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1. Small & Mid Caps - Begriffsbestimmung

Inden drei Segmenten Prime Standard, General Standard und Entry Standard an der Frankfurter Wertpapierboérse
notieren Uberschlagig ca. 800 Unternehmen. Small Caps werden in den angelsachsischen Kapitalmarkten defi-
niert als Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung von $ 250 Mio. - 1 Mrd. Unterhalb von $ 250 Mio. spricht
man in den USA von Micro Caps, unterhalb von $ 50 Mio. von Nano Caps. Nach Angaben der Deutsche Borse
entfallen auf den DAX30 ca. 95 % der Handelsumsatze an einem durchschnittlichen Handelstag, d.h. ca. 800
Unternehmen teilen sich die restlichen 5 % Handelsumsatz. Unterstellt man dadurch bedingt Liquiditats-
beschrankungen bei Unternehmen unterhalb des DAX30 und zieht die teilweise geringe Marktkapitalisierung
selbst im TecDAX, MDAX und SDAX in den Vergleich, wird klar, dass ein Gros der ca. 750 Unternehmen sich
zumindest in angelsachsischen Kapitalmarkten als Small oder Mid Caps qualifizieren.

Die akademische Arbeit von Petra Oetken! hat eruiert, dass auf der Grundlage von < 100 Mio. EUR
Marktkapitalisierung in 2009 ca. 500 Unternehmen am deutschen Kapitalmarkt als Small Caps gelten. Eine
Kontrolluntersuchung in 2010 ergab eine Stichproble von ca. 480 Unternehmen. Ca. 60 % der bérsennotierten
Unternehmen machen durchschnittlich und gemittelt ca. 1,8 % der Aktienumsatze an den deutschen
Wertpapierborsen aus.

Investments wie auch die Finanzanalyse im Small- und Mid-Cap-Segment unterliegen speziellen Rahmen-
bedingungen:

geringe Liquiditat der Aktie, keine Prasenz in Indizes, Mainstream-Investorengruppen scheiden haufig aus;
Investoren wie High Net Worth Individuals (HNWI) oder spezialisierte Investoren sind zahlenmagig unterre-
prasentiert und fur Unternehmen schwerer zu erreichen;

vergleichsweise dinne Coverage aufgrund geringer Handelsumsatze;

personelle Ausstattung der IR-Abteilungen;

Dazu kommen aus der Forschung bekannte Phanomene, die Small und Mid Caps insbesondere in Zeiten vola-
tiler oder fallender Aktienmarkte extrem treffen konnen:

= hoheres Risiko im Vergleich zu Large Caps aufgrund von Aktienpreis-Volatilitat, unsicherer Dividenden-
Ausschittung, hohere Anfalligkeit fur 6konomische Zyklizitat?;
= hohere Market Impact Cost und Delay Cost3.

1 Qetken (2010). Die deutschen Small Caps. Definition, Situation und Finanzkommunikation. Diplomica Verlag

2 Pradhuman (2000). Small Cap Dynamics. Bloomberg Professional Library

3 Rieves/Lefebvre. ,Investor Relations and Microcap Companies“. In: Cole (Ed.) (2004). The New Investor
Relations. Bloomberg Professional Library
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2. Problemstellung Reporting

Die Verflgbarkeit von Daten von Unternehmen aus dem Small- und Mid-Cap-Segment Uber Datenbanken, die
von Investoren und Finanzanalysten tUberwiegend genutzt werden (z.B. Bloomberg, Thomson Reuters, FactSet,
Compustat etc.) ist limitiert. Daten sind haufig veraltet bzw. die Granularitat ist unzureichend.

Dieser Umstand wiegt umso schwerer, wenn in Betracht gezogen wird, dass ein ausreichender Bekanntheitsgrad
von mittelstandischen Unternehmen nicht vorausgesetzt werden kann. Dies betrifft insbesondere Angaben zum
Geschaftsmodell, zu Produkten, zu Markten und auch fur Daten zur finanziellen Performance, die nicht uber
Rechnungslegungsstandards abgedeckt werden.

