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S e m p e r  C o n s t a n t i a  I m m o  I n v e s t  G m b H

Die Semper Constantia Immo Invest GmbH (SCII) ist eine Tochtergesellschaft der Semper Constantia

Privatbank Aktiengesellschaft und fungiert als ihre Immobilien-Kapitalanlagegesellschaft, welche

offene Immobilien-Publikumsfonds sowie Immobilien-Spezialfonds auflegt und verwaltet.

Die Gesellschaft wurde im Jahr 2003 gegründet und ist die einzige österreichische Immobilien-KAG

im Eigentum einer unabhängigen Privatbank. Gemessen am Fondsvolumen ist die SCII aktuell die

drittgrößte Immo-KAG in Österreich und besitzt eine führende Rolle in der Umsetzung institutioneller

Immobilien-Spezialfonds.

SEMPER CONSTANTIA PRIVATBANK AG

Semper Constantia 

Invest GmbH

Gain Capital 

Participations GmbH
Semper Constantia 

Immo Invest GmbH

Semper Constantia 

Realitäten GmbH
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A s s e t  K l a s s e  I m m o b i l i e  – W o  s t e h t  d e r  M a r k t ?

Renditen und Mieten am Beispiel der Asset Klasse Büro

Mieten und Renditen erreichen 2017 erneut Rekordwerte.

Diagramm:

Der internationale Büroimmobilienmarkt bietet die höchste Transparenz in Bezug auf Marktdaten und dient als 

Referenz.

Linke    Y-Achse: Netto-Spitzenmiete in EUR pro m²

Rechte Y-Achse: Spitzen-Bruttoanfangsrendite *) in %

*) Bruttoanfangsrendite: Brutto-Mietertrag / Kaufpreis exkl. Nebenkosten

Quellen: CBRE, CushWake, JLL, Colliers, OTTO Immobilien
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I m m o b i l i e n m a r k t  – D i e  G e s c h i c h t e  e i n e r  R e k o r d j a g d
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Immobilienpreise und Erträge im langfristigen Vergleich

Das Verhalten unterschiedlicher Märkte am Beispiel der Asset Klasse Büro an ausgewählten Standorten 
Diagramm:

Linke    Y-Achse: Netto-Spitzenmiete in EUR pro m²

Rechte Y-Achse: Spitzen-Bruttoanfangsrendite in %

Quellen: CBRE, CushWake, JLL, Colliers, OTTO Immobilien
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I m m o b i l i e n  – U n t e r s c h i e d e  i n  d e r  Ve r a n l a g u n g

Immobilienaktien und -fonds vs. Sparbuch und Zinsen

Immobilienveranlagungsmöglichkeiten im Vergleich zum Kapital- und Aktienmarkt

Diagramm:

Linke    Y-Achse: Entwicklung österreichischer Immobilienpublikumsfonds *), Entwicklung IATX **) [Index]

Rechte Y-Achse: 3M-Euribor, Kapitalsparbuch [%]
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**) Total Return Indizes (= Wiederveranlagung der Ausschüttungen)

Quellen: Bloomberg, OeNB
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I m m o b i l i e n p r e i s e  - L a n g z e i t e n t w i c k l u n g

Herengracht Index - Wie entwickeln sich Immobilienpreise über Jahrhunderte ?
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Tulpenmanie

Mississippi Bubble

Französische 

Revolution und 

napoleonische 

Kriege

Englisch-Niederländischer 

Seekrieg und englische 

Finanzkrise

Französischer 

Börsencrash

Der Holländer Piet Eichholtz hat die Entwicklung der Kaufpreise am teuersten Kanal von 

Amsterdam über 400 Jahre zurückverfolgt. Es handelt sich um Immobilienpreisdaten über 

den längsten Zeitraum, wenn auch nur bis 2004 analysiert.   

Fazit: Preise können sich in kurzer Zeit verdoppeln bis verdreifachen, aber ebenso stark 

fallen.

Diagramm: Index (Jahr 1629 = 100)

Englische 

Wirtschaftskrise

2. 

