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Small Cap Anleitung: Wie findet und investiert man in kleine Unternehmen?

Nach meinem letzten Artikel erreichte mich die Frage, ob ich nur in groffe Unternehmen (Large
Caps) oder auch in kleinere (Small Caps) investiere und dabei kam mir die Idee mal
niederzuschreiben (und herauszufinden), wie man das uberhaupt macht!

Warum sollte man in kleinere Unternehmen investieren?

Small Caps weisen historisch hohere Renditen auf. Je nach Betrachtungszeitraum schlagen Small
Caps die Large Caps um 1-5% (was uber die Jahre einen gigantischen Unterschied macht) und die
Grunde dafir sind logisch und nachvollziehbar:

= Kleine Unternehmen konnen flexibler auf Veranderungen eingehen und Strukturen
schneller andern, als grofSe Unternehmen. Was die Economies of Scale fur die
Large Cap Jumbo Jet’s sind, ist die Wendigkeit fiir Small Cap Diisenjager!

» Small Caps haben in der Masse ein grofSeres Wachstumspotenzial, schlieflich sind
hier auch die nachsten Mid und Large Caps vertreten.

= Small Caps sind haufiger in Eigentumerbesitz und agieren damit eher langfristig
orientiert.

Ich mochte hier ein Beispiel bringen, das mir gerade durch den Kopf geht. Ich habe vor kurzem im
Netz einen Clip aus der Sendung ,Die Hohle der Lowen” gesehen, in der junge Unternehmer ihr
Geschaftsmodell vorstellen und Geldgeber suchen.

Nun stellte ein Paar Strumpfhosen vor, die relativ gunstig und dennoch unheimlich modisch und
reilSfest (!!) waren. Ein Jurymitglied, dass selbst viele Textilien vertreibt war begeistert von der
Qualitat und es fand sich tatsachlich ein Geldgeber.

Was hat das nun mit Small Caps zu tun? Ganz einfach! Ware ich das Jurymitglied musste ich mich
fragen:

»~Erwerbe ich Anteile an einem Modekonzern, der verlasslich jedes Jahr Hunderttausende
Strumpfhosen verkauft und mir 6-8% Rendite einbringt oder investiere ich in dieses StartUp? Den
relativ sicheren 6-8% steht ein Geschaftsmodell mit riesigen Chancen gegenuber. Mit der richtigen
Vertriebsstrategie und den richtigen Kontakten konnen aus ein paar hundert Verkaufen im Jahr auf
einen Schlag Zehntausende werden! Ich habe also das Potenzial aus den 20.000€, die ich fur 20%
der Firma zahle einen Wert zu generieren, der bei dem Vielfachen liegt. Jedoch: Dieses Potenzial
gibt es nicht geschenkt! Was ist, wenn einer der grofSen Hersteller das Potenzial erkennt und nach
kurzer Zeit ebenfalls eine solche Strumpfhose herstellt? Der Wettbewerbsvorteil ware dahin!“

Nun ist der Investor aus der Sendung ein ,Big Boss“ im Vertrieb von verschiedensten
Konsumgtuterartikeln und hat, wie ich neulich bei Penny entdeckte, seine Kontakte spielen lassen
und selbst dort die besagte Strumpfhose in das Regal bekommen! Er hat eine Firma gekauft, die er
mit seinen Kontakten innerhalb kiirzester Zeit von der Garage bis in die Supermarkte brachte.

Fur ihn war klar, dass dieses Investment sich lohnen wiirde, eben weil er ein grofSer Player in
diesem Markt ist. Dieses Gluck haben wir leider nicht und das bedeutet wir mussen genauer
hinschauen, als es dieser Lowe tut!

Waren Buffet gab kurzlich damit an, er konne locker 50% Rendite im Jahr machen, wenn er mit
Berkshire nicht so ein grofSes Schiff bewegen musste.
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Small Cap Anleitung: Wie findet und investiert man in kleine Unternehmen?

Warum halten sich viele Investoren von Small Caps fern?

* GrofSe Player konnen aufgrund des geringen Volumens garnicht effizient in Small
Caps investieren, weil sie damit den Wert der Aktie zu stark beeinflussen wurden.

