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BHW L.azard Short '1'erm Plus

¢ Angesichts des bestehenden Niedrigzinsumfeldes und begrenzter Risi-
kotragfihigkeit der Investoren ist die Suche nach Anlagealternativen

Gebot der Stunde.

¢ Die Europidische Wihrungsunion hat die Rentenmirkte revolutioniert,
so dass heute im Kreditbereich iiber ABS, MBS und Unternehmensan-
leihen eine Fiille attraktiver neuer Produkte zur Verfiigung stehen.
Diese erlauben eine breitere Diversifikation aus den klassischen Staats-
anleihen.

¢ Der BHW Lazard Short Term Plus ist ein geldmarktnaher Fonds, der in
ein diversifiziertes Portfolio von europidischen ABS, MBS und Unter-
nehmensanleihen investiert und eine Zielrendite anstrebt, die iiber der
Verzinsung klassischer Geldmarktanlagen liegt.

¢ Der BHW Lazard Short Term Plus legt iiberwiegend in variabel verzins-
liche Wertpapiere an, deren Rating mindestens BBB und im Durch-
schnitt mindestens AA- betridgt. Somit wird sowohl das Zinsinderungsri-
siko als auch das Kreditrisiko begrenzt.

¢ Der BHW Lazard Short Term Plus basiert auf einem zukunftsweisen-
den Konzept der Arbeitsteilung von BHW Invest und Lazard Asset
Management durch Fokussierung auf die jeweiligen Kernkompetenzen.
Dabei iibernehmen BHW Invest die Fondsverwaltung und L.azard das
Fondsmanagement.



Lazard Asset Management

BHW IL.azard Short 'T'erm Plus

Warum geldmarktnahe Anlagen?

Geldmarktanlagen und geldmarktnahe Anlagen
werden bei der Diskussion iiber die méglichen
Assetklassen bei der Kapitalanlage oft wenig beach-
tet. Dies ist nicht gerechtfertigt, denn unter Risiko-
Ertrags-Gesichtspunkten stehen die risikoarmen
Geldmarktanlagen anderen Assetklassen in nichts
nach (vgl. Tabelle 1). Gerade in einer Zeit, in der
die Welt von grol3en geopolitischen und 6konomi-
schen Risiken gekennzeichnet ist, sollten die Inves-
toren dem stetigen Ertrag und dem geringen Risiko
von Geldmarktanlagen vermehrt Aufmerksamkeit
widmen.

Tabelle 1: Globale reale Ertrage, 1900-2002

Aktien Renten Cash (Aktien-Renten)
Australien 7.4 1.4 0.5 6.0
USA 6.3 1.9 1.0 4.4
Kanada 5.9 1.8 1.7 4.1
GroBbritannien 5.2 1.3 1.0 3.9
Niederlande 5.0 1.2 0.7 3.8

Japan 4.1 -1.2 -2.0 5.3
Frankreich 3.1 -0.5 -3.1 3.6
Deutschland 2.8 -2.1 -0.4 4.9
Italien 2.1 -2.0 -4.0 4.1

Welt 5.4 15 1.0 39

Alle Daten in % p.a. durchschnittlich; Quelle Dimson/Marsh/Staunton

In einem Umfeld, in dem die Verzinsung an den
Rentenmirkten im Vergleich zur Vergangenheit un-
gewohnlich niedrig ist, erscheinen geldmarktnahe
Anlagen besonders attraktiv (vgl. Abbildung 1). Be-
finden sich die Kapitalmarktzinsen auf sehr niedri-
gen Niveaus, ist der Spielraum fiir steigende Zinsen
und damit einhergehende Kursverluste fiir Investo-

ren am Rentenmarkt deutlich gréBer als der fiir
fallende Zinsen. Zur Reduktion von Zinsinde-
rungsrisiken sind geldmarktnahe Investments fiir
viele institutionelle Investoren in diesem Umfeld
fast ein Muss. Aus Risikoiiberlegungen sollten ins-
besondere diejenigen Anleger iiber Alternativen zu
Rentenanlagen nachdenken, die nach dem Platzen
der Aktienhausse der 90er Jahre nicht mehr iiber
geniigend Reserven verfiigen, um ein groB3es Zins-
inderungsrisiko schultern zu kénnen.

Abbildung 1:
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Geldmarktanlagen sind auch das klassische Produkt
fiir das Parken von Liquiditit, wenn es primir auf
Werterhalt ankommt. Dabei ist das Problem klassi-
scher Geldmarktprodukte, dass der durchschnittli-
che Ertrag oft so niedrig ist, dass er unter den Refi-
nanzierungskosten der meisten institutionellen An-
leger liegt. Die Kassenhaltung kostet laufend Netto-
ertrag. Fiir Investoren, die zu einer regelmifigen
groferen Kassenhaltung gezwungen sind, ist daher
ein hoherverzinsliches geldmarktnahes Produkt fast
lebensnotwendig.