Weltkrieg

Weltwirtschaftskris

e von 1929

2. Ölkrise

Quelle: Piet Eichholtz, Maastricht University  |  Eigene 

Abbildung

1. Weltkrieg

1. Ölkrise
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I m m o b i l i e n z y k l u s  u n d  T i m i n g  v o n  I n v e s t m e n t s

Extrembeispiel eines prozyklischen Investments – die World Wide Plaza Transaktion

Quelle: Eigene Darstellung

2007:

Bauträger kauft das 

World Wide Plaza in

Midtown Manhattan 

für 1,8 Mrd. USD

Hypothek Deutsche Bank: 

1 Mrd. USD

Jan01 Jan02 Jan03 Jan04 Jan05 Jan06 Jan07 Jan08 Jan09 Jan10

Kurve:

Moody‘s Commercial Property Price Index 

(Symboldarstellung)

2009: 

Deutsche Bank verkauft

World Wide Plaza 

zu 600 Mio. USD
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D e r  I m m o b i l i e n z y k l u s  – T h e o r i e  u n d  R e a l i t ä t

Rückgang Leerstand

Neuproduktion

Rekordpreise

Jahr 

7,5
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10=
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Jahr 
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2007

Anstieg Leerstand

Auslaufende Überproduktion

Preisstagnation

Anstieg Leerstand

Fertigstellungen  Überproduktion

Preisrückgang

Rückgang Leerstand

Keine Produktion

Preisanstieg

Der Immobilienzyklus in Theorie und der Realität

Merkmale von Marktphasen und Einordnung der aktuellen Marktsituation

Zeitverlauf in der Theorie Zeitverlauf in der Praxis

Jahr 

5

2018 

?

Quelle: Eigene Darstellung
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R e a l e  Z y k l u s i n d i k a t o r e n

Skyscraper – Index

Theorie von C. Northcote Parkinson (1957):

Die größten Investitionen am Immobilienmarkt werden getätigt,

wenn das Ende des Konjunkturzyklus erreicht ist oder kurz davor steht.

Auf visionäre Wolkenkratzer-Projekte folg(t)en meist tiefe Wirtschaftskrisen.
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Abbildungen: skyscaperpage.com
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R e a l e  Z y k l u s i n d i k a t o r e n

Skyscraper – Index: Fortsetzung ?

2017: Spatenstich „The Tower“, Dubai

Baubeginn des mit Abstand höchsten Gebäudes weltweit

Höhe: 928 – 1.000m

Architekt: Santiago Calatrava

Kosten: rd. 1 Mrd. USD

Geplante Fertigstellung: 2020

Abbildungen: The Inquirer

Abbildung: groundbreaking („Spatenstich“) „The Tower“ 

Abbildung rechts: 

Visualisierung „The Tower“

2017

„???“
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I m m o b i l i e n  – A l l e s  B e t o n g o l d ?

Wie tief können Immobilienpreise fallen ?

Verlieren Gebäude Nachfrage und Nutzen gänzlich, ist ein Totalverlust nicht ausgeschlossen.

Beispiele aus Versteigerungsobjekten in Ostdeutschland 2009

Quelle: www.zwangsversteigerung.de
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Ist die Zeit für Immobilieninvestments vorüber ?

Antwort: NEIN, aber das „WIE“ wird zunehmend bedeutender

und ist die Basis für die zukünftige Wertschöpfung aus dem Investment. 

Abbildung: Investmentstile im Immobilienbereich

Z w i s c h e n f a z i t  - I n v e s t m e n t s t i l e

• A+ Lagen
• Sehr gute Objektqualität
• Stabile Mieteinnahmen
• Gute Mieterstruktur
• Etablierte Märkte
• Eher langfristige 

Halteperiode („Buy to Hold“)

• A+ Lagen
• Sehr gute Objektqualität
• Stabile Mieteinnahmen
• Gute Mieterstruktur
• Etablierte Märkte
• Eher langfristige 

Halteperiode („Buy to Hold“)

• Gute bis mittlere Objektqualität
• A- Lagen
• Potential in der Bewirtschaftung
• Wachsender Immobilienmarkt 
• Halteperiode bis 10 Jahre

• Gute bis mittlere Objektqualität
• A- Lagen
• Potential in der Bewirtschaftung
• Wachsender Immobilienmarkt 
• Halteperiode bis 10 Jahre

• Mittlere Objektqualität
• B+ Lagen
• Notwendigkeit der Optimierung 

/ Neupositionierung
• Ertragsschwäche
• Halteperiode bis „Turnaround“ 

(„Buy to Sell“)

