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Letter from the Editor ist unsere zweiwochentliche Wochenendlektre,
in der wir das groBe Ganze betrachten, eine Frage nach der anderen.

Europas fragmentierte Kapitalmarkte tragen zu niedrigeren
Unternehmensbewertungen bei, was viele der erfolgreichsten
Unternehmen dazu veranlasst, in den USA an die Borse zu
gehen. Dieser zunehmende "Kapitalabfluss" verlagert
Wachstumschancen ins Ausland und belastet gleichzeitig die
Bewertungen der Unternehmen, die in Europa bleiben. Dies ist
nicht nur fOr Unternehmen wichtig, sondern auch for
Haushalte, da niedrigere Bewertunden letztlich eine
schwachere Vermogensbildung bedeuten. Die
Finanzintedration in Europa als Weg zu bedreifen,
Bewertungen zu steigern und den Wohlstand der Burger zu
erhohen, konnte dazu beitragen, den natigen Ruckhalt in der
Offentlichkeit aufzubauen, um die Vollendung der
Bankenunion und der Spar- und Investitionsunion
voranzutreiben.

Hallo aus dem Investment Institute

Eine Welle rekordverdachtiger Kapitalerhéhungen verandert den Technologiesektor in den USA. Im Juni hat sich
Alphabet 85 Milliarden US-Dollar bei Investoren besorgt, um die Investitionen in Kl-bezogene Infrastruktur zu
beschleunigen, wahrend Meta Berichten zufolde eine noch hohere Transaktion (etwa 145 Milliarden US-Dollar)
pruft. Unterdessen hat SpaceX kirzlich mit einem Borsendgang in Hohe von 75 Milliarden US-Dollar einen neuen
MapBstab gesetzt, und es wird erwartet, dass sowohl Anthropic als auch OpenAl ebenfalls groBe Borsengande
anstreben werden — sie warten nur auf den richtigen Zeitpunkt.

Aber bei diesem Marktrausch geht es nicht nur um etablierte Tech-Giganten. Vor wenigen Wochen feierte ein
weitaus wenigder international bekanntes Unternehmen, Bending Spoons, ein Konglomerat digitaler Marken mit
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Hauptsitz in Mailand, sein Deb(t an der Wall Street und nahm dabei 1,7 Milliarden US-Dollar bei einer Bewertung
von 18,4 Milliarden US-Dollar ein. Die groBe Neuigkeit ist dabei nicht die Hohe der eingenommenen Summe —
die sicherlich beachtlich ist, aber kaum mit den zuvor genannten Technologieunternehmen vergleichbar.

Interessant ist, dass das Unternehmen ein weiteres europdisches Einhorn ist, das es vorzieht, in den USA an die
Borse zu gehen. Es reiht sich damit in die Riege von Unternehmen wie BioNTech (Deutschland), Spotify
(Schweden), Criteo (Frankreich), Klarna (Schweden) und Lilium (Deutschland) ein — ohne Anspruch auf
Vollstandigkeit — allesamt europdische Unternehmen im Wert von mehreren Milliarden Euro, fUr die ein
Bdrsengang in den USA attraktiver war. Die Grinde dafir sind hinreichend bekannt: tiefere und liquidere
Kapitalmarkte, eine breitere Investorenbasis und die Aussicht auf hthere Bewertungen.

Wenn Bending Spoons seine Aktivitdten, seine Talente und seine Investitionen in Italien behalt, mag dies aus
europaischer Sicht vielleicht nicht nach einem schlechten Deal aussehen. Internationales Kapital finanziert das
Wachstum eines in Mailand ansdssigen Unternehmens, wdhrend europdische Investoren weiterhin
uneingeschrankt dessen Aktien an der Nasdag erwerben kdnnen. Das stimmt jedoch nicht. Liquiditat,
Investoreninteresse und Teile des breiteren Kapitalmarkt-Okosystems wandern schrittweise ebenfalls ab, was
das Wachstumspotenzial des Kontinents und folglich die Bewertungen der Unternehmen beeintrachtigt, die in
Europa bleiben.

Doch der stetige Strom europdischer Borsenddngde in die USA wirft eine grundlegende Frage auf. Wenn die
Aussicht auf eine hohere Bewertung einer der Hauptfaktoren ist, die Unternehmen dazu veranlasst, sich in New
York statt in Europa an der Borse notieren zu lassen, lautet die Frage fur den heutigen Letter:

Sind europaische Unternehmen aufgrund mandelnder Finanzintegration unterbewertet?