Warum neue Produkte nutzen?

Wenn die Europidische Wihrungsunion irgendeinen
Bereich der Welt verindert hat, so ist dies der euro-
péische Kapitalmarkt. Mehr noch — die EWU hat
die Struktur und Funktionalitit der Mirkte, insbe-
sondere die des ehemals hausbackenen Renten-
marktes, revolutioniert. Wihrend europiische Staats-
anleihen an Bedeutung verloren haben, wurden fiir
die Anleger eine Fiille neuer, attraktiver Produkte
geschaffen. Die Kapitalanlagegesellschaften kénnen
den Kunden jetzt Problemldsungen anbieten, die
vor wenigen Jahren noch nicht existiert haben. Die
mit dem Start der EWU stark gewachsenen Mirkte
fiir Asset Backed Securities (ABS), Mortgage Backed
Securities (MBS) und Unternehmensanleihen ha-
ben das Anlagespektrum im geldmarktnahen Seg-
ment um eine in der Vergangenheit unvorstellbare
Masse von liquiden Anlageinstrumenten erweitert
(vgl. Abbildung 2). Neben Banken sind zunechmend
auch Versicherungen und Pensionsfonds Nachfrager
von ABS und MBS. Mit Hilfe von Investments in
ABS, MBS und Unternehmensanleihen ist es heute
moglich geworden, geldmarktnahe Fondsprodukte
anzubieten, die ,,geringes Risiko* mit ,,héherem
Ertrag® kombinieren, wie es bis zum Start der
EWU nicht moglich war.

Abbildung 2: ABS / MBS-Emissionsvolumina
Europa

Angenommenes Emmissionsvolumen 2003: EUR 152 Mrd.
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Unser geldmarktnahes Produkt ,,BHW Lazard
Short Term Plus® erweitert daher die Definition
des Geldmarktes in geldmarktnahe Bereiche durch
den Einbezug von ABS, MBS und Unternehmens-

anlethen in das Anlageuniversum. So kann man die
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Rendite-Risiko-Struktur deutlich verbessern. Das
Grundgeriist des Fonds bilden ABS und MBS.
Unternehmensanleihen werden als Portfoliobeimi-
schung in begrenzter Gewichtung zur Renditestei-
gerung miteinbezogen.

Was sind ABS und MBS?

ABS beruhen auf der Verbriefung von Aktiva. Es
handelt sich meist um Kreditforderungen, aber es
gibt auch eine Fiille anderer verbriefbarer Assets.
Bei der Generierung der ABS biindeln Banken und
Unternehmen ausstehende Forderungen, verbrie-
fen diese iiber Wertpapiere und verkaufen die Pa-
piere an Kapitalanleger. ABS gehoren somit zu den
kollateralisierten Anleihen, bei denen ein verpfin-
detes Aktivum der Kreditverbesserung dient. Bei
diesen Anleihen resultiert die Fihigkeit zur fristge-
rechten Bedienung der Verpflichtungen (in den
meisten Fillen) einzig aus den verbrieften Aktiva.
Man spricht auch von forderungsgeschiitzten Wert-
papieren.

Es ist ein wichtiges Merkmal der ABS, dass die Ban-
ken und Unternehmen als Gliubiger die gebiindel-
ten Forderungen mit Hilfe eines Originators und in
Zusammenarbeit mit einem "Treuhiinder an eine
cigens gegriindete Einzweckgesellschaft (SPV) aus-
gliedern, was es erlaubt, die Forderungen aus der
Bilanz herauszunehmen (vgl. Abbildung 3). Die ABS,
die eigentlichen Wertpapiere, welche die Investo-
ren erwerben, werden von der Einzweckgesell-
schaft, nicht vom urspriinglichen Gliubiger emit-
tiert und mit Hilfe eines Plazeurs verkauft. Die
Ratingagenturen, die eine ABS-Emission raten, be-
urteilen die Qualitdt der Struktur und des Pools der
verpfindeten Aktiva, nicht die Qualitit des ur-
spriinglichen Gldubigers. Eventuell kann die Qua-
litit der Emission noch durch externe Kreditverbes-
serungsmaf3nahmen unter Mithilfe eines externen
Sicherungsgebers verbessert werden, um das Rating
einer Emission weiter zu steigern. Die direkte
Form der Verbriefung unterscheidet das grofte
Teilsegment der ABS, die Mortgage Backed Securi-
ties (MBS), von den ansonsten in manchem dhnlich
strukturierten Pfandbriefen.
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Abbildung 3: Schematischer Aufbau einer ABS-Struktur
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Welche Vorteile bieten ABS und MBS?

