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Investor Relations
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Das Zusammenwirken zwischen Buy
Side und Sell-Side hat sich in den letzten
Jahreninsbesondere in den USA stark ver-
indert. Im Folgenden sollen — nach kur-
zer Einschitzung der Relevanz fiir die In-
vestor-Reelations-Praxis — die neuen Ar-
beitsweisen auf der Buy-Side und deren
Konsequenzen fiir die Broker skizziert
und ein Blick auf die Entwicklung in
Deutschland geworfen werden.

Sich mit der Zusammensetzung des
Aktionirskreises zu befassen ist fiir die
Investor-Relations-Verantwortlichen der
borsennotierten Gesellschaften nach wie
vor eine tigliche Aufgabe. GroB3e Unter-
nehmen binden vielfach erhebliche Ka-
pazititen, um in eigenen Datenbanken
und mit laufender Recherche ein um-
fassendes Bild der Investorenlandschaft
vorzuhalten. Fiir die Vermittlung des
Kontakts zur Buy-Side sind kleinere Ge-
sellschaften hingegen meist auf Broker
angewiesen. Die Auswahl dieser Kontak-
te und damit deren Wert flir die eigene
Finanzierunggsstrategie ist aber hiufig fiir
die Unternehmen nicht transparent und
erst ex post festzustellen.

DieseTendenz wird dadurch verstirkt,
dass sich die Arbeitsweisen der Fonds ver-
indern und damit auch die Anreize und
das Vorgehen der Broker. Das traditio-
nelle Geschift aktiv gemanagter Fonds,
das nach wie vor die Fundamentalana-
lyse als Kraftzentrum versteht, geriet
nicht erst durch die Ubertreibungen im
Technologie- und Internetsektor unter
Druck, um so mehr aber litt es in der
darauf folgenden Phase schwacher abso-
luter Performance.

SeitensderFondsgesellschatten wuchs
die Neigung, sich von der Personlichkeit

»1ake a walk on the Buy-Side*

Neue Konstellationen im Zusammenwirken von Fondsmanagern und Brokern — Auswahl der Investoren starker in die eigene Hand nehmen

der Fondsmanager und ihrer individu-
ellen Leistung abzukoppeln und die In-
vestitionsentscheidungen ausgekliigelten
Rechenprogrammen zu tiberantworten
oder sich schlicht an Mirkte oder In-
dizes zu binden. Auf der anderen Seite
stiegen die Hedgefonds mit ihrer tber-
legenen Performance von Aullenseitern
zu duferst erfolgreichen Konkurrenten
um die Mittel der Anleger auf. Damit
nicht genug: Der offentliche Druck auf
die Branche nach Ermittlungen wegen
UnregelmifBigkeiten und massive Mittel-
abfliisse nicht nur aus den betroffenen
Fondszwangen die Fithrungen der Fonds-
gesellschaften zu handeln. ,,Unter diesen
Bedingungen®, folgert Bill Jenks, Part-
ner der Beratungsfirma Makinson Cowell,
~waren die Fonds gut beraten, ihre Trans-
parenz zu verbessern und ihre Transakti-
onskosten,ProvisionenundTrading-Prak-
tiken auf den Priifstand zu stellen.*

Kosten im Visier

Die offenkundigen Kosten (also die
klassischen Provisionen fiir die Broker)
gerieten ebenso ins Visier wie die ver-
steckten. Der ,,Market Impact*, also die
Folgen der Kauf- oder Verkaufsorder auf
den Kurs, steht fiir rund drei Viertel der
Transaktionskosten auf der Buy-Side. Er
hingt von der Liquiditit des jeweiligen
Finanzinstruments ab und von der Dis-
kretion der Ausfithrung, die eine rasche
Reaktion anderer Marktteilnehmer ver-
hindert. Die Broker als die ausfithren-
den Agenten und Intermediire zwi-
schen Fonds und Marktspiiren den Druck
bei beiden Kostendimensionen, und sie
sehen sich zur Anpassung an die neuen
Anforderungen gezwungen.

