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UNSERE GESCHAFTSFELDER

p Investment Research

Volkswirtschaftliche Prognosen &
Asset Allocation-Analysen

= Globales Makroresearch und Prognosen
— Konjunkturprognosen
— Zins- und Wahrungsprognosen
— Prognosen fiir Ldnder und Branchen
= Wirtschaftsdaten und Szenarien

= FERI Branchen Rating

= Asset Allocation-Analysen
— Quantitative Modellierung
— Portfolio-Optimierung
— Trendbasierte Risikoanalysen
— Behavioral & Fractal Analysis

= Mandantenspezifische Szenarioanalysen

Investment Management

Institutionelles Asset Management &
Private Vermogensverwaltung

= Aktives Management vermogens-
verwaltender Strategien
= |nvestmentlosungen in den Bereichen
— Multi-Asset-Konzepte
— Single-Asset-Losungen
— Hedgefonds
— Private Equity
— Immobilien
— Volatilitatsstrategien
— Risikoabsicherungskonzepte

FERI Cognitive Finance Institute

ull

FERI®

Investment Consulting

Beratung von institutionellen Investoren &
Family Office Dienstleistungen

Beratung strategischer Vermdogens-
allokation:

— Asset-Liability-Management!
Auswahl von Vermogensverwaltern,

Produkten, Verwahrstellen und
Spezialdienstleistern

Kontrolle, Steuerung und Reporting der
Vermogensstrategie, Kostenliberprifung,
Risikomanagement
Spezialdienstleistungen im Family Office
— Asset-Liability-Analysen?

— Nachfolge- und Stiftungsberatung

— Vermogensschutzstrategien

Strategisches Forschungszentrum mit Fokus auf langfristigen Aspekten der Wirtschafts- und Kapitalmarktforschung

= Ziel:

= Basis: Interdisziplindrer Ansatz auf der Grundlage neuester wissenschaftlicher Forschungsergebnisse

Relevante Trends und komplexe Interdependenzen in Wirtschaft und Finanzmarkten frihzeitig erkennen und zu Szenarien verdichten

mehr dazu unter: www.feri-institut.de
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Ausgangsbasis: Risiko in GIPS



BESTEHENDE REGELUNGEN ZU RISIKO IN GIPS
ull

GIPS 2010: Wenige Vorgaben... FERI®

© FERI

4.A.13 GIPS-Einheiten mussen, soweit wesentlich, das
5.A.2[..] mUssen GIPS-Einheiten fir das Ende Vorhandensein, die Nutzung und das AusmaR von
jedes jahrlichen Zeitraums darstellen: Leverage, Derivaten und Short Positionen offenlegen,
a. Die annualisierte ex-post einschlieRlich einer Beschreibung der Haufigkeit der
Standardabweichung iiber 3 Jahre [...] sowohl Nutzung und der Eigenschaften der Instrumente, die
des Composites als auch der Benchmark und ausreichend ist, um Risiken zu identifizieren.
b. Ein zusétzliches EX-POST RisikomaR [...] GIPS Glossar — Kapitel V: Composite-Definition:
wenn die GIPSEINHEIT feststellt, dass die [...] Kriterien kénnen [...] die Verwendung von Derivaten,
annualisierte ex-post Standardabweichung [...] Hebel und/oder Absicherung, definierte
nicht malgeblich oder angemessen ist. [...] Risikokennzahlen, Investmentbeschriankungen [...] sein.

S

4.A.8 GIPS-Einheiten \ 4.B.3 GIPS-Einheiten sollen

mussen offenlegen, wesentliche Unterschiede zwischen

welches MaR zur Ermittlung der Benchmark und dem _

der Streuung innerhalb des e ) Investmentauftrag, Anlageziel oder -
Composites prasentiert strategie des Composites offenlegen.
wird.

Guidance Statement on Risk
= Kldrung / Prazisierung
=  Neue Themen




GUIDANCE STATEMENT ON RISK
ull

Guidance Statements on Risk

Ziel

Inhalt

Ergebnis

© FERI

Adressaten von GIPS-Prasentationen einen verstandlicheren Blick auf die Performance
einer GIPS-Einheit ermdglichen.

