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Gemischte Zahlen
verunsichern die Anleger

Analysten fur Kuka gro3tenteils optimistisch

Borsen-Zeitung, 9.8.2008
kko Frankfurt — Der Maschinen- und
Roboterbauer Kuka hat ein maues
zweites Quartal hingelegt. An der
Prognose hélt der MDax-Konzern
aber fest, die Anleger scheinen ver-
unsichert: Nach den Zahlen beim
ehemaligen IWKA-Konzern am ver-
gangenen Dienstag startete die Aktie
eine Berg- und Talfahrt.

Auch die Prognosen verschiede-
ner Analyse-Institute gehen ausei-
nander. Nach Ansicht von Nord/LB-
Analyst Heino Hamman hat Kuka
mit dem Halbjahresergebnis zwar
den eingeschlagenen Aufwértstrend
fortgesetzt. Wie erwartet habe der
Vorstand die bisherige Prognose fiir
das Gesamtjahr 2008 aber nicht auf-
gestockt. Kuka als Hersteller von In-
vestitionsgiitern konnte nach Auffas-
sung von Hamman kiinftig von einer
wirtschaftlichen Schwéchephase be-
lastet werden, obwohl Unternehmen
die Anschaffung von Robotern oft
im Rahmen von Kostenreduzierun-
gen tatigten. Die Nord/LB rat bei
Kuka weiter zum Halten.

Optimistischer zeigt sich Merck
Finck& Co und bekriftigt die Kauf-
empfehlung fiir das Kuka-Papier.
Wie Analyst Carsten Kunold betont,
sei die Aktie bei dem aktuellen Kurs
vergleichsweise giinstig bewertet.
Zudem spréchen das volle Auftrags-
buch und die anhaltend starke Nach-
frage fiir den Konzern. Kuka sollte
auf mittlere Sicht ferner von dem
Trend hin zu kleineren Autos profi-
tieren, die mit Umstellungen bei den
Produktionsanlagen verbunden
seien. Peter Rothenaicher von Uni-
credit teilt die positive Einschdtzung
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fiir die Kuka-Aktie und verweist vor
allem auf die guten Aussichten des
Unternehmens. Die Augsburger
seien vergleichsweise gut gegen eine
Krise in der Automobilbranche ge-
wappnet und hétten einige aussichts-
reiche Projekte in der Pipeline. Das
Kursziel korrigiert die Unicredit von
bisher 29 auf 22 Euro nach unten.

Sal. Oppenheim verweist auf die
jiingsten Kursriickgédnge und stuft
die Kuka-Aktie auf ,Neutral“ hoch
(zuvor: ,Reduce®). ,,Der aktuelle Ak-
tienkurs berticksichtigt nur das Robo-
ter-Geschaft“, schreiben die Analys-
ten Peter Metzger und Ulrich Scholz
und halten die schlechten Markt-
prognosen fiir die zweite Unterneh-
menssparte Systems fiir ungerecht-
fertigt. Der Geschéftsbereich werde
aktuell zwar stark von der schlech-
ten Entwicklung in der Automobil-
branche belastet, mit einem Ebit (Er-
gebnis vor Zinsen und Steuern) von
iiber 19 Mill. Euro in der ersten Jah-
reshélfte sei der positive Wert des
Segments aber offensichtlich. Sal.
Oppenheim sieht den fairen Wert
des Papiers bei 18,60 Euro.

Attraktiver Balkan

Grof3e Chancen in finanziell unerschlossener Region

Borsen-Zeitung, 9.8.2008
fb Frankfurt — Die Erfolgsgeschichte
der BRIC-Staaten (Brasilien, Russ-
land, Indien, China) und die lange
positive Performance der Emerging
Markets hat die Anleger neugierig
gemacht. Gesucht werden rendite-
trachtige neue Regionen und The-
men. Als eines davon konnte sich
der Balkan erweisen. Denn die Staa-
ten des ehemaligen Jugoslawien,
Bulgarien, Ruménien oder auch die
Tiirkei haben teilweise groen Nach-
holbedarf, was die Wirtschafts- und
Kapitalmarktentwicklung angeht.