» Die Liquiditat ist zu gering fur grofSere Player.

» Es erfordert mehr Recherchearbeit, weil weniger Quellen verfigbar sind als z.B.
zu Nike. Nennen wir es Informationsmangel / Informationsunsicherheit.

= Die meisten professionellen Anleger handeln Large und Mid Caps, weil ihre
Arbeitgeber Mindestkriterien vorgeben, die Small Caps ausschliefSen.

» Das Risiko ist hoher, weil z.B. grofSsere Unternehmen in den Markt einsteigen
konnen (Daher ist ein Burggraben wichtig)!

» Small Caps sind in kaum einem wichtigen Aktienindex vertreten. Wer kennt schon
de Russell 2000 aus meinem letzten Beitrag?

Wie finde ich interessante Small Cap Aktien?

Um uberhaupt interessante Unternehmen zu finden, die man sich dann gegebenenfalls genauer
anschauen kann, bietet sich ein Aktienscreener an. Ich finde den von Onvista ganz gut. Dann
klappert man grundlegende Kriterien ab, die naturlich bei jedem variieren konnen.

http://www.onvista.de/aktien/finder/

Das Grundkriterium sollte die GrofSe sein, daher lege ich fest, dass ich Unternehmen suche, die z.B.
zwischen 50 und 1.000 Millionen € Marktkapitalisierung aufweisen. Interessant ist wohl alles
unterhalb von einer Milliarde, weil in den oberen Bereichen schon die ersten Fonds grasen.

1. Die Mitarbeiterzahl! Ein Unternehmen, dass so viele Millionen bewegt sollte in der Regel
Mitarbeiter haben, ansonsten ist das Betrugsrisiko sehr grof8. Es gibt Geschaftsmodelle, die mit
wenigen Mitarbeitern funktionieren wie z.B. die Deutsche Euroshop AG mit 4 Mitarbeitern, aber
wir wollen ja schonmal grob filtern []

2. In welchen Regionen mochte ich schauen? Das kann zum Beispiel steuerlich interessant
sein. Ich personlich mochte nur in Ausnahmefallen in Small Cap Einzeltitel investieren, daher
kommen fiir mich eigentlich nur deutschsprachige Titel in Frage, da ich den personlichen
Kontakt zum Unternehmen nutzen konnen mochte. Fur extrem flussige Fremdsprachler
bedeuten auslandische Unternehmensbeteiligungen in diesem Bereich sicher weniger Aufwand,
das muss aber jeder fur sich selbst entscheiden!

3. Die Profitabilitat! Das ist bei der Suche ein zweischneidiges Schwert, da man mit einer
hohen Umsatz- oder Gesamtkapitalrendite Unternehmen ausschlieSt, die gerade extrem
wachsen und besonders interessant sind. Dadurch, dass sie jeden verdienten Euro investieren,
wurden wir sie direkt herausfiltern. Ich mache es jedoch trotzdem, da ich ein solides
Geschaftsmodell erwarte, wenn ich mich schon an einem kleinen Unternehmen versuche.
Cashflow muss sein.

4. Die Stabilitat! Mir ist wichtig, dass das Unternehmen nicht schon bei einem kleinen
Windhauch oder Konjunktureinbruch umfliegt. 30% Eigenkapitalquote sind das absolute
Minimum fur mich.

5. Der Preis! Hier kann man grundlegend komisch bewertete Unternehmen rausfiltern. Ich
mochte ein gesundes KGV und stelle daher alles aulSerhalb von einem 10-25er KGV aus.
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Small Cap Anleitung: Wie findet und investiert man in kleine Unternehmen?

6. Spater kann man sich die Eigentumerstruktur anschauen, denn sie kann verraten, wie
attraktiv eine Unternehmensbeteiligung ist. Warum sollte ich ein Unternehmen erwerben, dass
die Grunder und Vorsitzenden nicht selbst zu einem angemessenen Teil besitzen? Insider sollten
an das Unternehmen glauben und selbst ein paar Prozent der am Unternehmen beteiligten
Personen ausmachen.