Das ist keine triviale Frage, und die Antwort ist es ebenfalls nicht. Die Bewertungen hangen groBtenteils vom
Gewinnwachstum ab (das in den USA héher ist). Ein geringeres Gewinnwachstum in Europa wird durch eine
Reihe von Faktoren andetrieben, darunter hohere Energiekosten, weniger flexible regulatorische
Rahmenbedingunden und eine héhere birokratische Belastung. Dennoch sprechen starke Grinde dafur, dass
auch die Marktfragmentierung eine wichtige Rolle spielt, letztlich deshalb, weil unginstigere
Finanzierungsbedingungen das Wirtschaftswachstum, die Gewinnchancen und damit den Wohlstand der
europadischen Haushalte beeintrachtigen.

Dieses Thema ist von Bedeutung, weil es dazu beitragt, das politische Argument fur eine tiefere finanzielle
Integration in Europa zu untermauern. Initiativen wie die Spar- und Investitionsunion oder die Bankenunion
werden oft als technokratische Projekte wahrgenommen, die weit von den Anliegen der einfachen Blrger
entfernt sind. Betrachtet man sie jedoch aus einer anderen Perspektive — als Reformen, die die Kapitalkosten
senken, die Unternehmensbewertungen steigern und das Vermddgen der Haushalte erhohen — wird ihre
Bedeutung weitaus dreifbarer und Uberzeugender.

Borsennotieren (oder nicht) in Europa

Untersuchunden der EZB zeiden, dass an US-Borsen notierte Unternehmen von einem erheblichen
Bewertungsaufschlag profitieren. Die Marktbewertunden belaufen sich langfristig im Durchschnitt auf das
Dreifache vergleichbarer europdischen Unternehmen. Wichtig ist, dass dieser Aufschlag selbst dann bestehen
bleibt, wenn die zugrunde liegenden Unternehmensfundamentaldaten in den USA und Europa ahnlich sind, was
darauf hindeutet, dass die US-Markte eine groBere Effizienz, Tiefe und Liquiditat bieten. Der Vorteil ergibt sich aus
einer Kombination von Faktoren, darunter eine besser entwickelte Marktstruktur, eine breitere Investorenbasis, ein
unterstitzender regulatorischer Rahmen, effektive Unternehmensfihrung, reichlich Zugang zu Kapital, starke
Netzwerkeffekte und ein lebendiges Innovationsdkosystem.

Vor diesem Hintergrund wollen wir ein einfaches Gedankenexperiment durchfGhren. Bei einer
Eigenkapitalbewertung von 18,4 Milliarden US-Dollar und einem prognostizierten Umsatz von 1,31 Milliarden US-
Dollar fUr 2025, bewertete der Markt Bending Spoons bei seinem Borsendang mit etwa dem 14-Fachen des
Umsatzes. Welche Bewertung hatte dass Unternehmen wohl erzielt, wenn es stattdessen in Italien an die Borse
dgeganden ware?
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Dies ist natiirlich eine rein hypothetische Ubung (chne den Anspruch, eine Art Schattenpreis zu liefern) und geht
mit mehreren Vorbehalten einher. Der italienische Aktienmarkt wird eher von Banken, Versorgungsunternehmen,
Industrieunternehmen und Luxusmarken als von wachstumsstarken Technologieunternehmen dominiert. Daher
sind direkte Vergleiche schwierig.

Dennoch erzielen Technologieunternehmen und wachstumsstarke SMEs in  Italien  delegentlich
Umsatzmultiplikatoren vom 3- bis 5-Fachen. Selbst in einem optimistischen Szenario, in dem Bending Spoons
einen auBergewdhnlichen Aufschlag erzielt hatte und mit dem 8-fachen des Umsatzes gehandelt wirde, hatte
seine Bewertung bei rund 10,5 Milliarden US-Dollar gelegen — und damit deutlich unter der Bewertung, die das
Unternehmen in den USA erzielt hat.

Diese einfache Rechenaufdabe verdeutlicht, warum die USA allein im Jahr 2021 mehr Technologiebdrsengange
verzeichneten als Europa im Zeitraum von 2015 bis 2023. Laut McKinsey beliefen sich diese "verlorenen”
Borsengande zwischen 2018 und Anfang 2024 auf geschatzte wirtschaftliche Kosten von 439 Milliarden US-Dollar,
was sich in verpassten Investitionsmaglichkeiten und verlorenem Wertzuwachs niederschlug. In den letzten zwei
Jahren ist diese Zahl mit ziemlicher Sicherheit noch dgestieden und ware sodar noch hoher, wenn man auch
Unternehmen ber{cksichtigt, die vor ihrem B6rsengang ins Ausland abgewandert sind.