Zudem profitieren diese Lander
auch von einer Konvergenz-Fanta-
sie: von der Chance auf die Auf-
nahme oder zumindest eine starke
Anndherung an die Europdische
Union. Slowenien hat 2007 den
Euro eingefiihrt, Kroatien gilt als
moglicher Beitrittskandidat, Alba-
nien oder Bosnien-Herzegowina fiih-
ren erste Gespréche.

Gutes Investitionsklima

Die Region verzeichnet seit dem
Ende der Unruhen in den neunziger
Jahren starke Wachstumsraten. So
legt etwa die Wirtschaft in Serbien
seit 2001 um durchschnittlich 5,5%
pro Jahr zu. Gestiitzt wird die Ent-
wicklung zum einen von der starken
Tourismusbranche, zum anderen
durch das gute Investitionsklima,
das ausldndische Unternehmen ins
Land zieht. Die Bevolkerung gilt als
sehr gut ausgebildet, die Lohne sind
im europdischen Vergleich noch rela-
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tiv niedrig. Der steigende Wohlstand
sorgt zudem fiir einen deutlich anzie-
henden Binnenkonsum.

Auch die Finanzmarkte entwi-
ckeln sich positiv. Analysten heben
zudem die niedrige Korrelation zu
den entwickelten zentraleuropéi-
schen Miérkten hervor. ING Invest-
ment Management hat am 14. Juli
den ING Invest (L) Balkan aufgelegt.
Fondsmanager Georgios Koufopou-
los investiert in Unternehmen aus
dem als entwickelter Markt gelten-
den Griechenland sowie in die Tiir-
kei, Ruménien, Bulgarien, Slowe-
nien und Kroatien. Vor allem von
Letzteren, sogenannten Grenzmérk-
ten, verspricht er sich hohe Rendi-
ten. Die Verwaltungsgebtihr fiir den
Fonds betrédgt 1,5%, der Ausgabeauf-
schlag liegt bei maximal 3 %.
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Finanzinformationen im Web 2.0

Neue Internetplattformen setzen auf , kollektive Intelligenz® der User und nutzergenerierte Inhalte

Von Franz Cong Bui, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 9.8.2008
Immer mehr Anbieter drédngen auf
den Markt fiir Finanzinformationen
im Internet. Dabei sollte man mei-
nen, dass es bereits geniigend Fi-
nanzportale im World Wide Web
gibt. Die neuen Finanzportale be-
schreiten jedoch neue Wege im Ver-
gleich zu den angestammten Anbie-
tern, die entweder wie zum Beispiel
Onvista oder boersen-zeitung.de auf
redaktionell erstellte Inhalte ver-
trauen und weitgehend auf von Nut-
zern generierten Content verzich-
ten, oder aber wie Wallstreet Online
oder Ariva im Wesentlichen umfang-
reiche Diskussionsforen anbieten.
Denn die neuen Portalbetreiber set-
zen auf die technologischen Innova-
tionen des sogenannten Web 2.0 so-
wie auf die ,kollektive Intelligenz“
der Nutzer, das Wissen der Masse.
Ein wesentliches Merkmal von
Web-2.0-Plattformen besteht darin,
dass sich die Nutzer mithilfe der neu
entstandenen Technologien nun auf
vielfdltige Weise an Inhalt und Auf-
bau von Webplattformen beteiligen
konnen. So entsteht ,,user generated
content“ durch Nutzerkommentare
in geschriebener oder gesprochener
Form sowie in bewegten Bildern,
aber auch iiber neuartige Ranking-
und Bewertungssysteme sowie iiber
erweiterte Moglichkeiten der inhalt-
lichen und personlichen Vernetzung
zum Austausch finanzmarktrelevan-
ter Informationen.