7. Ist alles erledigt, man hat gute Zahlen, den Jahresbericht gelesen und ein gutes Gefuhl, dann
geht es an den interessantesten Schritt und grofSen Vorteil von Small Caps! Erreichbarkeit!
Bei so kleinen Unternehmen ist es sehr viel einfacher einen Chef an den Horer zu bekommen
oder Antwort per Mail zu erhalten. Hier sind wir beim Kern der ganzen Sache: Spals! Hier ist
man wirklich Detektiv und forscht auf unbekannten Pfaden!

Variationen:

Es ist im Grunde genommen wie bei der normalen Aktienrecherche auch, je nachdem wonach man
sucht, muss man auch filtern. Geht es mir zum Beispiel in erster Linie um einen guten Preis schaue
ich nach:

Kurs-Buchwert-Verhaltnis < 2
Eigenkapitalquote ab 50%

KGV < 16

Umsatzwachstum konsequent uber 10%

Suche ich wiederum nach besonders rentablen Unternehmen, so schaue ich z.B. nach:

» Gesamtkapitalrendite > 8%
= Umsatzrendite > 10%
» Eigenkapitalquote > 30%

Man kann auch ganz gezielt nach besonders niedrigen oder sogar negativen KGV's suchen, weil
man hier Unternehmen in besonderen Situationen findet. So kann man Perlen finden, die gerade
eine Krise durchmachen. Kombinieren konnte man den Filter dann mit einer hohen
Eigenkapitalquote, um auch Unternehmen zu finden, die mit einer Krise umgehen konnen.

Ab in die Praxis: Wie suche ich nach Small Caps?

Ein Beispiel fur den Filter:

» KGV zwischen 12 und 17

» Marktkapitalisierung zwischen 30 Millionen und einer Milliarde €
» Eigenkapitalquote >30%

= Gesamtkapitalrendite >6%

o Filter auswahlen ) # lle Filter zunkcksotzen
KEGY 12 17 Jahe | 3097 ﬂ Sortieren nach
Marckapilaisianng 30 1000 Jahr | 2016 Y Sorieren nach
Eigenkapitalguote (%) 30 I Jahs | 2015 ﬂ Sortiersn nach
Gasamtkapitainandit & I Jahr | MG ey Sortieren nach
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Ergebnisse (58 Treffer)
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884788  AVONRAUBBERPLCREGI  Kunstinfi Groloimneien S 1574 38,34 38,85 1874
AQHL48  STHREE PLC REGISTERE  Sunatipe Beanchen Groliitgneien S 1529 492,50 3200 14,85
AOMILI TORE HOLDINGEP  Sonstige Branchen Groltvinnien 513 1810 A 48 88 B 14,74
ATWEXL SERVELEC GROUF PLD Elakiniechnologi Qeolbdtgresen  SE 1429 7056 75.12 14,14
MODKEC  PRYPOINT PLC REGISTE [T-Software (Talskom..,  Golbimnoien S8 1550 33,63 a7.68 12,80
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BESZTS  CARLO GAMAZZIMOLDIN Elekimauwssiatungu..  Schweiz L+ R EE 80,28 7326 10,18
AM4INE  EDAG ENGMEERING GRO  Augmobitzyliafirer Schwniz + R EE] 562,50 3265 EL
ANBE]  GAME DIGITAL PLE Toursikund Freize . Geolbineien 53 1258 240,88 85,10 850
540680 [ATAMCOULAGPROD  ComouierHardwary  Douschipnd ™ 1523 130,09 66,50 851
ATIBaS unanaL IDUNETK NG FIBEE... w1458 a0 88,70 B
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BEOGIR  CENTURY CASINDS INC, Ertongiemant | D USA = ge 181,99 70,85 8,12
TESATE  WPASYSTEMS AG Spozaisoftware Deuischiand LI F3-11 3273 TE, 55 7.8
BEZBI0  Janoptic Elskiriachrcicgie Dounchignd = 1654 823,65 56,42 785
AT113H ¥PIPE P L Funstssaitie Grolbrimrnien  Ha 1218 816,68 48,30 T30
TrST00 HAR AG Chistrias Dautachiand - 13,53 30,80 45,67 T.08
TB4GEE  VISCOM AG Elskiniachnoiogie Douschiang ™ 1573 132,59 LA 681
ALIEPY  EHWAG Mantomobilzubedenes Dwutschiand - 14,80 173,18 50,41 8,81
E190TD HAEMATO AG Phamma Daytachland - 14,02 101.B1 54.48 6.E3
TEEIS0 LM UTZAG Bauhaugigewerbs Couschiond ™= 1328 203,02 55,25 662
ATIOMS CARRS GROUP PLC Megchkonzom ephrilarnign 45 13 161,72 54.52 6,58
RICKAY  ORIGR AS Makrurgsmitel Sctweiz 14,88 A58, 48 8,53 42
STaTan HOMAG GROUP AG SO mERchirdnbay Daytachlgrg L_REY 556,92 51,18 .42
ANBRY  VOLUTION GROUF PLC Sonsuge Branchen Grolbitannien 53 132 48,78 84,14 30
ADMNAL  FULLER SMITH A TURNE ~ Geiriicke / Tabak Gemlbitgecisn S8 1517 470,60 45,98 820
502388 5 MMOAG immotiian Cterrach: —_— 1636 54T 16 31,27 5,29
IBAI0 Geery Wilsbar Benlsidurasarikel Dewschiard ™ 1475 586,67 51,50 6,27
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Small Cap Anleitung: Wie findet und investiert man in kleine Unternehmen?