ABS und MBS bedeuten fiir geldmarktnahe Anla-
gen einen Durchbruch. Im Markt der européischen
Staatsanleihen ist das Angebot an variabel verzins-
lichen Anleihen, deren Kupon quartalsweise oder
halbjihrlich an die Geldmarktverzinsung angepasst
wird, vergleichsweise bescheiden. ABS und MBS
(sowie Unternehmensanleihen) bicten dagegen
eine Fiille von Titeln mit variabler Verzinsung (vgl.
Abbildung 4). Dies macht die Einbezichung dieser
Emissionen in geldmarktnahe Produkte besonders
attraktiv und erlaubt den Kapitalanlagegesellschaf-
ten eigentlich erst heute, wirklich attraktive geld-
marktnahe Fonds zu offerieren.

Abbildung 4: Zusammensetzung europaischer
ABS und MBS

Variabel
80 %

Der entscheidende Vorteil von ABS und MBS ist
dabei die attraktive Verzinsung (i.d.R. deutlich iiber
EURIBOR) trotz erstklassigen Ratings. Der Markt
zahlt fiir die etwas geringere Liquiditit und fiir den
Analyseaufwand wegen der Komplexitit der Struk-
turen eine Primie im Vergleich zu einfacheren Ren-
tenprodukten. Die hohe Bonitit der meisten ABS
und MBS-Produkte kommt daher, dass ihre Kredit-
qualitit im wesentlichen von der Werthaltigkeit des
verbrieften (und meist stark diversifizierten) Forde-
rungspools abhdngt und nicht von der Qualitit des
Emittenten der Struktur. Zusitzlich sind die meis-
ten ABS und MBS mit ergiinzenden strukturellen
KreditsicherungsmafBBnahmen fiir die Investoren
ausgestattet (sogenannten Credit Enhancements),
die das Ausfallrisiko weiter senken.

So ist es auch zu erkliren, dass empirische Analysen
gezeigt haben, dass die Ratingstabilitidt von ABS
und MBS wesentlich héher ist als die anderer Kre-
ditprodukte. Wihrend sich die finanzielle Situation
eines Einzelemittenten von Anleihen relativ schnell
verschlechtern kann, entwickelt sich die Qualitit
eines Pools von Forderungen im Zeitverlauf we-
sentlich stabiler. Daher ist das Risiko, bei einem
ABS oder MBS-Produkt irgendwann einen Zah-
lungsausfall zu erleiden, niedriger als bei anderen
Rentenprodukten (mit dem gleichen Rating). Auch
die Renditevolatilitit ist bei ABS und MBS niedri-
ger als bei anderen Zinsprodukten und die Spread-
stabilitit ist deutlich groBer als beispielsweise die
von Unternchmensanleihen. Insgesamt ist das
Rendite-Risiko-Profil bei ABS und MBS dem ande-
rer Assetklassen iiberlegen (vgl. Abbildung 5).
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Abbildung 5: Moody’s Ratingiibergangswahrscheinlichkeiten

Moodys Ratingiibergangswahrscheilichkeiten von ABS/MBS 1983-2002

98,90%
Aa 5,45%
A 1,13%
0,53%
Ba 0,14%
] 0,00%
Caa or below
Source: Moody's

0,89%
91,46%
2,74%
0,65%
0,06%
0,06%
0,00%

0,13%
2,28%
93,54%
2,25%
0,78%
0,06%
0,00%

B Caa or below
0,00% 0,03%
0,03% 0,06%
0,07% 0,18%
1,26% 1,08%
3,24% 5,46%

88,95% 9,62%
0,34% 99,49%

0,04%
0,63%
1,82%
90,40%
3,99%
0,46%
0,00%

0,00%
0,09%
0,52%
3,83%
86,33%
0,85%
0,17%

Moodys Ratingilibergangswahrscheinlichkeiten von U-Anleihen 1983-2002

1,00%
9,04%
90,68%
5,94%
0,61%
0,23%
0,00%

Aa 0,79%
A 0,05%

0,05%
Ba 0,01%
B 0,01%
Caa or below 0,00%
Source: Moody's

89,66%
2,53%
0,28%
0,04%
0,06%
0,00%

Zudem erhilt der Anleger iiber ABS und MBS Zu-
gang zu Investitionsmoglichkeiten in ein diversifi-
ziertes Portfolio eines Marktes, in das er sonst nicht
investieren kénnte. Die durch ABS und MBS ver-
brieften Forderungen und (zukiinftigen) Zahlungs-
strome umfassen ndmlich praktisch alle Bereiche
von Krediten und Forderungen, die im Wirtschafts-
system vorkommen, wie z.B. Wohnungsbaudarle-
hen und gewerbliche Hypothekendarlehen, Lea-
singforderungen, Projektfinanzierungen, Autokredi-
te, Unternehmenskredite, Verbraucherkredite oder
Kreditkartenforderungen (vgl. Abbildung 6).