Biindelung der Uber die GIPS verteilten risikorelevanten Sachverhalte und Konkretisierung
bzw. Erganzung mit folgenden Schwerpunkten:

= Auflistung der verschiedenen Risikoarten

= Definition der Eigenschaften fiir proprietare RisikomaRe

= Beispielauflistung GIPS-relevanter RisikomaRe

= Auswabhl risikofreier Zins

= Berechnung Standardabweichung

= Sicherstellung der Koharenz bei Composite- und Benchmarkrenditen
=  Abgrenzung ex-post (zusatzlich) und ex-ante Kennzahlen (erganzend)
= Regulatorische Vorschriften

=  Appendices fiir Q&A und Beispiel Composite-Beschreibungen

Guidance Statement gibt umfassenden Uberblick der in GIPS relevanten Risikothemen,
bleibt aber streckenweise vage in der ,Guidance” und in den konkreten Umsetzungs-
leitlinien (should vs. must).



,QUELLEN DER INSPIRATION*
ull

®
Breitere Sichtweise durch Portfolio-Risikomanagement und regulatorisches Risikomanagement FERI
Portfolio Management Regulatorik
= Marktrisiken = Derivate-Verordnung
— Konjunkturentwicklung - Value at Risk
— Zins- und Wahrungsentwicklung ) ;trelf:test
- Backtestin
— Lander- und Branchenentwicklung ik
= Risikoquellen durch aktive Positionierung ggu.
e = Key Investor Document (KID)
Assetkl - ,alle wesentlichen Risiken“
ssetklassen _SRRI
— Regionen
— Wahrungen = PRIIPS
— Duration - Performancesimulation
— Styles - Gesamtrisikoindikator (Marktrisiko, Kreditrisiko)
= Risikoiiberwachung/-steuerung
= wAl

— Risikoparameter

— Overlay - wesentliche Risiken (komprimiert)

— Derivate
= VKP

- alle Risiken (investment- und anlegerbezogen)

Shortpositionen

© FERI 8
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Quantitative Risikoparameter
fur die Compositerendite



Erganzend: Zuordnung der risikoadjustierten Performancekennzahlen

WAHL DER QUANTITATIVEN RISIKOPARAMETER ”II

. .. . .. . FERI®
Praxisbeispiel: FERI-Strategie-Risikomatrix
Symmetrische Asymmetrische Symmetrische Asymmetrische
Strategien Strategien Strategien Strategien

Aktive Tracking avaR Aktive | Aktive
Rendite . act.max.DD Rendite nvestment-
strategien
aCVaR =
Wertsicherungs-
Absolute _ Absolfxte Mandate ohne strategien,
Rendite Volatilitat Rendite Banchrark Abcolute Return.

Strategien

= Nennung konkreter Risikoparameter, wenn danach gesteuert wird (Compositebeschreibung)
® Erganzend: Zuordnung der risikoadjustierten Performancekennzahlen

© FERI 10



STREUUNG IN DEN COMPOSITES
ull

. FERI/I®
GIPS-Vorgabe und Umsetzungspraxis
GIPS 4.A.8: GIPS5.A.1i:
GIPS-Einheiten missen offenlegen, welches Ein MakR fir die Streuung der einzelnen Portfolio-Renditen fiir jeden
Man zur Ermittlung der Streuung innerhalb Jahreszeitraum innerhalb des Composites. Wenn das Composite flnf
des Composites prasentiert wird. oder weniger Portfolios fir das ganze Jahr enthalt, ist ein MaR fir die

Streuung innerhalb es Composites nicht vorgeschrieben.

® Freie Hand bei der Auswahl des Streuungsmalies, Moglichkeiten sind bspw:
— Differenz Performance min./max.-Mandate
— Differenz Performance interquartile-Mandatsgrenzen
— Gewichtete Standardabweichung der Performance
= Diskussionspunkte:
— Gleich- oder Volumengewichtung (Performance ist volumengewichtet)
— Gewinschte Aussagekraft entscheidend (Homogenitat der Strategie)
— Transparenz- vs. Vergleichbarkeitsgedanke?
= Wahl bei FERI: interquartile Spanne
— Vorteile: Ausreisserkorrektur

— Nachteil: Erzeugt Instabilitat, bei nachtraglichen Anpassungen groRe Spriinge moglich = Drohende Error Correction!

