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Neue Chancen fiir Small Caps

Hohenflug des US-Kleinwerteindex Russell 2000 ~ Optimismus auch
flir Europa - Initiative der DVFA

Von Dieter Kuckelkorn, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 28.4.2009
Fiir die Investoren in Small Caps ist
der Abschwung der Aktenmirkee
besonders hart gewesen. Instimutio-
nelle Anleger vor allem aus dem an-
gelsdchsischen Raum sind in Scha-
ren ausgestiegen, weil ithnen die zu-
nehmende Illiquiditdt der Titel
Schwierigkeiten bereitete.

In der Folge hat der SDax als deut-
scher Kleinwerteindex gegeniiber
seinem Allzeithoch vom 9. Juli
2007 um fast 60% nachgegeben,
Der Dax wies in derselben Zeitspan-
ne nur ein Minus von knapp 40%
auf (siche Chart), In den USA schnit-
ten die Kleinwerte erwas besser ab.
Mit einem Minus von rund 44 % seit
seinem Rekordhoch vom 13. Juli
2007 kommt der wichdgste US-
Benchmark-Index fiir Small Caps,
der Russell 2000, auf eine nur unwe-
sentlich schlechtere Performance als
der Dow Jones oder der Standard &
Poor's 500 (S &P 500).

Inzwischen hat sich aber das Bild
bei den Small Caps vor allem in den
USA auffillig gedreht: Der Russell
2000 hat zu einern wahren Hohen-
flug angesezt. Mit einer Perfor-
mance seit dem Tiefpunkt vom 13.
Mirz von knapp 22% hat er den
Dow Jones mit knapp 12% und den
S &P 500 mit rund 159% klar abge-
héngt. Nach Einschitzung von Frank
Hansen, Leiter des Bereichs Small
und Mid Caps bei Allianz Global In-
vestors, ist die Outperformance der
européischen Small Caps seit Okto-
ber im Wesentlichen auf die sich nor-
malisierende Risikoneigung der An-

leger zurtickzufithren. Investoren
kehrten nun in Assetklassen wie Ne-
benwerte oder auch Emerging Mar-
kets zuriick, aus denen sie sich im
Rahmen des Abschwungs zuriickge-
zogen hatten. Dabei sei die Perfor-
mance der kleinen und mittleren
Werte auf europdischer Ebene er-
freulicher gewesen als erwartet
»Normalerweise laufen die Large
Caps in den ersten drei Monaten ei-
ner Erholung deudich besser”, be-
tont Hansen. Dies sei diesmal aber
nicht der Fall gewesen.

Fir die kommenden Monate ist
nach Einschézung Hansens von ei-
ner guten Performance der Neben-
werte auszugehen, sofern man ein
Szenario unterstelle, das von einem
Tiefpunkt der Konjunkturentwick-
lung im ersten Quartal dieses Jahres
ausgehe. Dabei seien die Small Caps
gemessen am Verhélenis von Kurs 2u
Buchwert preiswerter als die Stan-
dardwerte. Seiner Uberzeugung
nach ist die Assetklasse zudem ge-
reift, sie gehtre einfach zur Alloka-
ton innerhalb eines Portfolios dazu.
Unternehmen mit einer Markrckapi-
talisierung bis zu 4 Mrd. Euro mach-
ten mittlerweile ein Viertel der euro-
pdischen Marktkapitalisierung aus.
Die Unternehmen kénnten inzwi-
schen auch bei ihrer ganzen Aufstel-
lung und ihrem Marktaufiritt mit
deutlich gréferen Konzemen mit-
halten.

Wegen der im Vergleich zu den
Blue Chips deutlich gréferen Risi-
ken eines Investments in Einzelwer-
te rdt Hansen zu einer breiten Diver-
sifizierung. Da die Performance der
Einzelwerte weniger miteinander

Absturz bel Small Caps ausgepragter

korreliert sei als bei den Werten aus
der ersten Reihe, lasse sich das Risi-
ko deutlich reduzieren.

Zumindest fiir den US-Marke gilt
indes, dass diejenigen Anleger be-
sonders gute Resultate erzielen, die
friihzeidg auf Small Caps serzen. So
hat Russell Indexes errechnet, dass
die héchsten Rendireaufschlige ge-
geniiber Large Caps zu erzielen wa-
ren, wenn die Investoren drei oder
sechs Monate vor der Wende am Ak-
tienmarke einstiegen und nicht bis
zum Erreichen des Bodens abgewar-
tet haben.