Auf breiter Front griffen die Fonds
nach Mitteln des Insourcing: Verstirktes

eigenes Research, Aufbau und intensive
Nutzung eigener Handelsabteilungen
und-systeme, Anonymisierung und Stii-
ckelung der eigenen Transaktionen. Seit
Mitte der neunziger Jahre haben sich
die durchschnittlichen Provisionen pro
gehandelte Aktie halbiert, und sie sind
weiter unter Druck. Denn nur noch fiir
groBe und komplexe Transaktionen wer-
den die personlichen Dienste der Broker
regelmiBig in Anspruch genommen und
immer noch gut bezahlt — alle weitge-
hend automatisierten Handelsvorginge
liegen preislich erheblich niedriger.

Von High Touch zu Low Touch

Die damit einhergehende Emanzi-
pation der Fondsmanager von ihren Bro-
kern fithrt tendenziell zu einer deut-
lichen Verinderung in den Beziehungen
beider. Bill Jenks unterscheidet zwi-
schen dem tiberkommenen High-Touch-
Modell und dem nun vorwaltenden Low
Touch:,,Die Buy-Side-Firmen haben ei-
gene Handelskapazititen aufgebaut und
kommen ohne oder mit nur sporadi-
schem Kontakt zu den Hindlern der
Sell-Side aus. Die verbliebenen Geschif-
te sind fiir diese aber unaufwendiger, und
daher werden die niedrigeren Provisio-
nenauch akzeptiert.” Er verweist auf Un-
tersuchungen, denen zufolge nur noch
rund 20% der Orders klassisch tiber Te-
lefon aufgegeben werden Aber: Die Sell-
Side lebt, und gar nicht einmal schlecht.
Wihrend der traditionelle Aktienhandel
zu dem Bereich mit den geringsten Mar-
gen und Wachstumsraten wurde, machen
Banken und Brokerhiuser auch mit der
Auflage eigener Derivate und Zertifikate
ein gutes Geschift, forcieren den Handel
auf eigene Rechnung oder suchen sich
zahlungswilligere Kunden.

Unter dem Begriff des Prime Broking
hatsichinderBranche eine neue Full-Ser-
vice-Dienstleistung etabliert. Oder doch
eine, die das erwihnte High-Touch-Mo-
dell um weitere Spezialititen erweitert
und sich an eine andere Kundschaft wen-
det.Wer nimlich fiir komplexe Geschifte
gerne auf Dienste Dritter zurtickgreift, fiir
deren souverine Ausfithrung gern gutes
Geld bezahlt und sich scheut, eige-
ne Abwicklungskapazititen aufzubauen:
das sind die Hedgefonds.

Ihnen geht es weniger um den blo-
Ben Kauf oder Verkauf von Papieren als
vielmehr um Wertpapierleihe fiir Short-
Strategien, um Kredite fiir Hebeltransak-
tionen und zur Wachstumsfinanzierung
oder um alternative Zugangsmoglichkei-
ten zu frischem Kapital. In diesem Ge-
schift,dasnuraufengster Zusammenarbeit
basieren kann, erhilt die Gruppe fithren-
der ,,Prime“-Broker von ihrer handver-
lesenen Kundschaft wieder vorziigliche
Provisionen. In diesem Geschiftsmodell
erweisen sich selbst mittlere und kleine
Hedgefonds als lukrativere Partner als
die meisten groBen, traditionellen In-
vestment- oder Pensionsfonds.