• Mittlere Objektqualität
• B+ Lagen
• Notwendigkeit der Optimierung 

/ Neupositionierung
• Ertragsschwäche
• Halteperiode bis „Turnaround“ 

(„Buy to Sell“)

• Re-Development
• Umnutzung, Umwidmungen
• Nischenmärkte
• Halteperiode je nach Dauer des 

Turnarounds
• „Buy to Make“

• Re-Development
• Umnutzung, Umwidmungen
• Nischenmärkte
• Halteperiode je nach Dauer des 

Turnarounds
• „Buy to Make“

R
e
n
d
it

e

Risiko

CORE

CORE PLUS

VALUE ADDED

OPPORTUNISTIC
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Konjunkturzyklus

regional und national

• Konjunktur

• Inflation

• Bevölkerung und 

Demografie

• Beschäftigung

• Standortattraktivität 

(Lohnnebenkosten, 

Infrastruktur, etc.)

Konjunkturzyklus lokal:

regional und national

• Konjunktur

• Nachbarschafts-

entwicklung

• Flächenwidmung und 

Baupolitik

• Kaufkraft

Finanz- und 

Kapitalmarktzyklen:

• Kapitalfluss und 

Liquidität

• Kreditvergabe (Zinsen 

und Amortisation)

• Anleihen- und 

Aktienmarkt

• Fremdfinanzierungsumfel

d

Politik-, Sozial- und 

Verhaltenszyklen:

• politische und gesetzl. 

Rahmenbedingungen

• Regulierung

• Subventionen und 

Anreizsysteme

• Soziale Verhältnisse

• Haushaltsstruktur

exogene Wirkung

Immobilienspezifische Variablen

• Immobilienlebenszyklus

• Leerstand

• Mietnachfrage und Absorption

• Angebot und Neuentwicklungen

• Betriebs-, Instandhaltungs-, und 

Modernisierungskosten

Immobilien-Investmentzyklen

• Internationaler Immobilienmarkt

• Makroökonomisches und 

finanzwirtschaftliches 

Marktumfeld

• Sektor spezifisches Marktumfeld 

und Portfoliozusammensetzung

endogene Wirkung

W i d e r s t a n d s f ä h i g k e i t  - G r u n d v o r a u s s e t z u n g e n

Welche Faktoren bestimmen die Widerstandsfähigkeit von Immobilien ?

Quelle: Junius, Piazolo (Hrsg.): Praxishandbuch Immobilienmarktrisiken

Widerstandsfähigkeit

14

W i d e r s t a n d s f ä h i g k e i t  – S t r a t e g i e n  d e r  Z u k u n f t  - I

Umnutzungen: widerstandsfähig = anpassungsfähig!

Langfristig werthaltig sind Immobilien, deren Nutzbarkeit nicht in 

der ursprünglichen Konzeption gefangen ist.

Voraussetzung Lage: 

Gute Lage und zukünftige Vermiet- und Verwertbarkeit bei  

Fortführung der Nutzung. Die neue Ziel-Nutzung ist „best use“ 

(bestmögliche lagespezifische Nutzung des Bestandsobjektes)

Rechtliche Voraussetzungen:

Bestehende Widmung oder realistische Umwidmung ermöglicht 

die Umnutzung.

Technische Voraussetzungen:

Flexible Statik, Gebäudeinfrastruktur (Schächte, Erschließung, 

etc.)

Kosten: 

Höhe des Bestands- bzw. Buchwertes  ermöglicht einen 

rentierlichen Umbau.

Langfristig nutzbare Immobilien sind der Inbegriff von 

Nachhaltigkeit

Quelle Abbildung: Hotel Daniel 

Wien

Abbildung rechts:

Eine der ersten prominenten Umnutzungen in Wien im Jahr 2011: 

Konvertierung des ehemaligen Motorola Headquarters am Landstraßer 

Gürtel von Büro- auf Hotelnutzung
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Energie- und Ressourceneffizienz, reduz. CO2 Ausstoß ALLGEMEINHEIT NUTZER      INVESTOR

W i d e r s t a n d s f ä h i g k e i t  – S t r a t e g i e n  d e r  Z u k u n f t  - I I

Nachhaltigkeit:

Bei neu errichteten Gebäuden werden die Einhaltung von Nachhaltigkeitskriterien vorausgesetzt (kein

„Preisaufschlag“, sondern Abzug, wenn Kriterien nicht erfüllt werden.