Hier sind direkt mehrere Unternehmen, die einen Blick Wert sein konnten! Mein heimlicher Small
Cap Favorit scheidet leider aufgrund seines KGV s aus... Die Washtec AG liegt momentan bei iiber
21. Dennoch springen mir hier einige Kandidaten ins Auge!

1. BET-AT-HOME.COM AG (Wie lasst sich ein Online Casino bewerten? Lernen und dann
recherchieren!)

2. GFT (Geschaftsmodell das wachsen sollte wie Unkraut: ,Informationstechnik-Dienstleister fur

Banken. Zu den angebotenen Produkten zahlen insbesondere Losungen fur die Umsetzung

regulatorischer Vorgaben und die Digitalisierung von Geschaftsprozessen.” -> Hohe

Wechselkosten + Hoher Bedarf!)

888 HOLDINGS (Siehe 1.)

IFA SYSTEMS AG (Ein interessantes Business mit hohen Wechselkosten! Recherchieren!)

5. Gerry Weber (Ein potenzieller Turnaroundkandidat nach iiber 60% Kursverlust?
Recherchieren!)

=W

Und jetzt? Wie geht es weiter?

Nun habe ich eine Grundlage, um mich mit diesen Unternehmen zu beschaftigen! Der nachste
Schritt ist fur mich dann die genaue Sicht der Kennzahlen, z.B. auf www.ariva.de:

2014 2012 2013 2014 2015 2016
KGV (Kurs/Gewinn) 18,80 45,70 8,20 7.90 11.10 -
KUV (Kurs/Umsatz) 1.3 1,03 1,50 2,14 3,38 -
KBV (Kurs/Buchwert) 2,65 2,27 2,66 3.00 3,61 -
KCV (Kurs/Cashflow) 14,16 389,50 597 767 10,69 -
Dividendenrendite in % 244 2,70 2,36 2,08 4,66 -
Gewinnrendite in % 5,30 2,20 12,20 12,70 8,00 -
Eigenkapitalrendite in % 14,11 4,96 32,51 37,93 32,66 =
Umsatzrendite in % 6,96 2,25 19,41 27,03 30,61 -
Gesamtkapitalrendite in % 9,33 3,18 20,95 27.09 241 -
Return on Investment in % 8,76 3.18 20,95 27,09 24.21 -
Arbeitsintensitét in % 88,38 89,53 93,06 94 80 85,27 -
Eigenkapitalquote in % 62,10 64,11 64,45 71,43 74,13 -
Fremdkapitalquote in % 37,90 35.89 35,55 28,57 25,87 =
Verschuldungsgrad in % 61,04 55,98 55,16 40,00 34,89 -
Working Capital in Mio EUR 27,60 29,70 40,90 63,00 88,80 -

Stimmen die Zahlen mich frohlich schaue ich mir die Jahresberichte an und mache mir ein groferes
Bild.

e Wie stellt sich das Unternehmen selbst dar?
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e Wie ist der gesamte Markt aufgestellt?
e Was machen Konkurrenten?

e Wie ist z.B. beim Glucksspiel die rechtliche Situation?