© FERI 11



FALLSTRICK: VERWENDUNG KONKRETER RISIKOWERTE

: .. . .. : | FERI®
Viele Risikogrofen hangen von der Marktentwicklung ab!
Strategie/Benchmark Aktien Europa, dauerhaft 10% untergewichtet (Kasse)
20% 1,0%
&
S 0,8%
S 0,6% o
£ 10% E
o 0,4% <%
S 5
00 |_
5 5% 0,2%
(V]
0% 0,0%

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—Standardabw. Tracking Error

Botschaft: Viele RisikogrofRen hangen direkt/indirekt von Marktvola ab, welche nicht steuerbar ist.

= Achtung: Es kann ungewollt zu Abweichungen und Grenzverletzungen konkret bezifferter Restriktionen

kommen.

—> Vorsicht bei der Angabe von konkreten Schwellwerten und Korridoren

© FERI 12
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Erweiterte Risikobeschreibung
in der Compositebeschreibung
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ERWEITERTE RISIKOINFORMATION
ull

Praxisbeispiel: FERI OptoFlex

Exposure Draft Guidance Statement: The composite description [...] should provide enough information about the strategy to be informative
while remaining concise. It must provide enough information to prospective clients to make them aware of any significant features of an
investment strategy that may distinguish the strategy from similar strategies within and between firms. Acknowledging that all investment
products or strategies have some degree of inherent common risk, such as, but not limited to, market, currency, investment-specific, inflation,
or interest rate risk, it is not expected that the composite description includes reference to every one of these generic, systemic risks unless
any is materially more significant to a composite strategy than typically expected. Firms must provide sufficiently detailed information for the
prospective client to understand the key characteristics of the composite strategy.

4.A.13 GIPS-Einheiten missen, soweit wesentlich, das Vorhandensein, die Nutzung und das Ausmal von Leverage, Derivaten und Short
Positionen offenlegen, einschlielllich einer Beschreibung der Haufigkeit der Nutzung und der Eigenschaften der Instrumente, die ausreichend
ist, um Risiken zu identifizieren.

Beschreibung des Composites

Ziel ist eine stabile Wertentwicklung durch die stetige Vereinnahmung der Volatilitatsrisikopramie im US-amerikanischen
Aktienmarkt. Durch einen statischen Hedging-Ansatz sind Tail-Risiken weitestgehend abgesichert und Drawdowns von kurzer
Dauer.

Compositespezifische Erldéuterungen

Es werden Short-Positionen in Aktienindex-Optionen eingegangen, um Einnahmen von Optionspramien zu generieren. Es
werden Long-Positionen in Aktienindex- und Volatilitatsindex-Optionen eingegangen, um die sich daraus ergebenden Risiken
teilweise abzusichern. Jede Short-Position ist durch eine Long Position im gleichen Index mit gleicher Laufzeit, jedoch einem
niedrigeren Strike-Preis gedeckt, sodass der maximal mogliche Verlust ex ante bekannt ist. Dieser maximal mogliche Verlust liegt
deutlich unter dem Fondsvermogen, sodass daraus kein Leverage entsteht. Weiterhin werden Devisentermingeschafte zur
Absicherung von Fremdwahrungspositionen eingesetzt. Es werden die gesamten Volumina in anderen Wahrungen als EUR
abgesichert und auf Fondsebene werden USD-Kontoguthaben (hauptsachlich fiir Margin) abgesichert, meist im Umfang von 10-

20% des Fondsvolumens. Das Fremdwahrungsexposure wird dadurch weitgehend unter 1% gehalten.
© FERI 14



FALLSTRICK: ZWEISTUFIGKEIT DER RISIKOBETRACHTUNG ”II

®

Strategische-marktinduzierte und strategisch-managerinduzierte Risiken trennen ! FEFRI

Exposure Draft Guidance Statement: Exposure Draft Guidance Statement:

Examples of composite descriptions from the 2010 Edition of the In contrast, also included are two examples of composite

GIPS standards, Appendix C, that include comprehensive descriptions from Appendix C that do not require a more

descriptions of risk are listed below and included in Appendix B at comprehensive description of risk. These strategies do not contain

the end of this guidance statement: any unusual or material risks beyond those typically associated with

=  Emerging Market High-Yield Fixed Income Composite these strategies:

= UK Liquidity Plus Composite =  Large-Cap Equity Growth Composite

= Leveraged Bond Composite =  Balanced Growth Composite

Global Commodity Composite

Compositebeschreibung: Strategische Risiken
GIPS setzen voraus, dass potenziellen Kunden marktspezifische Risiken bekannt sind = Keine Erlduterung notwendig
Weicht eine Strategie von diesen offensichtlichen Risiken ab = Zwingende Erlauterung