Liegt der Borsengang des Unternehmens noch in der jlingeren Vergangenheit, gibt es einen Verkaufsprospekt,
der zum Zeitpunkt des IPOs in aller Regel eine ausreichende Datendichte aufweist. Nach dem IPO sind diese
Daten allerdings schnell veraltet. Bei Unternehmen, die bereits seit mehreren Jahren notiert sind, sind etwaige
Verkaufsprospekte oder Daten, die zum Zeitpunkt des Boérsenganges berichtet wurden, nicht mehr relevant
oder aussagefahig.

Investoren und Finanzanalysten, die sich mit Small und Mid Caps auseinandersetzen, sind aus den oben
genannten Grinden haufig gezwungen, sich mit Schatzungen zu behelfen, insbesondere in Aspekten, die die
Zukunftsfahigkeit oder die Wachstumschancen des Unternehmens betreffen.

3. Small Cap Reporting Standards (SCRS)
A. Funktion

ist Berichtsstruktur, die Anforderungen von Investment Professionals an Small und Mid Caps wiedergibt;
geht Uber gesetzliche und/oder durch das Listing bedingte Transparenzanforderungen hinaus;

enthalt 30 definierte Posten;

dient sowohl der Investmentanalyse ("stock selection") wie auch kontinuierlicher Analyse

("ongoing coverage");

= wird Unternehmen kostenfrei zur Verflugung gestellt.
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B.

Struktur/Inhalte

[ SCRS ]

[

| | | | | 1
Geschaftsmodell ] [ Finanzdaten ] [ Managementprofil ] [ Aktienprofil ]
Geschaftstatigkeit ] Asset Produktivitat ] | Strategie ] Dividenden ]

Wachstum Liquiditat &

Verbindlichkeiten

]
Investments ]
]
]

Aktionarsstruktur ]

Markanteile

Ertragslage

Produkte Steuern

i I I I I

Produktion & Beschaffung

Wechselkurse

i N N I IR I B

]
]
Kunden ]
]
]
]

Fig. 1: Struktur der Small Cap Reporting Standards

C.

Berichtsposten

sind standardisiert (Vergleichbarkeit!);

kdnnen narrativ oder quantifiziert sein;

enthalten eindeutige ID und Zuordnung zu Berichtsaspekt und Kategorie;
Datenformate werden vorgegeben;

Unterteilung in

- Profildaten - werden einmal aufgesetzt und nur bei Bedarf verandert;

- Performancedaten - werden unterjahrig berichtet.
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No. 'Thema Datentyp 1D Posten Datenformat Darstellung
5] Profil BM101 (Wie ioniert das Ihres L Liste Welche Geschaftsaktivitaten werden innerhalb der
1 Kennzahl Wertschopfungskette betrieben? Welche
Produkte/Dienstleistungen werden eingekauft?
Profil BM102 |Wo liegen die Markteintrittsbarrieren in Ihrem Geschaft? Liste Sind folgende ittbarrieren zu finden: T
2 Kapitalintensitét, Patente, Lizenzen, Genehmigungen, Zugang zum
o I ), i hte etc.?
Profil BM104 |Welche sind die wichti Er Ihres Liste ogliche Er sind
3 Qualitatsfiihrerschaft, die beste Forschung und Entwicklung oder
der beste Vertrieb der Branche
B Profil BM106 |Wo liegt das kmal Ihres ( Liste D der Allei kmale und Abg; gen zur
Peer
Performance |BM108 [In welch einem regulatorischen Umfeld arbeitet Ihr Unternehmen? Tabelle Spalte A: Name des Gesetzes oder der Verordnung
s Benennung von Gesetzen und Verordnungen / zu erwartende Anderungen Spalte B: Potenzielle Auswirkung auf das Geschaftsmodell in Mio.
und i auf das & / i EUR
6 |Geschiftsmodell Wachstum Profil BM201 |Was sind die Haupttreiber fiir das Wachstum? Liste Auflistung der Griinde und Detailinformationen
a Profil BM202 |Welche sind die wichtigsten EngpaRfaktoren zum Erzielen des Liste Listen Sie die EngpaRBfaktoren auf (wie z.B. qualifizierte
7 angestrebten Wachstums? i Finanzierung, bei Dritten
(Partnern)).
Profil BM401 |Wie fragmentiert ist die Anbieterstruktur auf dem Markt in dem sie aktiv (Kennzahl Welchen Anteil des Marktes in % besitzen die finf groRten
sind? Liste Unternehmen lhrer Peer-Group?
8 Alternativ: Welchen Umsatz erzielen die fiinf groRten
Unternehmen Ihrer Peer-Group?
Spalte A: Unternehmen
Spalte B: Umsatz monetir
Profil BM402 |Wie hoch ist der il Ihres L in den drei Tabelle Spalte A: Benennung Zielmarkt bzw. regionaler Absatzmarkt
9 i und in dem wichtij { kt? Spalte B: Relativer Marktanteil in Prozent
Spalte C: Referenzunternehmen fiir relativen Marktanteil