Meine erste Anlaufstelle?

GO gle bet at home investor relations

M-IL'IIMIE INVESTOR RELATIONS

~ bet-at-home.com AG

Konpern
Produkis
Markt
Management

Satzung

= Finanzkennzahlen
Uberblick
Diownlaad

= Aktie

Chart | Kenndaben
Covirags
Finanzkalender

= Mewsportal

Ad-hoc-Mitteilungen
Carperabs News

¢+ Die Produkte

25 % Sportwatien

50 % Sporteattan

------- ¥ % Virbual Sports ——— T % Yiriual Sports
5 % Games 5 % Games
e 1 % Pokar S 1% Prokear
N 88 % Casina M 4% Casino
UMSATIERLOSE 2015 ROHERTRAG (HOLD) 2015
{pesamt: 2. 410761 TELR) igesamt 121 808 TELUR)
Sportwetten Caming Games Poker Wirtual
bet-at-home.com Sportwetten
Sport- und Livewetten sind das Kerngeschai. Anfang des Jabres 2000 wurde das Wettangebot auf der Wbl

Eurnpas.

Das Leben ist ein Spiel!

whvw hed-al-home.com gelaunchl. Seildem wurde das Angebol kontinuerich ausgewsitel und umlasste im Geschaltsjake
2015 dber 345.000 Events fu mehr ali 75 Sportartien. Damit ST bel-at-home.com einer der griibien Sportelien-Andsber

Lingere Buchmacher erstellen rund um die Uhr ein Angebot, das won Fuliball bis Volleybal, von Tennis bes Eishockey reicht.
Die belishteste: Sportart, auf die gewssthet wird, ist dabei rach wie wor Kénig Fullball: Es kamn auf eine Yielzabl won Ligen

auf dern ganzen Erdball gewsettet werden. Dazu kommen natiirlich diverse Wettangebote im Rahmen von Grofereignissen wie EM, WM oder der
Champions Lesgue. Zurseit sind Ober 75 Sportarten [Stand Mai 2016) auf der Website online, danster alke bekannben Ballsportarien, LIS-Sports ebensa
wis Matorsport und smtfiches Winbersportarten, Obwohl kassische Wettaportarten wis FuSball ader Tennis bsim Kurdenintenesse dominiensn, kane baei

Ena-ak- P, 0O machl nur gl dhos ottt werdiin

Fior Frisurce win ebwad suBengewdhnlichensn Sportanten Bnden sch sl der Sele auch Spoftarten wie Darts, Fulssl sder Crcket im stindigen Angebol

Im Geschaftsjahr 2015 bebrag der Spardwetterhold EUR 61,2 Mio,
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Die Konzernstruktur der bet-at-home.com AG Gruppe im Detail:

Die bet-at-home.com AG mit Sitz in Disseldorf Ubernimmt dabei die Holdingfunktion fir die
Borsennotierung der bet-at-home.com Aktien. Die Gesellschaft halt 100 % an der
bet-at-home.com Entertainment GmbH. Das Unternehmen mit Sitz in Linz ist vor allem fir de
standigen Technologietransfer innerhalb des Konzerns sowie flr die Weiterentwicklung der
selbsterstellten Software verantwortlich. Die Aktivitaten auf Malta sind unter der
bet-at-home.com Holding Ltd. vereint. Seit 2009 ist die bet-at-home.com AG Mitglied der
Betclic Everest SAS Group, einer flhrenden franzisischen Gruppe im Bereich Online-Gaming
und Sportwetten. Die folgende Grafik veranschaulicht die Unternehmensstruktur:

BET-AT-HOME.COM AG
Duisseldorf, Dewtachland

BET-AT-HOME.COM ENTEARTAINMENT GMBH
Linz , Ostarmaich

BET-AT-HOME.COM HOLDING LTD.
5t. Julian's, Malta

BET-AT-HOME. COM BET-AT-HOME.COM BET-AT-HOME.COM JONSDEN
INTERNATIONAL LTD. INTERNET LTD. ENTERTAINMENT LTD. PROPERTIES LTD.