Uberpriifung und Vergleich

Jlingst entstandene Anbieter wie
Brokr, Myratings, Tradingbird,
Sharewise oder Trendlink (siehe Ta-
belle) machen sich diese Moglichkei-
ten zunutze und versuchen so die Su-
che nach Wertpapierinformationen
effizienter zu gestalten. Viele der an-
gebotenen Dienste stellen hierbei
eine evolutiondre Weiterentwick-
lung von klassischen Foren dar, in
denen viele Nutzer sich schon seit je-
her untereinander austauschen.

Doch wo bei den géngigen Borsen-
foren zumeist eine Aktienempfeh-
lung nach entsprechender Diskus-
sion in Vergessenheit gerdt, wollen
einige der neuen Plattformen die Ak-
tienempfehlungen von Nutzern so-
wie professionellen Analysten aggre-
gieren, speichern und mit der reali-
sierten Kurs-Performance vergleich-
bar machen. Auf diese Weise soll die
Qualitat der Empfehlungen nachtrég-
lich tiberpriifbar werden, und es soll
ersichtlich sein, wessen Kauf- oder
Verkaufsempfehlungen sich bewahr-
heitet haben und wer die bessere
Rendite erwirtschaftet hat.

Qualitat entscheidet

Ein solcher Status- und Erfolgsaus-
weis soll fiir Transparenz sorgen
und die Qualitét der Inhalte sichern.
Damit wollen sich die neuen Plattfor-
men abheben von den géngigen Bor-
sen-Diskussionsforen, in denen weit-
gehend ungefiltert Informationen
verbreitet werden, denen vielfach
der Vorwurf mangelhaften Niveaus
oder fehlender Seriositét bis hin zur
Kurstreiberei anhéngt.

Das soll bei den neuen Anbietern
vermieden werden, indem die Nut-
zer sich gegenseitig tiberpriifen und
einstufen mithilfe mannigfaltiger Be-
wertungs- und Alarmfunktionen so-
wie Rankings und Einsicht in die In-
vestmentprofile. Dabei sollen die
Mitglieder gleichzeitig vom Wissen
der anderen Teilnehmer der jeweili-
gen Finanz-Community profitieren.
Das Mitteilungsbediirfnis der Mitglie-
der beziehungsweise ihr Wunsch,
das eigene Konnen zur Schau zu stel-
len, soll hierbei eine wesentliche
Triebfeder fiir die Entstehung von In-
halten auf diesen Portalen bilden.
Bei allen Gemeinsamkeiten der
neuen Plattformen gibt es aber doch
zwischen ihnen einige Unterschiede.
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Brokr ist im Wesentlichen eine Bor-
senspielplattform, bei der regis-
trierte Nutzer bis zu 250 000 Euro ge-
winnen konnen. Die Webseite rich-
tet sich an Einsteiger und bietet der-
zeit zwei BoOrsenspiele an, die mit
Community- und Ranking-Funktio-
nen kombiniert sind. Hier konnen
alle an der Borse Stuttgart gelisteten
Aktien gehandelt werden.

Betrieben wird Brokr von der Fi-
dor AG, deren Vorstand unter ande-
rem aus dem ehemaligen Vorstands-
chef der HVB-Tochter DAB Bank,

Matthias Kroner, und Martin Kolsch,
u.a. vormals Mitglied des HVB-Vor-
stands, besteht. Im Dezember 2007
erst hatte Kroner die Borsen-Commu-
nity Brokr fiir 75000 Euro in einer
Ebay-Auktion erworben und einen
Strategiewechsel hin zur jetzigen
Plattform vollzogen. Zum damaligen
Zeitpunkt verfiigte Brokr tiber 3300
registrierte Nutzer. Aktuelle Zahlen
werden derzeit nicht kommuniziert,
den Angaben eines Sprechers zu-
folge wéchst die Community momen-
tan wochentlich um 1000 User, vor-
nehmlich ,junge Leute, die iiber ei-
nen spielerischen Einstieg an das
Thema Borse herangefiihrt werden®.