Fig. 2: Auszug aus den Small Cap Reporting Standards

D. Berichtsformat

Szenario 1:

= Unternehmen berichtet nach SCRS, nutzt aber Berichte im Rahmen Ublicher Kommunikation;

= Format z.B. Papier, Homepage.
Szenario 2:

Unternehmen nutzen DVFA;

DVFA sammelt SCRS-Berichte und veroffentlicht diese uUber

Konferenzen;

Homepage und im Rahmen von DVFA-

= Bei Erreichung einer kritischen Masse von 100 Unternehmen wird die DVFA eine Datenbankldsung zur

Verfugung stellen.
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Erlauterungen

Die Small Cap Reporting Standards sind wie folgt strukturiert:

1. Rubrik z.B. Geschaftstatigkeit, Wachstum, Marktanteil
1.1. Reporting Element

Datentyp

Datenformat

Erlauterung

Datentyp: versteht sich als Hinweis darauf, ob es sich

a) um generelles Profilmerkmal handelt, das vom Unternehmen bei der ersten Abfassung der SCRS berichtet
wird, danach in aller Regel nur anlassbezogen verandert werden soll;

b) um ein Performance-bezogenes Element handelt, das mindestens 1x p.a. vom Unternehmen aktualisiert
werden sollte.

Datenformat: bezieht sich auf die Darstellung des Elements, d.h. ob das Element z.B. in Form einer Liste, einer
Aufzahlung, einer Tabelle oder narrativ berichtet werden soll.

ID: jedes Element hat eine eindeutige ID, die es dem Unternehmen sowie dem Nutzer erlaubt, Elemente ein-
eindeutig zu identifizieren. Im Zuge der Weiterentwicklung der SCRS kdénnen Elemente in Zeitlaufen und
Zeitreihen identifiziert werden.

1. Geschaftstatigkeit

1.1. Wie funktioniert das Geschaftsmodell Ihres Unternehmens?
(ID: BM101)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste, Kennzahl

Erlauterung:

Welche Geschaftsaktivitaten werden innerhalb der Wertschopfungskette betrieben? Welche Produkte/
Dienstleistungen werden eingekauft?

e Geschaftsaktivitat 1
¢ Geschaftsaktivitat 2
e Geschaftsaktivitat 3

Kennzahlen
¢ Personalaufwandsquote
e EBIT-Marge

* Return on Equity
* Umsatz pro Mitarbeiter

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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1.2. Wo liegen die Markteintrittsbarrieren in lhrem Geschaft?
(ID: BM102)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste

Erlduterung:

Sindfolgende Markteintrittbarrieren zu finden: Technologie, Kapitalintensitat, Patente, Lizenzen, Genehmigungen,
Zugang zum Rohstoffen, Marktgrofe (Nischenmarkt), Exklusivrechte etc.?

¢ Markteintrittbarriere 1
¢ Markteintrittbarriere 2
¢ Markteintrittbarriere 3

1.3. Welche sind die wichtigsten Erfolgsfaktoren Ihres Geschéaftes?
(ID: BM104)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste

Erlduterung:

Mégliche Erfolgsfaktoren sind Kostenfuhrerschaft, Qualitatsfuhrerschaft, die beste Forschung und Entwicklung
oder der beste Vertrieb der Branche

* Erfolgsfaktor 1

* Erfolgsfaktor 2
* Erfolgsfaktor 3

1.4. Wo liegt das Alleinstellungsmerkmal lhres Unternehmens?
(ID: BM106)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste

Erlduterung:
Darstellung der Alleinstellungsmerkmale und Abgrenzungen zu Peers
¢ Alleinstellungsmerkmal und Abgrenzung 1

¢ Alleinstellungsmerkmal und Abgrenzung 2
* Alleinstellungsmerkmal und Abgrenzung 3
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1.5. In welch einem regulatorischen Umfeld arbeitet lhr Unternehmen? Benennung von Gesetzen und
Verordnungen/zu erwartende Anderungen und Auswirkungen auf das Geschaftsmodell/Besondere
Genehmigungen

(ID: BM108)

Datentyp: Performance
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

2. Wachstum

2.1. Was sind die Haupttreiber flir das Wachstum?
(ID: BM201)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste

Erlduterung:
Auflistung der Grinde und Detailinformationen

2.2. Welche sind die wichtigsten Engpassfaktoren zum Erzielen des angestrebten Wachstums?
(ID: BM202)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste

Erlduterung:

Listen Sie die Engpassfaktoren auf (wie z.B. qualifizierte Mitarbeiter, Finanzierung, vorhandene Kapazitaten bei
Dritten (Partnern)).

* Engpassfaktor 1

* Engpassfaktor 2
* Engpassfaktor 3

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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3. Marktanteile

3.1. Wie fragmentiert ist die Anbieterstruktur auf dem Markt in dem sie aktiv sind?
(ID: BM401)

Datentyp: Profil
Datenformat: Kennzahl, Liste

Erlduterung:

Welchen Anteil des Marktes in % besitzen die funf gréten Unternehmen lhrer Peer-Group?
Alternativ: Welchen Umsatz erzielen die funf grofiten Unternehmen Ihrer Peer-Group?

3.2. Wie hoch ist der Marktanteil lhres Unternehmens in den drei wichtigsten Zielmarkten und in dem wichtig-
sten regionalen Absatzmarkt?
(ID:BM402)

Datentyp: Profil
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

4. Kunden

4.1. Erlautern Sie die Diversifikation Ihrer Kundenbasis. Welchen Umsatzanteil haben jeweils die funf groften
Kunden und welche sind das?

(ID: BM501)

Dateityp: Profil
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:
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4.2. Welche Mafnahmen haben Sie eingefiihrt, um die Kundenbindung zu optimieren?
(ID: BM502)

Datentyp: Profil
Datenformat: Liste

Erlduterung:

MaBnahmen zur Optimierung der Kundenbindung
e MaBnahme 1

e Manahme 2

e Manahme 3

5. Produkte

5.1. Welche sind die wichtigsten Substitutionsprodukte? Wie hoch stufen Sie das Substitutionsrisiko ein?
(ID: BM603)

Datentyp: Profil
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

6. Produktion & Beschaffung

6.1. Wie sieht die Zuliefererstruktur Ihres Unternehmens aus?
(ID: BM808)

Datentyp: Profil
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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7. Wechselkurse

7.1. Wie hoch ist der Einfluss des groften Wechselkursrisikos auf der Beschaffungs- und Absatzseite? Wie ist
die Strategie des Unternehmens in Bezug auf Wechselkursrisiken?
(ID: BM9O05)

Datentyp: Performance
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

7.2. Bestehen weitere makro6konomische Sensitivitaten und wenn ja, welche?
(ID: BM9O7)

Datentyp: Profil
Datenformat: Text, limitiert, max. 250 Worter

Erlduterung:

Beschreibung der Sensitivitaten wie zum Beispiel Aufldsung "Rohstoff, Zinsen, Energie, BIP, Tarifabschllisse
etc."

8. Asset-Produktivitat

8.1. Wie hoch ist die Kapitalintensitat Ihres Geschaftes und worauf ist die Kapitalintensitat zurickzufuhren?
(ID: FP102)

Datentyp: Performance
Datenformat: Kennzahlen + Kontextdaten

Erlduterung:

Wie hoch ist das betriebsnotwendige Kapital (Sachanlagevermégen + Working Capital) lhres Unternehmens
absolut und in % vom Umsatz? Wie hoch ist das nichtbetriebsnotwendige Kapital Ihres Unternehmens und wel-
che Vermogenspositionen verbergen sich hinter dem nichtbetriebsnotwendigen Kapital?