St. Jukan's, Malta St. Julian's, Malta St Julian's, Malta Gibraltar
I B
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Wesentliche Entwicklungen in der
Geschichte von bet-at-home.com

10/2014
122013
08/2013

05/2012

11/2011
09/2009

06/2009
04/2009

01,2009
05,2008
01,2007

08,2006

04,2006
03/2006

11/2005
112005

12/2004
05/2004

02/2002

05/2001

Auf www.sharewise.com kann man sich bei Bedarf die Unternehmenskennzahlen vieler

Erteilung einer Lizenz fiir Sportwetten
und Casing in GroBbritannien

Launch der Mobile Plattform fiir
mobile Endgerdte

Relaunch der bet-at-home.com
Website

Erteilung einer Online-Sportwetten-
und Online-Casino-Lizenz fir
Schleswig-Holstein

Erteilung einer Online-Sportwetten-
und Online-Casino-Lizenz fir Italien

Start der neuen Livewetten mit
Livestreams diverser Sportereignisse

Launch der neuen Produktinie Games

Ubernahme der Stimmrechtsmehrheit
durch BetClicEverest Group SAS

Verkauf der Racebets GmbH Anteile
Start des neuen Online Casinos

Aufstockung der Anteile an der
Racebets GmbH auf 60 %

Start des Poker Bereichs auf der
Plattform bet-at-home.com

Erwerb von 40 % der Racebets GmbH
Kapitalerhdhung der bet-at-home.com
AG

Relaunch der bet-at-home.com
Website mit Start des Online-Casinos

Kapitalerh@hung der bet-at-home.com
AG

Bérsengang der bet-at-home.com AG

Kapitalerhdhung und Umwandlung in
eine Aktiengesellschaft

Relaunch der bet-at-home.com
Website

Erwerb der tsterreichischen
Snnrtinfirmatinne-Wehcita

Unternehmen historisch und im Vergleich zur Konkurrenz anschauen. Hier ist das Beispiel fur BET-
AT-HOME.COM:

http://jasperquast.de
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ERKLARUNG

Nettovermibgen

[EN)

Dividende
{Rendite)

Cazh flow
[ENVERITDN)

Aktueller Wert

Historischer Vergleich

Vergleich mit anderen
Unternehmen

Fazit:

19.56 %
Ergebnis Uberbewertet [USGTEN T 404
Durchschnitt 3.28x 14.03 x
Gewichtung 4 Hoch # Niedrig
Ergebnis Uberbewertet Unterbewertet
Durchschnitt 2.86 % 2861 %
Angepasst 286x 2861 x
Korrelation 0.62 0.2
Vergleich gleiches Land HaiIS:;::Lratz
Gewichtung + Niedrig # Niedrig

6.38 x
Uberbewertet
4,98 %
¥ Niedrig
Uberbewertet
3.09 x
4,98 x
0.62

gleiche Branche,
gleiches Land

& Hoch

+2,63%
Unterbewertet

+1,84%

¥ Niedrig

Unterbewertet

+2,12%

+2,12%

0.31

weltweit

¥ Niedrig

e Small Caps haben gewisse Vor- & Nachteile, die man abwagen muss.

Die Recherche kann grofsen Spals machen.
Man lernt unternehmerisch zu denken, da man bei kleinen Unternehmen meist ein

1714 %
Uberbewertet
12x
¥ Niedrig
Uberbewertet
1234 %
1234 %
0.29

dhnliche
Markikap.,
gleiches Land

¥ Niedrig

konzentriertes Geschaftsmodell hat. Es ist eben einfach leichter zu erklaren, was BET-AT-
HOME.COM oder Washtec machen, als uber BASF oder die Commerzbank zu sprechen.

Effizienzmarkthypothese besonders wenig greift.

Die Chance von Uberrenditen ist in diesem Aktiensegment bedeutend hoher, da hier die

Viel Arbeit kann hier auch viel Ertrag bedeuten, wenn einem langfristig ein paar Prozent mehr

Rendite wichtig sind und man Spal’ dabei hat, dann ist es einen Versuch Wert! Nur bitte nicht
mit dem ganzen Portfolio []

Mit Freunden teilen:

Ich investiere lieber in Small Cap ETF!

http://jasperquast.de
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