Bei Bestandsimmobilien werden Strategien zur Verbesserung einschlägiger Kriterien zunehmend

gefordert und beschränken deren Verwertbarkeit falls sie nicht vorhanden sind.

Wer profitiert primär von erfolgreichen und nachhaltigen Immobilien?

Attraktivität des Unternehmens für Personal, Zufriedenheit der 

Mitarbeiter
• Wertsteigerung und Image

• Höhere Wettbewerbsfähigkeit

• Verbesserung von Vermiet- und Verkäuflichkeit

• Finanzierungsvorteile

• Steuervorteile, Förderungen

• Marketing

• Einsparungen bei Wartungs- und Instandhaltungskosten

• Demonstration vorbildlichen unternehmerischen Verhaltens (CSR)

Quelle: Business Case Benefits von nachhaltigen Immobilien

NUTZER

INVESTOR

NUTZER und 

INVESTOR

16

A u s b l i c k

Trends

• Die Risikoaversion institutioneller Investoren ist unverändert, Preisniveaus erreichen 

allerdings „Grenzwerte“ und die Dynamik bei Transaktionen ist rückläufig.

• Mangels Angebot von Core- und Neuobjekten gerät das Core-Plus und Value-Added

Investmentziel wieder in den Fokus. 

• Ansprüche der Mieter steigen weiter (Verträge, Mieten, Betriebskosten, etc.). 

• Flächenbedarf von einzelnen Nutzungskategorien sinkt (Büro, Wohnen)

• Es ist (fast) alles gebaut, also wird umgebaut, umgenutzt und saniert. 

• Bedeutung von Asset Management und Potentialhebung in der Bewirtschaftung steigt weiter.

• Das 3-Euro Haus (Betriebskosten pro m² p.m.) ist Standard bei Neuobjekten (exkl. 

Hochhäuser). 

• Technische Komplexität steigt weiter. 

• ... und die „letzte“ Meldung:

• Industrie 4.0 macht auch vor Immobilien nicht Halt

Quelle:

„20 Minuten Schweiz“
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I n v e s t i t i o n s m ö g l i c h k e i t e n  f ü r  

P r i v a t a n l e g e r  u n d  i n s t i t u t i o n e l l e  I n v e s t o r e n

Offene Immobilien-Investmentfonds

Der SemperReal Estate zählt seit Juli 2004 zu einem der besten Immobilienfonds im

deutschsprachigen Raum und wurde mehrfach ausgezeichnet. Das Investmentuniversum beschränkt

sich auf Österreich und Deutschland. Investitionsfokus sind breit diversifizierte Gewerbeimmobilien

mit langen Kündigungsverzichten (WAULT 7,0 Jahre), hohem Vermietungsgrad (94%), bonitätsstarken

Mietern und einer Nettomietrendite von rund 6,4 %. Fondsvolumen rund EUR 790 Mio.

Aktuell befindet sich ist der SemperReal Deutschland in der Startphase, drei Objekte wurde bisher

angekauft, weitere Objekte befinden sich in Prüfung. Das Universum des Großanlegerfonds, welcher

sich speziell an institutionelle Investoren richtet, beschränkt sich ausschließlich auf Deutschland und

verfolgt eine vergleichbare Strategie wie der SemperReal Estate (Unterscheidung in den

Objektvolumina).

Z a h l e n  p e r  2 9 . 1 2 . 2 0 1 7
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I n v e s t i t i o n s m ö g l i c h k e i t e n  f ü r  

P e n s i o n s - u n d  Vo r s o r g e k a s s e n

Immobilien-Spezialfonds

Die Semper Constantia ist die erste Adresse für Immobilien-Spezialfonds in Österreich.

Angesprochen werden institutionelle Anleger (maximal 10 Anteilsinhaber) mit langfristigem

Investment-Horizont . Die Auflage ist ab einem Startvolumen von EUR 40 Mio. möglich.

Aktuell verwaltet die SCII zwei Immobilienspezialfonds für österreichische Vorsorgeeinrichtungen mit

einem Gesamtvolumen von ca. EUR 150 Mio. Beide Mandate verfolgen eine nachhaltige

Anlagestrategie nach individuellen Vorgaben der Initiatoren. Ein Mandat wurde als erster

österreichischer Immobilienfonds mit dem Österreichischen Umweltzeichen (UZ49 für nachhaltige

Finanzprodukte, BMLFUW und VKI) zertifiziert.