Kennzahlen:

* Betriebsnotwendiges Kapital, absolut

* Betriebsnotwendiges Kapital, in % vom Umsatz
* Nichtbetriebsnotwendiges Kapital, absolut
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8.2. Welche und wie viele Patente, Urheberrechte und Schutzrechte werden gehalten (intellectual property)?
Welche Relevanz haben diese?
(ID: FP107)

Datentyp: Performance
Datenformat: Liste

Erlduterung:

Patente:

e Patent 1
e Patent 2
e Patent 3

Urherberrechte und Schutzrechte:

¢ Urherberrecht und Schutzrecht 1
e Urherberrecht und Schutzrecht 2
e Urherberrecht und Schutzrecht 3

8.3. Sind Fremdlizenzen, fremde Patente oder Ahnliches wichtig, um das Unternehmen zu fiihren und wenn ja,

welche?
(ID: FP108)

Datentyp: Profil
Datenformat: Text, limitiert

Erlduterung:
(max. 250 Worter)

9. Liquiditat & Verbindlichkeiten

9.1. Die wichtigsten Finanzkennzahlen: Nettoverschuldung/EBITDA, Eigenkapitalquote, Netto Working Capital

zum Umsatz
(ID: FP303)

Datentyp: Performance
Datenformat: Kennzahl

Erlduterung:

* Nettoverschuldung/EBITDA
* Eigenkapitalquote

* Netto Working Capital zum Umsatz in Prozent
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9.2. Informationen zu Off-Balance Assets/Liabilities
(ID: FP308)

Datentyp: Performance
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

10. Investments

10.1. Wie teilt sich die Gesamt-CapEx auf die Einzelpositionen auf?
(ID: FP401)

Datentyp: Performance
Datenformat: Kennzahl

Erlduterung:

11. Ertragslage

11.1. Welche Konzern-Guidance fur das Ergebnis geben Sie flr das laufende Jahr?
(ID: FP501)

Datentyp: Performance
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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11.2. Welche Konzern-Guidance fur den Umsatz geben Sie fir das laufende Jahr?
(ID: FP502)

Datentyp: Performance
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

11.3. Welchen Preisanderungsrisiken ist Ihr Unternehmen ausgesetzt und wie sah die Preisentwicklung in den
letzten acht Quartalen aus?
(ID: FP506)

Datentyp: Performance
Datenformat: Liste

Erlauterung:

Beschreiben Sie die Preisdnderungsrisiken auf der Beschaffungs- und Absatzseite (z.B. welche Leistungen auf
der Beschaffungs- und Absatzseite sind mit bestimmten Produkten/Waren/Makrogréfen indexiert?) Geben Sie
die Preiséanderungsraten der letzten acht Quartale fir die wichtigsten Beschaffungs- und Absatzprodukte an?

12. Steuern

12.1. Sind Verlustvortrage in der Gruppe vorhanden?
(ID: FP601)

Datentyp: Performance
Datenformat: Liste

Erlauterung:

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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12.2. Benennen Sie die steuerlichen Risiken und stufen Sie diese ein. Wo sehen Sie Ihre Steuerquote in den
nachsten Jahren?
(ID: FP603)

Datentyp: Performance
Datenformat: Text, limitiert

Erlduterung:

(max. 200 Worter)

13. Strategie

13.1. Wie sieht die strategische Zusammensetzung Ihres Produktportfolios aus?
(ID: MP301)

Datentyp: Profil
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

13.2. Beschreiben Sie die Eckpunkte der gegenwartig verfolgten Strategie.
(ID: MP302)

Datentyp: Profil
Datenformat: Text, limitiert, max. 1.000 Woérter

Erlduterung:

Beschreiben Sie die Strategie lhres Unternehmens in Bezug auf folgende Punkte: Marktposition (Befestigung
und Ausbau der Marktposition), regionale Expansion, méglicher Ausbau der Kundschaft (neue Kundensegmente),
Kostenposition (wie soll die Kostenflhrerschaft gefestigt bzw. ausgebaut werden?), Innovationen (in welchen
Innovationen wird investiert?), Portfoliozusammensetzung (Verauferungen und/oder Kauf von neuen
Geschaftsbereichen), Differenzierungsstrategie auf dem Markt.
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14. Dividenden