*

Ein Borsenspiel mit Geldgewin-
nen bietet auch der Onvista-Ableger
Tradingbird, eigenen Angaben zu-
folge die ,erste intelligente Borsen-
Community im deutschsprachigen
Internet“. Das Spiel steht jedoch
nicht im Zentrum der vor zwei Mona-
ten gestarteten Plattform, die mit-
hilfe eines eigens entwickelten Be-
wertungssystems, Alarmfunktionen
sowie mit Rankings und Investment-
profilen wertvolle, von Nutzern ge-
nerierte Anlageinformationen bieten
will. Tradingbird ist eine Tochter der
Onvista-Mutterfirma Boursorama,
die wiederum eine Tochter der fran-
zbsischen Société Générale ist.

Bewertung a la Ebay

Zentraler Punkt der Plattform ist
das Ratingsystem, mit dem Nutzer
dhnlich wie beim Internetauktions-
haus Ebay die Tipps und Investment-
informationen der anderen Teilneh-
mer sowie einzelne Wertpapiere be-
werten konnen. Je mehr Mitglieder
beispielsweise eine Aktie bewerten,
desto aussagekraftiger soll der
Trend sein, der sich abzeichnet. Da-
bei konnen Nutzer eigene News und
Analysen zu Wertpapieren verfassen
oder auf externe Quellen verweisen.
Die Qualitdt der Nutzerinhalte soll
durch die Community-Mitglieder
selbst ohne Moderation durch den
Betreiber gesichert werden. Bei Tra-
dingbird kénnen Aktien, Fonds, Opti-
onsscheine und diverse Zertifikatety-
pen gehandelt werden.

Die Nutzung ist derzeit kostenlos,
spater wird es laut einer Trading-
bird-Sprecherin Premiumkonten ge-
ben. Den Angaben zufolge liegt die
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Anzahl der registrierten Nutzer im
mittleren vierstelligen Bereich. Die
Zahl der unregistrierten User betragt
laut Tradingbird ein Vielfaches da-
von, denn auch als reiner Besucher
kann man bereits auf die meisten In-
formationen zu Wertpapieren und
Mitgliedern zugreifen. Das ist nicht
zuletzt wichtig, da sich diese Platt-
form wie auch die anderen Anbieter
durch die Vermarktung von Online-
Werbung finanzieren soll.

Eine Verzahnung mit der Transak-
tionsplattform der Onvista Bank
(ehemals Fimatex, ebenfalls eine
Boursorama-Tochter) zur Durchfiih-
rung realer Wertpapierorders ist fiir
das vierte Quartal geplant, so dass
wie bei Onvista Banking- und Broke-
rage-Dienstleistungen in das Ange-
bot integriert sein werden.

*

Die vor einem Jahr gestartete
Plattform Sharewise verfolgt einen
anderen Weg zu mehr Transparenz
und hat sich das Anliegen des Anle-
gerschutzes auf die Fahne geschrie-
ben. Die Betreiber speichern fiir Aus-
wertungszwecke die FEinschétzun-
gen ihrer Nutzer, ob eine jeweilige
Aktie steigt oder fallt, den Aktien-
kurs bei Abgabe der Einschitzung,
das fiir in sechs Monaten angege-
bene Kursziel sowie die zugehorige
Begriindung, warum der Kurs sich
so entwickeln wird. Im Nachhinein
wird tiberpriift, wessen Kauf- oder
Verkaufsempfehlungen sich bewahr-
heitet haben und wer somit die bes-
sere Rendite erwirtschaftet hat. Bei
Sharewise erweist sich eine Empfeh-
lung als richtig, wenn der Kurs bei ei-
ner Kaufempfehlung in sechs Mona-
ten um mindestens 5% gestiegen ist.
Die Einschatzungen der Nutzer wer-

den zudem verglichen mit derzeit
7150 Aktienempfehlungen von
mehr als 30 Banken und Analysehéu-
sern, die Erhebungen von Sharewise
zufolge hierbei nicht sonderlich gut
abschneiden. Im vergangenen Mo-
nat verdffentlichten die Betreiber
der Plattform zum zweiten Mal eine
Vergleichsstudie, der zufolge die bes-
ten Analysten eine Trefferquote von
knapp 74 % erreichten, wéihrend die
schlechtesten mit weniger als 20%
ihrer Einschitzungen richtig lagen.
Im Schnitt hétten laut Studie nur
44% der Empfehlungen
Schwarze getroffen®.