Immer noch benachteiligt

Insbesondere in Deutschland sind
kleinere Nebenwerte aber immer
noch stark benachteiligt, was Cove-
rage durch Analysten und Zugang
zu Investoren betrifft. Im Rahmen
der Fipanzkrise hat sich das Re-
search-Problem eher noch ver
schirft. Daher hat die Deutsche Ver-
einigung fiir Finanzanalyse und As-
set Management (DVFA) eine
Small-Caps-Initiative gestartet, die
auf jhrem Small Caps Forum, das
heute in Frankfurt beginnt, vorge-
stellt werden soll. Die DVFA will ein
eigenes Forschungsgebiet Small
Caps abstecken, Standards fiir die
Investor Relations erarbeiten und
auch fiir eine Verstiirkung des Ange-
bots von Investorenkonferenzen fiir
Small Caps sorgen. Im Rahmen des
Forums wird sich eine Reihe von
kleineren und mittleren Unterneh-
men den Investoren und Analysten
présenteren.
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INTERVIEW MIT DVFA-GESCHAFTSFUHRER RALF FRANK

»Zugekauftes Research ist nicht ehrenriithrig“

Kleinere Unternehmen sollen Investor Relations verbessern und ihre
institutionelle Reichweite erhdhen

Borsen-Zeitung, 28.4.2009

m Herr Frank, Small Caps haben in
der Abschwungphase selt 2007
besonders stark gelitten. Was
sind die Griinde dafiir?

Ein Hauptgrund ist zweifellos die
mangelnde Liquiditdt der Small
Caps im Vergleich zu Large Caps,
insbesondere bei geringem Free
Float. Dariiber hinaus handelt es
sich bei Small Caps hdufig um junge
und stark wachsende Unternehmen,
die in der Wachstumsphase anfilli-
ger sind und hiufig wachstumsbe-
dingt relativ instabile Geschiftsmo-
delle und wenig Effahrung mit Wirt-
schafrskrisen haben.

m Wie wiirden Sie Small Caps fiir
den deutschen Markt eigentlich
definieren?

Bei einer Marktkapitalisierung
von 100 Mill. Euro oder mehr fallen
in Deutschland iiber 500 Unterneh-
men in die Kategorie Small Caps.
Um genau zu sein; 520 von insge-
samt 866 borsennotierten deutschen
Unternehmen sind Small Caps. Die
amerikanische Definition, die von
einer Marktkapitalisierung von 250
Mill. bis 1 Mrd. Dollar ausgeht, passt
nicht so recht auf den deutschen
Markt.

= Unter welchen spezifischen Prob-
lemen leiden die Small Caps in

Deutschland?

Die geringe Liquiditdt der Aktden
und die meistens fehlende Prdsenz
in Indizes sorgen dafiir, dass Main-
stream-Investorengruppen,  insbe-
sondere groffe und mitelgroRe Ka-
pitalanlagegesellschaften, als Anle-
ger oftmals ausfallen, Dariiber hi-
naus sind den Small Caps stirker
aufgeschlossene Gruppen wie ver-
mégende Privatkunden und auf Ne-
benwerte spezialisierte Asset Mana-
ger im deutschen Markt zahlenmé-
Lig unterreprisentiert. Hinzu kom-

me die vergleichsweise diinne
Coverage durch Analysten aufgrund
der geringen Handelsumsétze der
Titel.

m Wie ldsst sich Insbesondere bei
dem Problem der Vernachldssi-
gung der Small Caps durch Analy-
sten eine Verbesserung errei-
chen?

Der borsennotierte Mittelstand
muss versichen, dass Coverage
durch Finanzanalysten nicht gotrge-
geben ist, sondemn in gewissem Um-
fang gesteuert werden kann. Zu-
nichst miissen Grundbedingungen
hinsichtlich Liquiditdt und Free
Float verstanden und méglicherwei-
se erst einmal umgesetzt werden.
Dies ist fiir die Untermehmen alles
andere als trivial, allerdings in den
meisten Fillen nicht unméglich,
Dann miissen die Informationsbe-
diirfnisse von Small-Cap-Investoren
und jhren Sell-Side-Dienstleistern
verstanden werden, die insbesonde-
re die Risikoberichterstattung be-
treffen. Ferner ist es absolut nicht
ehrenrithrig, wenn eine nicht vor-
handene Coverage der Sell-Side-
Analysten durch zugekauftes Re-
search zum Beispiel eines bankenu-
nabhédngigen Research-Lieferanten
erginzt wird.

m Institutionelle Investoren sind
aus den Werten unter Verweis
auf deren lliquiditdt in groem
Umfang ausgestiegen. Sehen Sie
derzeit Chancen fiir eine Trend-
wende? Wie schitzen Sie aktuell
die Aussichten fiir Small Caps eint?
Es ist schwer, eine allgemein giilt-

ge Aussage zu treffen. Jene Unter-

nehmen, die verstanden haben, dass
ein Being Public in Birenmirkten
nach vermehrter Investor-Relations-