Beispiel 1: Wahrungshedging (z.B. Renten Welt vs. Renten Welt Euro-hedged)
Beispiel 2: Durationsabweichung (z.B. Renten Corporate mit Duration-short-Strategie)

Auswirkung auf die Benchmarkwahl

Grundsatzliche Vergleichbarkeit von Composite-Renditen und Benchmark-Renditen muss gemald der GIPS gegeben sein.
Beispiel Wahrungshedging: Wird die Strategie grundsatzlich gehedged, ist eine gehedgte Benchmark zu wahlen.
Hedged der Manager als aktive Anlageentscheidung, ist die unhedged-Benchmark der richtige VergleichsmaRstab.

© FERI
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Risikoinformationen aulerhalb Marktrisiko
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RISIKOINFORMATIONEN AUngRHALB MARKTRISIKO
all

Aussage des Guidance Statement FERI

Exposure Draft Guidance Statement:

Examples of strategy features that need to be considered for inclusion in the composite description include

" jnvestment concentration,

= correlation of returns,

= changes in liquidity,

= exposure to counterparty creditworthiness risk, and

= ability to employ significant leverage in a portfolio.

The risks that are discussed as part of the strategy development and by the product and fund managers should be
considered when determining the risk description to be included in the composite description.

Leverage and Intere§t Rate
e Derivatives Risk
Liquidity Risk
: Counterparty Concentration
Credit/Issuer Risk ek
Risk

- Auflistung und Erlauterung moglicher Risiken gegeben, Umgangsweise damit nicht adressiert

© FERI 17



INSPIRATION: RISIKOARTEN IM RISIKOCONTROLLING ”’I

Viel breitere Sichtweise auf das Thema , Risiko“

Risikoarten FEREAL Risikoindikatoren OP-Risk aus Risikobericht

Investmentrisiken Operationale Risiken Sonstige Risiken
M reis- Geschafts-
- oot
Adressenausfall- ) Reputations-
= risiko risiko
s Assetspezifische
— s - Risiken
Latente Risiken

Nachste Zerlegungsebene (Ausschnitt)

Marktpreis-risiko Adressenausfallrisiko Liquiditatsrisiko
1 I_I_I I_I_I
1 L] 1

Aktienmarktrisiko Zinsrisiko Fremd\{vlahrungs- Bonitatsrisiko Kontrahentenrisiko quuldlgrlbarkelts- REbilEsiEo
risiko risiko (Fonds)

© FERI 18

(Beispiel Private Equity Fonds)

Operationale Risiken

Finanzierungsabdeckung /
Kosteniberschreitungsrisiko
Rechtliches Risiko

Durchsetzbarkeit von Anspriichen
Restrukturierungsrisiko

Majorisierung

Verursachung eines Widerauflebens der
Haftung gemall 172 Abs. 4 HGB
Steuerliches Risiko

Lander-Risiko

Transaktionsrisiko

Personelle Risiken

Organisationsrisiko

Initiale Due Diligence des Zielfonds bzw.
des Managers

Laufende Due Diligence des Zielfonds bzw.
des Managers

Due Diligence der Anleger

FATCA (Aufsetzungsphase)

FATCA (Betriebsphase)
Verwahr(stellen)risiko
Interessenkonflikte

Organisatorische Risiken

Risiko eines "Style Drift"



PRAXISBEISPIEL: RISIKOHINWEISE IM VKP

VKP UBS Mesina Aktienfonds/Rentenfonds, Stand: April 2015

Risikohinweise ............ccccoiiiiiiiiiiiicee e, 10

Risiken einer Fondsanlage ..........cccceeevvvvveenennnn. 10

Schwankung des Fondsanteilwerts ................... 10

Beeinflussung der individuellen Performance durch steuerliche Aspekte.... 10
Aussetzung der Anteilricknahme. ..................... 11

Anderung der Anlagepolitik oder der Anlagebedingungen........... 11
Auflosung des FoNds ........ccoccuvvveeeeeeeeeincnnnnnen. 11