Keine Dreingabe mehr

Im Gegenzug fokussiert auch die
Sell-Side ihre Kapazititen auf die Kun-
dengruppen, die die besten Margen ver-
heiBen. Auch Research ist daher nicht
mehr wohlfeile Dreingabe. Die Analyse-
teams miissen ihre Gehilter tiglich recht-
fertigen, und der beste Weg dazu ist die
direkte Verwertung der Studien in Um-
satz mit Auftraggebern auf der Buy-Side.
War es noch vor wenigen Jahren gang
und gibe, dass die Unternehmen Studien
und Updates auch renommierter Hiu-
ser auf ihren Webseiten zum Herunter-

laden bereitstellen durften, so sind die
Genehmigungen der Researchteams fiir
eine kostenlose Weiterverbreitung ihrer
Arbeitsergebnisse mittlerweile rar gesit.
Auch in Deutschland und Europa weist
der Trend in die gleiche Richtung, wie
Dirk Meisel bestitigt. Der Leiter Equi-
ty Sales bei HSBC Trinkaus & Burk-
hard beobachtet, wie die Kooperation
in engmaschigem Netzwerk der klaren
Performanceorientierung weicht: ,,Fiir
die Fondsmanager zihlen nur noch drei
Dinge: Alpha, Alpha und nochmals Al-
pha. Sie geraten in dem Maf3e weiter un-
ter Druck, wie die Performance immer
starker personalisiert wird.*

Sie geben diese Anforderungen an das
Research weiter. Sektorteams zum Bei-
spielwerdenimmerhiufigergemischtauf-
gestellt, und Portfoliomanager nehmen
direkt an den Diskussions- und Entschei-
dungsprozessen teil. Ihre praktischen Er-
fahrungen sollen die Uberlegungen der
Analysten stirker an den Markterforder-
nissen ausrichten.

Strengste Diskretion

Strengste Diskretion wird erwartet
und herbeigefiihrt. Die Hoffnung der
Buy-Side auf den winzigen Vorsprung,
den ihnen das One-on-one mit der
Unternehmensleitung eintriagt, lisst sie
Wege suchen, ihn um keinen Preis mit
anderen teilen zu miissen. Zwar wird
den Brokern die Teilnahme an Gespri-
chen zwischen Fondsmanager und Un-
ternehmensleitung noch nicht durch-
gingig untersagt, aber in vielen Fillen
bleibt ihnen die Tiir verschlossen.

Fiir die direkte Kooperation der Sa-
les- Leute mit den Fondsmanagern sieht
Dirk Meisel daher vor allem zwei Chan-
cen: Vertrauen aufbauen durch durch-

gingig lupenreine Arbeit und Konzent-
ration auf die Gatekeeper- Funktion der
Sell-Side. Denn gerade wenn der direkte
Kontakt mit dem Management der Buy-
Side-Vorteile verheil3t, dann wird der-
jenige seine Position stirken, der in der
Lage ist, interessante und passende Un-
ternehmen zur rechten Zeit prisentieren
zu kénnen.

Gewichte verschoben

Was folgt daraus fiir die Investor
Relations? Offenbar haben sich die Ge-
wichte verschoben. Die Sell-Side sieht
ihre Aufgabe tendenziell weniger darin,
Unternehmen Zugang zu den richti-
gen Investoren zu ermdglichen, als viel-
mehr umgekehrt darin, ihren bevorzug-
ten Fonds den zeitigen Zutritt zum
Management performancetrichtiger Un-
ternehmen zu verschaffen. Viele kleine
und mittlere Unternehmen treffen auf
ihren Roadshows inzwischen mehr
Hedgefonds als Investmentfonds — nicht
weil diese sich nicht mehr fiir die Unter-
nehmen interessieren, sondern weil jene
besser zahlen.

Auch die Investor-R elations-Mana-
ger der Mid und Small Caps tun folglich
gut daran, die Auswahl der richtigen In-
vestoren noch stirker in die eigene Hand
zu nehmen als ohnehin schon. Die Ko-
operation im Dreieck Sell-Side, Unter-
nehmen, Buy-Side wird anspruchsvoller,
und der ,,walk on the buy-side* muss
intern besser vorbereitet werden als je
ZUVOL.

*) Dr. Joachim Fleing war Vorstand
des DIRK von 2001 bis Dezember
2002.