Abbildung 6: Europdische ABS nach Art der
Besicherung
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81,22% 11,68%
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0,37%
5,77%
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5,50%
0,61%
1,01%

0,00%
0,09%
0,70%
5,25%
82,59%
6,19%
2,57%

Zinsprodukte im Konjunkturauf-
schwung?

Ein Konjunkturaufschwung ist in der Regel mit
steigenden Zinsen verbunden, so dass beispiels-
weise bei Staatsanleihen die Gefahr von Kursverlu-
sten droht. Bei unserem Fonds ,BHW Lazard Short
Term Plus® wird daher das Zinsinderungsrisiko
durch zwei MaBnahmen stark reduziert. Einerseits
investiert der Fonds schwerpunktmifig in variabel
verzinsliche Anleihen, die kaum Zinsidnderungsrisi-
ken aufweisen, da ihr Kupon quartalsweise oder
halbjihrlich an die neue Zinssituation angepasst
wird. In einem Umfeld steigender Zinsen wiirden
die Kupons der zugrundeliegenden Anleihen also
stetig nach oben angepasst werden.

Das dadurch bereits stark reduzierte Zinsinde-
rungsrisiko wird andererseits durch einen zweiten
Effekt reduziert. Aufgrund des Renditeaufschlags
zu Staatsanleihen bieten ABS und MBS genauso
wie Unternehmensanleihen eine gewisse zusitzli-
che Absicherung gegen steigende Zinsen. Sollten
die Zinsen steigen, diirften die Renditeaufschlige
zusammenlaufen, denn dann steigen die Zinsen der
liquidesten Produkte, der Staatsanleihen, am stirks-
ten. Steigende Zinsen aufgrund einer Konjunktur-
verbesserung oder wegen neuerweckter Inflations-
gefahren wiren zudem mit einem verbesserten Aus-
blick fiir die Unternehmensgewinne und damit die
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Kreditqualitit von Unternechmen, Banken und allen
anderen Kreditnehmern verbunden, was den Mirk-
ten fiir Unternehmensanleihen und ABS/MBS zugu-
te kime. ABS, MBS und Unternechmensanleihen
bieten sozusagen einen natiirlichen Inflations- und
Wachstumshedge gegen steigende Zinsen im Be-
reich der Rentenprodukte.

Welche Risiken beinhalten ABS und
MBS?

Die hohere Verzinsung der ABS und MBS gibt es
nicht umsonst. Ein Nachteil von ABS und MBS ist
wegen der extremen Heterogenitit des Marktes und
der komplexen Strukturen der erschwerte Vergleich
der ABS und MBS untereinander, so dass die Analy-
se enorm aufwindig ist. Hauptrisiken, die genannt
werden miissen, sind das mogliche Wiederanlageri-
siko, da meist Kiindigungsrechte (Prepayment-
Optionen) eingebaut sind, das Kreditrisiko, sowie
das strukturelle Risiko der Produkte.

Der hohe Analyse- und Bewertungsaufwand erfor-
dert bei der Anlage den Spezialisten. Erfolg verspre-
chen kann nur ein aktives Portfolio Management,
das auf einer fundamental getriecbenen Einzeltitel-
selektion basiert. Bei der Analyse muss der Anleger
umdenken. Die klassischen Ertragsmotoren der Ren-
tenanlage aus dem Bereich der Makroanalyse — Zins-
prognose, Wihrungsprognose und Zinskurvenprog-
nose — miissen ergianzt und ersetzt werden durch die
Analyse von Vorfilligkeitsrisiken, strukturellen Risi-
ken und Kreditrisiken (z.B. Poolcharakteristiken).