Ubertragung aller Vermdgensgegenstidnde des Fonds auf ein anderes
Publikums-

Investmentvermogen (Verschmelzung) ............. 11

Rentabilitat und Erflillung der Anlageziele des Anlegers...... 11

Risiken der negativen Wertentwicklung des Fonds (Marktrisiko)....... 11

Wertveranderungsrisiken .......ccccceveeeeieiniinnnnnen. 12
Kapitalmarktrisiko .........cccoeevuvveveeeeieeieiinieeeennen. 12

Kursanderungsrisiko von Aktien ..........ccveeee.... 12
Zinsanderungsrisiko ..........ccoeevvvvveeeeeeeeeieicnnnenen. 12

Kursanderungsrisiko von Wandel und Optionsanleihen ...12
Risiken im Zusammenhang mit

Derivatgeschaften ......cccccccevvevviveveeeeee e, 12

Risiken bei Wertpapier-Darlehensgeschéften .... 13

Risiken bei Pensionsgeschaften .........ccccuveeeee.... 13

Risiken im Zusammenhang mit dem Empfang von Sicherheiten........... 13
Risiko bei Verbriefungspositionen ohne Selbstbehalt............ 14
INFlatioNSriSiKO ..veeeeeevveeeeeieee e 14

WaEhrungsrisiko ........cooeevvuveveeeeeeiieiiiiieeeeeee e, 14

Konzentrationsrisiko ........ccceccvveeeiciieeiciiieeen, 14

Risiken im Zusammenhang mit der Investition in Investmentanteile .......... 14
Risiken aus dem Anlagespektrum .................... 14

© FERI 19

Risiken der eingeschrankten oder erhohten Liquiditadt des Fonds
(Liguiditatsrisiko) ... 15

Risiko aus der Anlage in Vermogensgegenstande...... 15

Risiko durch Finanzierungsliquiditat ................. 15

Risiken durch vermehrte Riickgaben oder Ausgaben...... 15
Risiko bei Feiertagen in bestimmten Regionen / Lédndern... 15
Kontrahentenrisiko inklusive Kredit- und Forderungsrisiko... 15
Adressenausfallrisiko / Gegenpartei-Risiken (aulRer zentrale
Kontrahenten)....... 16

Risiko durch zentrale Kontrahenten ................. 16
Adressenausfallrisiken bei Pensionsgeschaften . 16
Adressenausfallrisiken bei Wertpapier-Darlehensgeschaften..... 16
Operationelle und sonstige Risiken des Fonds .. 16

Risiken durch kriminelle Handlungen, Missstande oder

Naturkatastrophen......... 16

Lander- oder Transferrisiko .........ccceecuveeeeennnen. 16
Rechtliche und politische Risiken ...................... 17
Anderung der steuerlichen Rahmenbedingungen,
steuerliches Risiko ........... 17
Schlisselpersonentisiko ......ccccccevvvveeeeeeieecennnnnee. 17
Verwahrrisiko .......oeeeeeiieeiiiiiieeecee e 17

Risiken aus Handels- und Clearingmechanismen
(Abwicklungsrisiko)....... 17

Erlduterung des Risikoprofil der Fonds ....... 17
Erhohte Volatilitat ...................cccoeeeeeneee 18



DISKUSSION: WIE WICHTIG IST EIGENTLICH DIE INTENSITAT

DER RISIKODARSTELLUNG ?

Intensitat der Risikoaversion vs. Intensitat der Risikodarstellung

© FERI
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FERI®

MPT:

Je risikoreicher das optimale
Portfolio, desto unwichtiger wird
Risikodimension und vice versa !

Anlegerverhalten:

Entspricht das dem Empfinden
des Investors, bei hoher
Risikobereitschaft weniger tber
Risiken informiert werden zu
mussen?



5 Rechtliche Risiken in der Compositeprasentation
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DISKUSSION: RISIKEN EINMAL ANDERS -

RECHTLICHE RISIKEN IN DER COMPOSITEPRASENTATION ”II

GIPS-Compliance vs. regulatorische Vorgaben FERI

Exposure Draft Guidance Statement:

Relationship with Regulatory Requirements:

The GIPS standards are endorsed by multiple country sponsors and are implemented globally. Many national or regional
regulators have specific and distinct regulations that relate to return and risk measurement and how the data is presented.
To claim compliance with the GIPS standards, firms must comply with all requirements and must also comply with all
applicable laws and regulations regarding the calculation and presentation of performance, which includes both risk and
return. Firms must determine whether any risk-related information required by laws or regulations should also be included
in compliant presentations and any conflict with the requirements of the GIPS standards must be disclosed.