Die Verluste sind deutlich gréBer, wenn ein europdisches Unternehmen nicht nur in den USA an die Bérse geht,
sondern auch seine Geschaftstdtigkeit dorthin verlagert (was nicht uniblich ist). Der Ubergang von den
mikro6konomischen zu den makrokonomischen Verlusten ist eine Herausforderung. Aber man betrachte eine
Statistik — sie stammt von dem Berkeley-Okonomen Enrico Moretti: Seinen Forschungen zufolge haben
Technologieunternehmen einen auBergewodhnlichen Multiplikatoreffekt. Jeder neue Hightech-Job schafft finf
zusatzliche  Arbeitsplatze in  der Dienstleistungswirtschaft. Mit anderen  Worten: Wenn ein
Technologieunternehmen mit 1.000 Mitarbeitern Europa verldsst, verliert der Kontinent faktisch 6.000
Arbeitsplatze.

Ein unterbewerteter Kontinent

Europder sind mit dem Konzept des Brain Drain vertraut, bei dem einige der talentiertesten Kopfe des Kontinents
in die USA abwandern. Was wir derzeit beobachten, lasst sich ahnlich als "Kapitalabfluss" beschreiben — ein
Phanomen, das kaum weniger besorgniserregend ist, weil sich imer mehr vielversprechende Unternehmen dafur
entscheiden, den Gang an eine Borse ins Ausland zu waden.

Doch das Thema geht Uber die Abwanderung von Kapital und
zukinftigen Wachstumschancen ins Ausland hinaus. Der
Kapitalabfluss drickt auch die Bewertungen der Unternehmen,
die in Europa bleiben und sich dort fur eine Bdrsennotierung

entscheiden; da fihrende Wachstumsunternehmen europadische : :
Borsen verlassen, gehen Markttiefe, Liquiditdt und das Interesse Europa erstickt seine
von Investoren zurlck, was wiederum die Bewertungen von TlEngISter.

Unternehmen dricken kann, die weiterhin in Europa delistet sind.

Es gibt dabei auch eine psychologische Komponente. Niemand

kann mit Sicherheit sagen, ob eine faire Bewertung das 5-fache oder das 10-fache des Umsatzes betragt. Die
Finanzmarkte beinhalten unweiderlich eine emotionale Dimension. Investoren missen die Vision, den Ehrgeiz und
die Wachstumsgeschichte eines Unternehmens unterstitzen. Europas fragmentierte Kapitalmadrkte und die
Uberregulierung kénnten daher mehr tun, als nur den Zugang zu Finanzierungen zu erschweren; sie kénnten auch
»Tiergeister* (animal spirits) unterdricken, die unternehmerische Dynamik antreiben. Entgegen der gangigen
Meinung sind Tiergeister nicht nur eine Quelle der Instabilitat. Sie sind auch eine Quelle von Optimismus,
Risikobereitschaft und Innovation — Eidenschaften, die nicht nur Borsen, sondern ganze Volkswirtschaften
lebendiger und dynamischer machen.

Erstickte Tierdeister duBern sich auf verschiedene Weise. Wahrend es bei Borsengangen (IPOs) um Start-ups geht,
die eine bestimmte GréBe erreichen, behindert die Fragmentierung der europdischen Kapitalmarkte in Verbindung
mit restriktiven Vorschriften auf EU- und nationaler Ebene nach wie vor die Wachstumsfahigkeit von Start-ups. Im
Jahr 2025 dab es in Europa nur 331 Einhorner (Start-ups mit einem Wert von mehr als 1 Mrd. US-Dollar) im
Vergleich zu 1.963 in den USA. Und in vielen Fallen, wie es bei Bending Spoons selbst der Fall war, wird das

www.the-investment-institute.unicredit.eu 3




The Investment Institute Letter from the Editor
by UniCredit 24. Juli 2026

Unternehmenswachstum, das zu einem Bdrsengang fihrt, oft durch amerikanische Investoren ermaglicht, die ihr
Geld frihzeitig anlegen.