Z a h l e n  p e r  0 4 . 2 0 1 7
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S E M P E RREAL E S TAT E  I M  Ü B E R B L I C K

20

K e n n z a h l e n  S e m p e rRea l E s t a t e

• Ytd (29.12.2017): 2,32 %

• 1 Jahr 2,31 % p.a. *

• 3 Jahre 2,56 % p.a. *

• 5 Jahre 2,92 % p.a. *

• Seit 07/04 (Auflage) 4,42 % 

p.a. 

• AT0000622980 (ausschüttend)

• AT0000615158 (thesaurierend)

Quelle: TIPAS per 30.12.2017

Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass frühere Wertentwicklungen kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse sind. Wertverluste können bei dem genannten 

Immobilieninvestmentfonds jederzeit entsprechend den jeweiligen Marktgegebenheiten eintreten; auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen 

werden. 

*) Bei den Angaben handelt es sich um Zwölfmonatszeiträume zum Reportingstichtag (annualisiert). Die Performanceberechnung erfolgt nach der OeKB-Methode. Der bei 

Kauf einmalig anfallende Ausgabeaufschlag in der Höhe von bis zu 3,00% und andere ertragsmindernde Kosten wie individuelle Konto- und Depotgebühren des Anlegers 

sind in der Darstellung der Wertentwicklung nicht berücksichtigt.

30.12.2012                        30.12.2013                      30.12.2014                        30.12.2015              30.12.2016                                 30.12.2017      
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K e n n z a h l e n  S e m p e rRea l E s t a t e

• Liquiditätsquote: 35,45%

• Fremdkapitalquote: 10,17%

• Sharpe Ratio (1 Jahr): 15,47%*

• Volatilität (1 Jahr): 0,17%*

• Ratings und Auszeichnungen

Quelle: Semper Constantia Immo Invest GmbH bzw. TIPAS per 29.12.2017

Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass frühere Wertentwicklungen kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse sind. Wertverluste können bei dem genannten 

Immobilieninvestmentfonds jederzeit entsprechend den jeweiligen Marktgegebenheiten eintreten; auch ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen 

werden. 

*) Bei den Angaben handelt es sich um Zwölfmonatszeiträume zum Reportingstichtag (annualisiert). Die Performanceberechnung erfolgt nach der OeKB-Methode. Der bei 

Kauf einmalig anfallende Ausgabeaufschlag in der Höhe von bis zu 3,00% und andere ertragsmindernde Kosten wie individuelle Konto- und Depotgebühren des Anlegers 

sind in der Darstellung der Wertentwicklung nicht berücksichtigt.

Rating Feri per 31.03.2016

Alternative Investments Award 
2016 des GELD-Magazins

22

Einzelhandel

28,74%

Büro

32,82%

Logistik

7,63%

Wohnen

4,49%

Grundstücke

6,73%

Hotel

19,59%

I n v e s t i t i o n s s c h w e r p u n k t e

• Investitionen in stabilen Märkten Österreich

und Deutschland

• Schwerpunkt auf renditestarke 

Gewerbenutzung (Büro-, Einzelhandels- und 

Logistikimmobilien):

 Hoher Vermietungsgrad angestrebt

 Geringer Verwaltungsaufwand

 Nachhaltige Renditen erzielbar

 Kalkulierbares Mieter-Ausfallrisiko

 Überschaubares Anschlussvermietungsrisiko

Semper Constantia Immo Invest GmbH per 30.11.2017; Aufteilung nach Immobilienwert

Anlagestrategie für Neuinvestitionen:

• Weiterhin Fokussierung auf Gewerbeimmobilien in Österreich und Deutschland

 in der Vergangenheit haben sich diese Märkte im internationalen Vergleich als sehr stabil 

erwiesen

• Fortführung der bewährten sicherheitsorientierten Anlagestrategie

• Reduzieren des relativen Büroanteils zugunsten verstärkter Investition in Retailimmobilien
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S e k t o r a l e  Ve r t e i l u n g  d e r  N u t z u n g s a r t e n  i m  J a h r e s v e r g l e i c h

Semper Constantia Immo Invest GmbH per 30.11.2017; Aufteilung nach Immobilienwert

Objekte mit gemischter Nutzung werden nach ihrer Hauptnutzungsart kategorisiert.
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W i r t s c h a f t l i c h e  A l t e r s s t r u k t u r  d e r  F o n d s i m m o b i l i e n

