapitalmarktkonferenzen
gewertet. Es kristallisiert sich heraus, dass fiir viele institutionelle Investoren eine konti-
nuierliche und ehrliche Investor Relations Arbeit ein Kaufresearch durchaus zu ersetzen

vermag. Die Frage wurde offen gestellt, also keine MaBnahmen vorgegeben.

Ausgewahlte Zitate

,Die Unternehmen sollten an den iiblichen Kapitalmarkt-Foren teilnehmen, beispiels-

weise denen der Deutschen Borse oder der DVFA.”

,Die Vorstande sollten sich die Zeit nehmen, um Kontakte zu Investoren zu pflegen

und ihr Unternehmen auf Road Shows zu présentieren.”

,Unternehmen sollten intensiv Offentlichkeitsarbeit betreiben, eine qualitativ hoch-

wertige Website bereitstellen und einen guten IR-Zugang bieten. "

"

,Es muss eine faire Kommunikation geben und geliefert werden, was angekiindigt ist.

,Die Unternehmen sollten ausfiihrliche Geschaftsberichte liefern, mit verniinftigem

Exkurs (iber das Geschéft, seine Chancen und Risiken sowie Starken und Schwachen.”

.Die Informationsqualitdt, zum Beispiel eine gute Unternehmensprésentation, ist das
Aund 0.”

,Da flr mich die Bewertung in einem Kaufresearch generell irrelevant ist, kann das
Unternehmen genauso gut selbst Informationen iiber das Geschaftsmodell, seine

Branche, etc. per Berichte, Prasentationen oder Website bereitstellen.”

.RegelmaBige Informationen Uber telefonische Kontaktaufnahme und Road Shows in

verschiedenen Stadten sind sehr wichtig.”

.Kleine Werte sollten Prasenz auf allen relevanten Kapitalmarktkonferenzen zeigen.”
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6 Resumee

Small & Micro Cap Werte fallen durch das Sieb der Sell-Side Analyse-Abteilungen
bedeutender Investmentbanken. Die hier entstehende Liicke wird von den banken-
unabhéngigen Research-Hausern gefiillt, indem sie gegen Honorar — bezahlt vom
jeweiligen analysierten Unternehmen — Studien anfertigen, die den Investoren zur
Verfiigung gestellt werden. Und hier ist das Dilemma: Das sogenannte Kaufresearch
hat es bis heute nicht geschafft, den Makel des Interessenkonfliktes abzustreifen und
kampft mit einem nicht zu Ubersehenden Mangel an Glaubwiirdigkeit bei relevanten

Zielgruppen.

Die Untersuchung hat eindeutig ergeben: Kaufresearch, von der Mehrheit der befragten
institutionellen Investoren bejaht und in ihrer Arbeit eingesetzt, dient den professionellen
Nutzern in erster Linie dazu, ein besseres Verstandnis zum Unternehmen und seinem
Marktumfeld zu gewinnen. Die von den Analysten in den Studien abgegebenen Bewer-
tungen und Empfehlungen sind eher sekundér. So muss die Frage gestellt werden, ob
Kaufresearch seinen eigentlichen Sinn nicht verfehlt und das dafiir aufgewandte Geld
fehlinvestiert ist. Eine in diese Richtung gehende These ist aus unserer Sicht zwar zu weit
gesprungen, doch im Riickschluss daraus und unter Berlicksichtigung der hier von den
Befragten abgegebenen Wertungen muss die Funktion von Kaufresearch neu definiert
werden. Kaufresearch kann ein Bestandteil einer guten, sprich ebenso transparenten wie
kontinuierlichen und ehrlichen Investor Relations Arbeit sein, mit der sich ein Unternehmen
in Zahlen, Daten und Fakten vorstellt, sein Produktportfolio erldutert und seinen Markt
darstellt, damit die relevanten Zielgruppen jene Informationen an der Hand haben, eine
eigene Bewertung durchfiihren und eine Investmententscheidung treffen zu kénnen.

Durchaus eine wichtige Aufgabe.

Wenn unabhéngige Research-Hauser die Funktion ihrer Analysen erweitern, also auch in
ihren Empfehlungen bei den institutionellen Investoren gehért werden wollen, sollten
sie noch einige Arbeit leisten, um die hierfir notwendige Glaubwiirdigkeit aufzubauen.
Oberstes Gebot ist, so der Tenor der Untersuchung: Die unabhangigen Research-Hauser
miissen eben jene Finanzwelt-Tugend an den Tag legen, welche die Community unisono
und gleichbleibend akzentuiert von bérsennotierten Gesellschaften verlangt —Transparenz.
Hier sind Ubrigens ebenso die beauftragenden Unternehmen gefordert. Sie mlssten diesen
Prozess stiitzen. Ansonsten diirfte es wohl dabei bleiben, dass unternehmensfinanziertes
Research in punkto Empfehlung allenfalls private Anleger erreicht. Das kann eigentlich

nicht gewollt sein.
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Impressum

IR.on AG

Investor Relations

WDR Arkaden — Auf der Ruhr 2
D-50667 Kdln

Tel.: +49 221 91 40 970
info@ir-on.com
WWW.ir-on.com

Kontakt

Regina Zeferer
regina.zeferer@ir-on.com
Tel.: +49 221 91 40 973

Uber die IR.on AG

Die IR.on AG ist als Beratungsgesellschaft fir Investor Relations und Finanz PR
insbesondere auf die Bediirfnisse von Small und Micro Caps fokussiert. Uber die
Vernetzung in der Financial Community und mit Hilfe einer kontinuierlich aktualisierten
Investorendatenbank werden den Kunden systematisch neue Kontakte zu potentiellen

Investoren vermittelt.

Das im Jahr 2000 gegriindete Unternehmen mit Sitz in KéIn und Frankfurt am Main
ist inhabergeftihrt. Die Berater der IR.on AG vereinen Erfahrungen aus tiber 150
Kommunikationsprojekten und Kapitalmarkttransaktionen sowie aus fortlaufender

Investor Relations Arbeit fiir Kunden aus unterschiedlichen Branchen.