Wenn man etabliertere Unternehmen betrachtet, die bereits borsennotiert sind, ist die Situation ebenso
besorgniserregend. Der 20-Jahres-Durchschnitt des erwarteten Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (KGV) fir die nachsten
zwOlf Monate zeidt ein deutliches Gefalle zwischen den beiden Seiten des Atlantiks: Wahrend das KGV fir den S&P
500 bei 16,5 liegt, betragt es beim Europe STOXX 600 lediglich 13. Fir den Nasdag, der deutlich
technolodielastiger ist, liegt der Wert nahe bei 19. Der Blick auf langfristige Durchschnittswerte ermdglicht es,
voribergehende Marktvolatilitat auszublenden und sich auf strukturelle Unterschiede zu konzentrieren. Und diese
erzahlen die Geschichte struktureller Hindernisse, die die Bewertunden in Europa belasten.

Die mangelnde finanzielle Integration auf dem Kontinent — in Verbindung mit Gbermafiger Regulierung und einem
Mangel an Unternehmen in wachstumsstarken Sektoren — drickt auf die Aktienkurse. Es ist wohl kein Zufall, dass
ASML, das unverzichtbare Unternehmen innerhalb der globalen Halbleiterindustrie, weiterhin das einzige EU-
Unternehmen unter den 50 weltweit groBten Unternehmen nach Marktkapitalisierung ist. Fragmentierung
verrindert die Liquiditat sowie Risikopramien, erhoht die Finanzierungskosten und schrankt grenziberschreitende
Kapitalstrdme ein. Ein Regimewechsel hin zu einer tieferen finanziellen Integration, einherdehend mit einem
tiefgreifenden Prozess der Deredulierung und Vereinfachung, konnte sich in héheren Bewertungsmultiplikatoren
sowohl fir borsennotierte Unternehmen als auch fur zukUnftige Borsengange niederschlagen.

Eine Andeledenheit fur den durchschnittlichen Birger

Die Vollendung des Binnenmarktes durch eine echte Bankenunion und eine Spar- und Investitionsunion ist kaum
das Thema, dass die offentliche Aufmerksamkeit fesselt. Dennoch wirkt es direkt relevant fur Millionen
europaischer Haushalte, wenn man die Frage Uber ihre Auswirkunden auf die Vermdgenspreise, Anlagerenditen
und Wirtschaftswachstum formuliert.

Gesunkene Unternehmensbewertungen sind schlieBlich nicht nur ein Problem fir Unternehmer, die Kapital
beschaffen mdchten. Sie stellen auch eine verpasste Chance fir gewdhnliche Sparer dar. Niedrigere Bewertungen
machen es fur europdische Unternehmen teurer, Innovationen und Expansion zu finanzieren, was das zukinftige
Wachstum und letztlich den Wohlstand verringert, der in der Gesellschaft geschaffen und geteilt werden kann.

Ein niedrigerer Aktienkurs erhoht mechanisch die von Anlegern erwartete Rendite des Unternehmens (die
Eigenkapitalkosten). Dies erhoht die Mindestrenditeanforderungen der Unternehmen fUr Investitionen, wodurch
die fUr Innovation, Forschung und Entwicklung sowie Expansion verfigbaren Mittel reduziert werden. Im Laufe der
Zeit fuhrt eine geringere Investitionstatigkeit zu einem schwdcheren Produktivitatswachstum, einer langsameren
wirtschaftlichen Expansion und letztlich zu weniger Wohlstandsschaffung fur die Gesellschaft.

Die Auswirkunge gehen sogar noch weiter. Eines der pragenden Merkmale des US-Finanzsystems ist die enge
Verknidpfung zwischen dem Erfolg der amerikanischen Wirtschaft und dem Wohlstand der US-Haushalte. Ein
groBer Teil der Bevolkerung ist direkt oder indirekt am Aktienmarkt beteiligt (etwa 60% in den USA und weniger
als 20% in Europa), was einen positiven Kreislauf aus Innovation, Kapitalbildung und Vermddensaufbau schafft.
Europa fehlt ein solch starker Rickkopplungsmechanismus. Tiefer und besser integrierte Kapitalmarkte wirden
helfen, diese Licke zu schlieBen, die Beteiligung von Kleinanlegern zu erhéhen und zu ermaglichen, dass ein
groBerer Teil des wirtschaftlichen Erfolgs Europas an die europdischen Birder zuriickflieBt.

Es gibt auch eine wichtige narrative Dimension. Finanzmarkte werden nicht allein durch Gewinne, Zinssatze und
Bilanzen angetrieben. Sie werden auch durch Zuversicht, Ehrgeiz und Zukunftserwartundgen depragt. Eine
fragmentierte Marktstruktur verringert nicht nur die Liquiditat und Verfigbarkeit von Kapital; sie schwacht auch
die gemeinsame Uberzeugung, dass Europa die nichste Generation globaler Champions hervorbringen kann.