Semper Constantia Immo Invest GmbH per 30.11.2017

über 20 Jahre

8,9%

16 bis 20 Jahre

26,7%

11 bis 15 Jahre

25,6%

5 bis 10 Jahre

18,0%

weniger als 5 

Jahre
20,8%
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G r ö ß e n k l a s s e n  d e r  F o n d s i m m o b i l i e n

0 - 5 Mio. EUR

6,2%

5 - 10 Mio. EUR

19,8%

10 - 25 Mio. EUR

37,6%

> 25 Mio. EUR

36,4%

• Spezielle „Intermediate“ 

Größenklasse:

 für private Investoren idR schon 

zu groß

 für viele institutionelle 

Investoren (Fonds) noch zu klein

Semper Constantia Immo Invest GmbH per 30.11.2017 
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Ve r m i e t u n g s g r a d  &  R e s t l a u f z e i t e n  d e r  M i e t v e r t r ä g e

• Vermietungsquote der 

österreichischen Immobilien 

des SemperReal Estate:  95%

• Vermietungsquote der 

deutschen Immobilien des 

SemperReal Estate:  92%

Semper Constantia Immo Invest GmbH per 29.09.2017

Darstellung der im jeweils angeführten Jahr ablaufenden mieterseitigen Kündigungsverzichte unter Berücksichtigung von Sonderkündigungsrechten der Immobilien des SemperReal
Estate, bezogen auf die derzeitigen Gesamtvermietungserlöse des SemperReal Estate. Durch die Insolvenz eines oder mehrerer Mieter können in einzelnen Jahren auch mehr

Mietverträge beendet werden.
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D i s c l a i m e r

• Die vorliegende Präsentation ist eine Marketingmitteilung der Semper Constantia Immo Invest GmbH; Stand: 12/2017. Sie dient ausschließlich

der unverbindlichen Information und stellt keinen Prospekt im Sinne des österreichischen InvFG, ImmoInvFG oder KMG und keine vollständige

Darstellung eines bestimmten Marktes, Wirtschaftszweiges, Fonds oder Finanzinstruments dar. Bei den darin enthaltenen Informationen

handelt es sich nicht um eine Empfehlung für den An- oder Verkauf von Finanzinstrumenten.

• Diese Präsentation ersetzt nicht die fachgerechte Beratung für die darin beschriebenen Finanzinstrumente und dient insbesondere nicht als

Ersatz für eine umfassende Risikoaufklärung. Diese Präsentation stellt weder ein Anbot noch eine Einladung zur Anbotstellung zum Kauf oder

Verkauf von Finanzinstrumenten dar.

• Für das öffentliche Anbot der Anteile an den Fonds SemperReal Estate und SemperReal Deutschland in Österreich wurde ein

Vertriebsprospekt/ § 21 AIFMG-Dokument sowie ein Kundeninformationsdokument gemäß den in Österreich geltenden gesetzlichen

Bestimmungen veröffentlicht. Dieser kann am Sitz der Semper Constantia Immo Invest GmbH, Teinfaltstraße 4, 1010 Wien sowie bei der

Semper Constantia Privatbank AG, Heßgasse 1, 1010 Wien und unter www.semperconstantia.at in deutscher Sprache kostenlos bezogen

werden.

• Warnhinweis: Ein Investment in Immobilieninvestmentfonds im Allgemeinen und in den SemperReal Estate im Besonderen bietet Chancen, ist

jedoch auch mit erheblichen Risiken verbunden. Wertverluste können entsprechend der jeweiligen Marktgegebenheiten regelmäßig eintreten. Auch

ein Totalverlust des eingesetzten Kapitals kann nicht ausgeschlossen werden. Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass frühere

Wertentwicklungen kein verlässlicher Indikator für zukünftige Ergebnisse sind.

• Sämtliches in dieser Präsentation enthaltene Datenmaterial wurde unter Anwendung sorgfältiger Kriterien sowie unter Zuhilfenahme

zuverlässiger externer und interner Quellen ermittelt und ausgewertet. Dennoch kann für die Vollständigkeit, Richtigkeit, Aktualität oder

Genauigkeit des wiedergegebenen Zahlenmaterials sowie der der abgebildeten Charts keinerlei Haftung übernommen werden. Druckfehler

sind vorbehalten.