Die Studie wird jedoch von profes-
sionellen Finanzmarktakteuren als
rein quantitativ kritisiert. Die weite-
ren Abwégungen einer Analysten-

Hins

Trends und damit verbundenen Ak-
tien suchte. Dabei stellte er fest, dass
bei den bestehenden Finanzplattfor-
men eine themen- oder trendorien-
tierte Suche zumeist nicht méglich
ist. Gerade bei einem neuen Trend
wire es zudem sehr schwer, die rich-
tigen Aktien dazu zu finden.
Anhand einer semantisch ver-
kniipften Suche nach Schlagwortern
werden bei Trendlink Aktien, Fonds
oder Branchen zugeordnet und an-
zeigt. Die einzelnen Trends werden
mit KGVs bewertet sowie verglichen
und enthalten Untertrends sowie Ak-
tien. Die Trends werden zueinander
in Beziehung gesetzt, daher auch
der Name Trendlink, und Aktien mit
dem passenden thematischen Um-
feld verkniipft. Dabei tauchen auch
solche Trends auf, die nicht zwin-

Web 2.0-Finanzportale (Auswahl)

Name Internetadresse Starttermin
Brokr http://www.brokr.de Dezember 2007
Myratings http://www.myratings.de Dezember 2007
Sharewise http://www.sharewise.com August 2007
Tradingbird http://www.tradingbird.de Juni 2008
Trendlink http://www.trendlink.com August 2008

Quelle: eigene Recherchen

empfehlung wiirden bei einer Fokus-
sierungen auf Kauf- oder Verkaufs-
empfehlungen vernachléssigt. Und
auch das 5-%-Kriterium sei willkiir-
lich gewdhlt. Sharewise-Mitbegriin-
der Nicolas Plogert ist dennoch vom
Wert der von den Nutzern getroffe-
nen Einschdtzungen iiberzeugt,
denn ein User tue sich bei Analysen
leichter als Analysten, schlief3lich
habe er keinen Interessenkonflikt
und weniger externe Zwange. Hinzu
komme, dass auf der Plattform das
Wissen des Einzelnen gezielt mit
dem der Community multipliziert
werde.

Nutzer vs. Analysten

Derzeit gibt es Sharewise zufolge
27879 Empfehlungen zu 9000 an
der Frankfurter Borse handelbaren
Aktien auf der Plattform. Mehr als
die Haélfte der Einschitzungen
stammt von den Community-Mitglie-
dern. Was den Neubestand angeht,
gab es im vergangenen Monat dop-
pelt so viele Nutzerempfehlungen
wie Analysteneinschitzungen. Laut
Plogert liegt die Anzahl der regis-
trierten Mitglieder ,im guten fiinf-
stelligen Bereich“.

In der Geschiftsfiihrung von
Sharewise sitzt neben Plogert der an-
dere Mitbegriinder, Stefan Notheg-
ger. Die Brokr-Mutterfirma Fidor AG
ist an Sharewise ebenso beteiligt wie
die Investorin Christiane zu Salm
mit About Change Ventures. Plogert
ist zuversichtlich, mit dem fiir Nut-
zer kostenlos verfiigbaren Portal im
Laufe des kommenden Jahres {iber
Werbeeinnahmen in den schwarzen
Zahlen zu landen. Uber die Integra-
tion einer Transaktionsplattform
werde zwar durchaus nachgedacht,
aber derzeit sei in dieser Richtung
nichts Konkretes geplant.