14.1. Wie ist Ihre zukunftige Dividendenpolitik?
(ID: SD101)

Datentyp: Performance
Datenformat: Text, max. 250 Woérter, Kennzahl, prozentual

Erlduterung:
Mit welcher Ausschuttungsquote planen Sie langfristig?
15. Aktionarstruktur

15.1. Zusammensetzung der Aktionarsstruktur
(ID: SD102)

Datentyp: Performance
Datenformat: Tabelle

Erlduterung:

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten
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Anhang

. Small Cap Reporting Standards in tabellarischer Form

Geschaftsmodell
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Anhang

nanzdaten
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Anhang

Managementprofil

Pienw

wap yne 318a1e13ss8uUnIaIZUBIRHIQ ‘(UBYDISIS]SIBYISID UaNaU
UOA Jney| Japo/pun uaduniagnelas) SUNz1asuaWWesnzol|ojod
“(¢143912S9AUI PJIM USUOIIEAOUU| UBYJ|M UI) UdUOIIBAOUU|

‘(¢ uspsam Ineqgadsne ‘mzq 181359498 3jeYISI21YNJUBISOY

3Ip ||0s 31Mm) uoNISOdualSOY ‘(3UBWSasUIPUNY AN3U) yeyYISPUNY
13p neqsny Jaydl|Sow ‘uoisuedx3 ajeuoldas ‘(uonisodpjieln

Jap negsny pun Sun8isajag) uonisodplie :apjund spuasioy
Jne 8nzag ul suBWYaUIIUN S3JY| 18IS 3P BIS UBGIBIYISAG

J3HOM 000T Xe
Rl X3

*91891e415 UD18|0J9A S1uEMUSaS Jap apjundy}d3 B1p alS UaqlaIydsag

C0EdN

1404d

318318438

|ijoadiuswaseuey

8T

WN3 Ol Ul Z3eswin :q 93[eds]
[IR3uEBLIBIAl 1) BYjeds
wnisyosempliel :g 93jeds|
oljojui0dpinpod 1y aijeds

allageL

ésne s01]0j110dNPoId SaJy| Sunziasuawwesnz aydsigalesls alp Yals S|

TOEdN

1404d

ElECERY

|ijoidiuswaseue|y

Lz

a

JeWI0) a

ua3s04

al

dAyuazeq

eway)

auo8a1e)

© 2011 DVFA e.V. Anderungen vorbehalten

20



Anhang

Aktienprofil
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Anhang

ii. Auszug Template Small Cap Reporting Standards
Download unter: http://www.dvfa.de/scrs_template
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DVFA - Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management

Die DVFA ist der Berufsverband der Investment Professionals. Aktuell gehéren der DVFA
1.400 personliche Mitglieder an. Sie sind als Fach- und Fihrungskrafte bei tber 400
Investmenthausern, Banken sowie Fondsgesellschaften oder als unabhangige
Kapitalmarktdienstleister tatig. Die DVFA sichert die Glaubwirdigkeit der Berufs-
angehorigen und die Integritat des Marktes durch eine internationalen Standards ent-
sprechende Aus- und Weiterbildung, durch die Bereitstellung von Plattformen fur die
professionelle Finanzkommunikation sowie durch effektive Selbstregulierung.

Uber EFFAS, den Dachverband der europaischen Analystenvereinigungen, bietet die
DVFA Zugang zu einer paneuropaischen Plattform mit ber 17.000 Berufsangehdrigen in
27 Nationen. Uber die Association of Certified International Investment Analysts (ACIIA)
ist der Verband an ein weltweites Netzwerk von uber 60.000 Investment Professionals
angeschlossen.

Das Werk ist urheberrechtlich geschuitzt. Jede Verwertung auferhalb der Grenzen des Urheberrechtsgesetzes ist ohne
Zustimmung der DVFA unzulassig und strafbar. Das gilt insbesondere fir Vervielfaltigungen, Ubersetzungen, Mikroverfil-
mungen und die Einspeicherung und Bearbeitung in elektronischen Systemen.