Aktivitdt fragt, haben gute Chancen,

ihre institutionelle Reichweite zu er-

héhen. Allerdings ist es dazu not-
wendig, dass Investorenbedtirfnisse,

ganz gleich wie anspruchsvoll oder
aus Untemehmenssicht unver
schidmt sie auch sein m dgen, ernst
genommen und entsprechend be-
friedigt werden. Allerdings darf
man auch nicht vergessen, dass da-
neben auch eine gute Leistung des
Managements vonndten ist, denn In-
vestoren beurteilen die Bérsenreife
und Kapitalmarktaffinitar etlicher
Unternehmen insbesondere im Ent-
ry Standard noch sehr skeptsch.

m Fir welche Investorengruppen
kommen Small Caps derzeit in
Frage?

Insbesondere fiir Spezialisten wie
Vermégensverwalter und Vermo-
gensberater sowie Family Offices
sind Small Caps interessant.

m Die DVFA hat sich des Themas
Small Caps mit einer eigenen Ini-
tlative angenommen. Welche
MaBnahmen planen Sie, und was
wollen Sie damit erreichen?

Die DVFA versteht sich als Sprach-
rohr, das die Bediirfnisse von Inves-
toren und Finanzanalysten an die Fi-
nanzberichterstattung von Unter-
nehmen transportiert. Eine Exper
tengruppe von DVFA-Mitgliedern
von der Sell- und der Buy-Side mit
Fokus auf Small-Cap-Investmnents er-
stelit zurzeit einen Leitfaden fir die
Finanzkommunikadon, ein an-
spruchsvolles und sehr umfingli-
ches Werk. Die Grundsitze dieses
Leitfadens werden zu integralen Be-
standteilen von DVFA-Analysten-
und Investorenkonferenzen. Dass
heifdt, die Unternehmen werden da-
zu gedriingt, die Anforderungen von
Investment Professionals entspre-
chend anzuerkennen und ihnen
nachzukommen. Das Ganze wird
mit Workshops fiir Unternehmens-
veroreter flankiert.

Die Fragen stellte Dieter Kuckel-

korn.
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DVFA: Small Caps tun sich
mit Kommunikation schwer

Kritik an dem durch Emittenten bezahiten Research

Bérsen-Zeitung, 30.4.2009
ku Frankfurt — Kleinere borsenno-
tierte Unternehmen tun sich mit der
Finanzkommunikation schwer. Wie
einer Studie der Fachhochschule
Worms zu entnehmen ist, gehen
Small Caps in ihrer.Berichterstat-
tung und in ihren Prognosen nur be-
grenzt auf die Beditrftnisse von Ana-
lysten ein. Die Studie wurde jetzt
auf dem Small Caps Forum der Deut-
schen Vereinigung fiir Finanzana-
lyse und Asset Management (DVEA)
in Frankfurt vorgestellt,

Gravierende Mingel in der Kom-
munikation vieler bdrsennotierter
Untermnehmen stellten auch die Teil-
nehmer einer Podiumsdiskussion
auf dem Forum fest. Ralph Bieneck
von Shareholder Value Betefligun-
gen betonte, viele Unternehmen
wollten nicht mehr viel mit den In-
vestoren zu tun haben, wenn sie erst
einmal das Geld im Rahmen eines
Borsengangs eingesammelt haben.
Es gelte, die Informationspolitik we-
sentlich zu verbessern, Oftmals fehle
es schon an der Bereitschalt von Vor-
stiinden, sich iiberhaupt mit Investo-

ren zu treffen, beklagte Jochen Mat-
hée von Fortis Investments.

Zumindest von Investorenseite
gab es keine Bedenken dagegen,
dass sich Small Caps angesichts der
oftmals nicht vorhandenen Beglei-
tung durch Analysten inzwischen
die Coverage durch Beauftragung
von Research-Hiusern kaufen.
Wenn die Studien wnfangreich und
qualitativ hochwertig seien, spreche
nichts dagegen, hiefl es. -

Interessenkonflikte

Kritischer sahen diesen Punkt hin-
gegen Analysten selbst. So lehnte Pe-
ter-Thilo Hasler von Viscardl Re-
search unter Verwels auf Interessen-
konflikte das durch Emittenten be-
zahlte Research ab. Das Problem
liege unter anderem in den der ers-
ten Studie folgenden Berichten,
wenn die Analysten den Wert eigent-
lich herunterstufen missten. Mi-
chael Vara von Vara Research ent-
gegnete, Interessenkonflikte gebe es
tberall. Es komrne darauf an, wle
man mit ihnen umgehe.
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Nebenwerte bieten Chancen