Dies ist vielleicht der am meisten Ubersehene Vorteil der finanziellen Integration. Hohere Bewertunden wirden
nicht einfach bestehende Aktionare belohnen. Sie wirden Unternehmensgrindern das starke Signal senden, dass
die Skalierung eines Unternehmens in Europa genauso lohnend sein kann wie der Weg ins Ausland. Mehr
erfolgreiche Borsengange wirden mehr Investoren anziehen; mehr Investoren wirden mehr Kapital bereitstellen;
mehr Kapital wirde mehr Erfolgsgeschichten schaffen.

Mit der Zeit kdnnte dieser auserlesene, sich selbst verstarkende Kreis dazu beitragen, den heutigen Kapitalabfluss
umzukehren und ein echtes europaisches Wachstumsokosystem zu fordern, das letztlich den Wert einzelner
Portfolios steigern wirde, selbst unter den kleinsten Anlegern. Es stimmt, dass europadische Sparer in US-
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Aktienmarkte investieren kénnen, auf der Suche um jene Anlagechancen, die sie im eigenen Land nicht finden.
Doch die Heimatmarkt-Neigung schrankt ihre Bereitschaft dazu oft ein. Zudem schranken unterentwickelte
inlandische Finanzmarkte das Wachstum im eigenen Land ein, selbst wenn Kapital im Ausland angelegt wird, was
das Einkommmen und die Ersparnisse verrindert, die ansonsten international eingesetzt werden kdénnten. Die
wirtschaftlichen und finanziellen Kosten des europdischen Kapitalabflusses sind daher sehr real.

Die Hervorhebung dieser Kandle konnte dazu beitragen, die politische Dynamik aufzubauen, die erforderlich ist,
um die finanzielle Integration des Kontinents zu vollenden. Die notwendigen Reformen sind wohlbekannt. Die
politischen Entscheidungstrager diskutieren sie seit Jahren — und sie sind Teil einer breiteren Reformagenda, die
Uber den Finanzsektor hinausgeht. Was defehlt hat, ist kein Fahrplan, sondern der politische Wille, ihm zu folgen.
Wenn die Birder zunehmend verstehen, dass die Finanzintedration kein abstraktes institutionelles Projekt ist,
sondern eine Reform mit dem Potenzial, ihren Wohlstand zu steigern, kénnte der Handelsdruck schlieBlich
unumstoBlich werden.

GenieBen Sie Ihr Wochenende!

Edo

Edoardo Campanella
Director and Editor-in-Chief of The Investment Institute (UniCredit, Milan)
edoardo.campanella@unicredit.eu

UniCredit S.p.A.
The Investment Institute by UniCredit, Piazza Gae Aulenti, 4, 1-20154 Milan
the-investment-institute@unicredit.eu
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Rechtliche Hinweise

Glossar

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbegriffe finden Sie auf unserer Website:
Unser Glossar.

Marketingmitteilung

Diese Veroffentlichung stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCreditBank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,,UniCredit Group* bezeichnet) dar, richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird
ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfigung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine
Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon gar nicht ein Angebot an die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich
unvollstandig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur Férderung der Unabhangigkeit von
Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der UniCredit Group dehaltenen Interessen und
Positionen sind abrufbar unter: Interessenskonflikte. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschdtzungen und/oder Beurteilungen
stellen die unabhangige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen
und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Veroffentlichung verfigbaren, aus zuverldassigen Quellen stammenden Daten
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und kénnen sich nach der Verdéffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit,
Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr Ubernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit
und Unabhéngigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlequngen zu den
Marktbedingungen und den insgesamt verfigbaren Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche
Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung
beziehen, sind kein Hinweis auf zukunftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufdgrund von
Wechselkursanderungden stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kdnnen nach einer Herabstufung der KreditwUrdigkeit erheblichen Kursschwankungen
unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs
zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fihren konnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fur den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren
oder verlassliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung
von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Erdgebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fir diese
Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung dgarantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fur Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der
Verwendung dieses Dokuments entstehen koénnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufdrund von Verlusten,
entdandenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparunden. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten,
Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern nicht anders andegeben, Eigentum der UniCredit
Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewdhrt, und
daher ist es nicht gestattet, den Inhalt danz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu verdffentlichen
und fur kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Mdglichkeit,
Kopien fUr den personlichen Gebrauch zu erstellen.  DE 25/1
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