* Regulatorik greift zusehends auf GIPS-Thematik tber:
- Rendite- und Risikovorgaben
- Benchmark-Verordnung
- Nachhaltigkeits-Initiative der EU-Kommission
- weitere ??

* Im Regelfall kein Konfliktpotential, da Strategieebene

* Sonderfall Ein-Fonds-Composite !?

* Vorrang regulatorischer Themen ist wichtig - bei Weiterentwicklung GIPS zu beriicksichtigen
* Prazision vs. Flexibilitat von GIPS

© FERI 22



LESSONS LEARNED ’III

FERI®

Risiko - Viel mehr Gestaltungsspielraum als gedacht !

Quantitative Risikoparameter — bewusste Alternativen/Erganzungen zur Standardabweichung setzen

e Alternative Risikomale, risikoorientierte Compositebeschreibung

Nicht nur Marktrisiko zahlt

e Weitere Risikoarten (s. Risikocontrolling), auf Relevanz fiir die Compositestrategie prifen

Risikorelevanz ist wichtig

e Risikoaversion des Investors, Risikoorientierung der Compositestrategie

Compliance der Risikoinformation mit Regulatorik

e Konsistenz prifen, ,Spagat“-Situationen

© FERI 23



ANSPRECHPARTNER
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Vielen Dank fiir lhre Aufmerksamkeit!

Dr. Andreas Schmidt-von Rhein
Vorstand

T+49 (0) 6172 916-3174
F +49 (0) 6172 916-1174
M +49 (0) 172 689 73 31
andreas.schmidtvonrhein@feri.de

Moritz Lingens
Investment Controlling

T+49 (0) 6172 916-3127
F +49 (0) 6172 916-1127
M +49 (0) 172 688 68 97
moritz.lingens@feri.de
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FEREAL AG
Haus am Park

Rathausplatz 8-10
61348 Bad Homburg

Die vorliegende Prasentation (die ,Prasentation”) enthalt Angaben, Analysen, Prognosen und Konzepte, die lediglich ihrer unverbindlichen Information dienen. Die Prasentation ist keine steuerliche, juristische oder sonstige
Beratung und stellt kein Angebot fir die Verwaltung von Vermégenswerten oder Empfehlung/Beratung fir Vermoégensdispositionen dar. Die Prasentation ist auch kein Angebot fiir ein bestimmtes Investment. Fir jedes
bestimmte Investment und/oder fir die Verwaltung von Vermégenswerten sind ausschlieBlich die jeweiligen Zeichnungsdokumente und/oder Verkaufsprospekte und/oder Vertragsunterlagen allein maRgeblich.

Die Prasentation ersetzt nicht die individuelle Beratung. Jeder Interessierte sollte eine etwaige Anlage-/Abschlussentscheidung erst nach sorgféltiger Abwéagung der mit einem bestimmten Investment/
Vermogensverwaltungsvertrag verbundenen Risiken treffen und zuvor rechtliche sowie steuerliche und ggf. sonstige Beratung einholen. Wir akzeptieren keinerlei Verantwortlichkeit gegeniiber dem Empfanger der
Prasentation und von dritten Personen im Hinblick auf Handlungen, die auf der Basis der vorliegenden Prasentation vorgenommen werden.

Die Prdsentation ist auf Basis subjektiver Einschatzungen von uns erstellt worden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie firr eine zukinftige Wertentwicklung. Preise fir und Ertrdge aus einem
bestimmten Investment kénnen sowohl steigen als auch fallen und in keinem Fall garantiert werden. Einige, in der Présentation enthaltene Informationen basieren auf und/oder sind abgeleitet von Informationen, die uns von
unabhdngigen Dritten zur Verfligung gestellt wurden. Wir handeln stets in der Annahme, dass solche Informationen richtig und vollstéandig sind und aus vertrauenswirdigen Quellen stammen. Eine Gewahr fir die Richtigkeit
und inhaltliche Vollstandigkeit der Angaben in der Prasentation kann von uns nicht ilbernommen werden.

Die Prasentation ist streng vertraulich zu behandeln und darf nur von demjenigen verwendet werden, fiir den sie erstellt wurde und zwar ausschlieRlich fur dessen interne Zwecke. Vervielfaltigungen jeglicher Art sind nur mit
unserer vorherigen ausdriicklichen schriftlichen Zustimmung erlaubt.