Tnstitutionelle Investoren greifen zu - Anlageexperten warnen jedoch vor Kurssechwankungen

CHRISTIAN KEMPER | FRANKFURT

Deutsche Nebenwerte zeigen plotz-
lich Stirke. Wihrend der deuische
Leitindex Dax seit Anfang Mirz um
28 Prozent zulegen konnte, stieg der
MDax fir mittelgrefe Aktien um
rund 32 Prozent. Allerdings traf der
internationale Rursverfall die deut-
achen Nebenwerte in den vergangs-
nen zwalf Monaten auch besonders
hart. In Krisenzeiten stoBen inslitu-
tionelle und private [ovestorsn zu-
evst riskante Papiere ab, Und dazu
zihlen die illiquideren Nebenwerle.
Eine geringe Markikapitalisierung
birgt immer ein hoheres Abwirtsri-
siko, Die Folge: Der hohe Verkaufs-
druck trieh die Akienkurte im
MDax stirker nach unten als die
Daz-Aktien

Mittlerweile ist der Handel mit
Nebenwerten nahezu ausgetrock-
net. Es finden kaum noch Umedtze
in dem Bérsensegment statt, Dabei
versprechen nach Einschatzung
von Experten viele deutsche Ne-
benwerte kinftig eine hohere Werl-
entwicklung als ihre grofien Ge-
schwister im Dax. Der Grofteil der
MDax- und SDax-Mitglieder steht
trotz der Krise fundamental besser
danls vicle Stundardwerte,

Im Deuischen Akticnindex be-
rrigt der Anteil der Finanzakiien
21 Prozeni. Wegen der Finanzkrise
meiden Investoren diese Werve der-
zeit Bei Untemehmen aus dem ver-
arbeitenden Gewerbe hingegen se-

hen sie wieder Einsfiegschancen,
Und der MDax ist besonders stark
von Industricunternchmen und
Maschinenbauern gepragt, darun-
ter Elring-Klinger, Fuchs Petrojub,
Gildemeister und Kléckner.
.Deutsche Smallcaps haben auf-
grund der Branchenstruktur bei ei-
nem komjurkeurellen Aufschwung
¢in groferes Aufholpotenzial als
die Akuen im Dax", sagt Matthias
Born von Allianz Global Investors,
Der Anlageexperte sefzt aul Re-
cherche: ,Der Informalionsiluss
bei kleineren Tileln ist geringer.
Hier machen sich die elgenen Ana-
Iysenund Gespriche mit der Unter-
nehmensleitung bezahlt®, sagt er
Dicse Méglickkeit haben Privatan-
leger nicht, si¢ miissenihre Anlage-
entscheidung auf Basis weniger Da-

MDax
Albierundex in Puniten

fen treffen, die sich zudem in der
Regel auf die Vergangenhisit bezie-
hen. Die bestehenden Informatio-
nen der Unternehmen bexiehen
sich nur auf dic Bilarw, die Ge-
winn- und Verlustrechnung sowie
auf die Cashflow-Rechnung”, sagt
Petra Octken von der Fachhoch-
schule Worms. Dic Wissenschaftle-
tin ist Mitglied im DVFA = dem
deutschen Berufsverband fr Ana-
Iysten. Um die Risiken zu streuen,
sollten private Investoren auf Ne-
henwerle-Fonds oder Zertifikate
serzen (siche Tabelle). Denn ge-
rade  im  Nebenwerte-Segment
sehalfen akiiv verwaltete Produkre
wie Fonds aulgrund des Informati-
onsvorsprurgs einen Mehrwert,
Anlegex miissen aber elnkalku-
lNeren, dass dic Kursschwankun-

gen der Nebenwerte sich auch
kiinftig auf hohem Niveau bewe-
gen. Dean jeweniger Marklteilneh-
mer die Aktien handeln, desto stir-
ker becinffuesen einzelne Kauiz
und Verkiufe dieKurse, Die neuer-
lichen Gewinne nicht nur in den
deutschen Nebenwerten, sondern
im gesamlen europiischen Small-
und Mideap-Segment stehen da-
her auch weiterhin aul dem Prif-
stand. e groBe Nervositit im
Markt képnte zu einem Rilck-
schlag der Kurse auf den Tief-
punkt von Anfang Mérz fihren®,
sagt Eduardo Lecubarri ven ]I
Morgan. .60 Trozent der Small-
und Midcap-Experten  glauben,
dags wir das Tal bereits durch-
schrliten haben, 36 Prozent erwar-
ten neue Tiefstinde,”

Warlenitwickkog
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