*

Einen anderen Ansatz verfolgt die
gestern mit einem 6ffentlichen Beta-
test gestartete Plattform Trendlink.
Bei diesem ,Wissensportal“ bilden
Community-Angebote und von Nut-
zern generierte Inhalte lediglich ei-
nen Seitenaspekt. Zunéchst einmal
geht es dem Betreiber Holger AB-
mann darum, iiber eine ,semanti-
sche Informationsarchitektur” einen
neuen Zugang zu Wertpapierinfor-
mationen zu schaffen. Der Griinder
und Geschéftsfithrer der Trendlink
GmbH beschiftigt sich seit Mitte der
neunziger Jahre mit dem Thema On-
line-Borseninformationen und entwi-
ckelte seinerzeit die erste deutsche
Borsen-Community Brokerboard fiir
den Online-Anbieter Cortal Consors.

Das kostenfreie Borseninformati-
onsportal Trendlink richtet sich laut
Afimann insbesondere an Privatanle-
ger, die einen interessanten Trend
ausgemacht haben und themenorien-
tiert dazu passende Aktien in Zu-
kunftsmérkten fiir langfristige Anla-
gen suchen, Informationen zu den
Wertpapieren eines solchen Trends
bendtigen sowie sich dariiber mit an-
deren Anlegern austauschen moch-
ten.

Die Idee dazu kam ABmann, als er
flir sein eigenes Portfolio nach

Borsen-Zeitung

gend naheliegend sind oder eine
Randexistenz am Finanzmarkt fiih-
ren: ,Bei einem Goldrausch ist es
nicht nur lukrativ, dem Gold nachzu-
gehen, sondern vielleicht auch, in
den Schaufelhersteller zu investie-
ren“, erklart Allmann.

Bei der Suche nach dem Begriff
,CO2“ beispielsweise erhélt der Nut-
zer verschiedene Trends aus dem Be-
reich ,Klimaerwdrmung“. Hier gibt
es schon seit ldngerem die Unter-
trends Windkraft und Solarenergie.
Dementsprechend hoch ist das KGV
der zugehorigen Aktien und Bran-
chen. Bei Trendlink findet der Nut-
zer aber auch den Trend Geothermie
mit Wertpapieren, die iiber ein nied-
rigeres KGV verfiigen. Damit ver-
kniipft sind zudem Themen wie die
Substitution von Erdél und daran an-
héngend z.B. die Enzymbranche.
Denn wenn Erdol als Energietrager
oder als Rohstoff im Chemiebereich
ersetzt werden soll, werden Enzyme
laut ABmann mittelfristig relevant.

Der Einstieg in einen Trend kann
aber auch iiber ein einzelnes Aktien-
portrét erfolgen. Dann erfdhrt der
Nutzer tiber die Suche nach einem
Wertpapier, in welchen Trends die
Aktie noch vertreten ist.

Trends aus dem Privatleben

Zum nun erfolgten Start der Platt-
form werden bereits iiber 200
Trends zu mehr als 2000 Aktien auf-
gefiihrt. Dabei liegt der Fokus auf Ak-
tien. Zertifikate und Fonds sollen zu
einem spéteren Zeitpunkt in das An-
gebot mit aufgenommen werden.
Die Trend- und Aktienlisten werden
von einem festen redaktionellen
Stab sowie mithilfe der Community
zum Beispiel im moderierten Forum
erweitert. Gerade Privatanleger
konnten aus ihrer personlichen Er-
fahrung heraus neue Trends und Zu-
kunftsbranchen identifizieren, hofft
Almann, der den Aufbau des Portals
komplett privat ohne Wagniskapital
finanziert hat.

Trendlink soll sich wie alle ande-
ren neuen Finanzplattformen iiber
die Vermarktung von Online-Wer-
bung tragen. Die Aussichten fiir die
neuen Borsen-Communitys sind da-
bei nicht so schlecht. Angaben von
Nielsen Media Research zufolge wer-
den hierzulande die Ausgaben der Fi-
nanzdienstleister fiir Online-Wer-
bung 2008 um fast 75% im Ver-
gleich zum Vorjahr auf knapp 80
Mill. Euro ansteigen. Um sich einen
Anteil an diesem Kuchen zu sichern,
miissen die Betreiber der Web 2.0-Fi-
nanzplattformen jedoch fiir die an-
haltend hohe Qualitit der von Nut-
zern erstellten Inhalte sorgen.
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