Abbildung 7: Vor- und Nachteile von Asset
Backed Securities

aus Sicht des Investors

Vorteile Nachteile

Attraktive Verzinsung + Erschwerter Vergleich von
Alternativanlagen durch
Uberwiegend erstklassige Heterogenitét des Marktes

Ratings
+ Evtl. Wiederanlagerisiko
Investitionsméglichkeiten in ein

diversifiziertes Portfolio eines 4 Eyt|. strukturelles Risiko
Marktes, zu dem ansonsten
kein Zugang besteht

Hohe Rentabilitét im Vergleich
zu anderen Kreditprodukten

Geringes Zinsdnderungsrisiko
aufgrund des 80 %igen Anteils
variabel verzinslicher Anleihen

Welche Anlageziele kennzeichnen
unseren BHW Lazard Short Term Plus?

Ziel unserer geldmarktnahen Strategie ist das Errei-
chen einer Zielrendite, die iiber der Verzinsung
klassischer Geldmarktanlagen liegt. Dabei soll das
Zinsinderungsrisiko trotzdem so weit wie moglich
ausgeschlossen werden, indem iiberwiegend in
geldmarktnahe, variabel verzinsliche Wertpapiere
angelegt wird, deren Rating mindestens BBB und
im Durchschnitt mindestens AA- betrigt. Eine An-
lage erfolgt nur in Wertpapiere, die iiber eine aus-
reichende Liquiditit verfiigen.

Die Zielrendite soll dabei tiber den Refinanzie-
rungskosten der meisten institutionellen Investoren
(Eigenkapitalkosten der Unterlegung) liegen, so
dass fiir den institutionellen Investor ein positiver
laufender Nettoreturn moglich wird. Durch den
potenziellen Einbezug eines breiten Anlageuniver-
sums von europdischen ABS, MBS und Unterneh-
mensanleihen wird eine Optimierung der Gesamtri-
sikostreuung {iber Diversifikation und ErschlieBung
neuer Marktsegmente moglich.

Es wird in ein Grundgeriist von ABS und MBS zur
Erreichung moglichst weitgehender Risikobegren-
zung investiert. Mehrertrag kann durch den Einbe-
zug von Unternehmensanleihen generiert werden.

Unternehmensanleihen bieten hohere Renditeauf-
schlidge zu Staatsanleihen, erfordern aber eine sehr
aktive Steuerung des Kreditrisikos, da ihre Perfor-

mance weitgehend von unternehmensspezifischen
Daten abhingt.

Wie erfolgt die Risikokontrolle?

Grundlage des Vorgehens des BHW Lazard Short
Term Plus ist die Devise ,,Risikobegrenzung geht
vor Renditesteigerung*. Vorsorge ist Trumpf bei
diesem Ansatz. Basis des Risiko-Managements ist
die sorgfiltige Analyse und Auswahl der Einzeltitel
vor Erwerb.

Neben der sehr sorgfiltigen Einzeltitelselektion
nutzen wir aber auch noch den entscheidenden
Vorteil, den die Fondslésung in diesem Produktseg-
ment bietet — Diversifikation. Wir investieren stets
in ein breit gestreutes Portfolio, in dem die ABS
und MBS-Anlagen sowohl nach Rating als auch
nach Arten der Besicherung (den sogenannten
Collaterals) moglichst breit aufgestellt sind. Auf-
grund einer angestrebten Streuung der Anlage iiber
i.d.R. mindestens 50 Titel bestehen bei den einzel-
nen Tranchen je nach Rating und Tranchengrofe
Maximalgewichtungen von 1-3%. Mit der gleichen



Sorgfalt der Einzeltitelselektion und der Diversifi-
zierung gehen wir beim Aufbau des Portfolios von
Unternehmensanleihen vor, die der Renditesteige-
rung dienen.

Fir welche Anleger ist BHW Lazard
Short Term Plus geeignet?

Geldmarktnahe Fonds wie unser Ansatz des ,BHW
Lazard Short Term Plus® konnen fiir viele Anleger-
gruppen interessant sein. Versicherungen, die in der
Regel einen Grof3teil ihrer Kapitalanlagen im Ren-
tenmarkt halten, kommen als Kiufer zur Reduzie-
rung des Zinsinderungsrisikos in Frage, denn bei
der Implementierung des Fonds wurden die Muster-
vertragsbedingungen fiir ein deckungsstockfihiges
Sondervermégen des BVI beriicksichtigt.

Geldmarktnahe Fonds kommen aber auch fiir die
Liquidititshaltung von Anstalten (z. B. Rundfunk-
anstalten), von Versorgungswerken (Pensions-, Unter-
stiitzungskassen) und von Kommunen in Frage. Fiir
Banken und Sparkassen konnen diese Produkte
eine interessante Anlageform sein, da ihre laufende
Verzinsung tiber den Refinanzierungskosten (Eigen-
kapitalkosten) liegt, obwohl das durchschnittliche
Rating deutlich besser ist als das eines typischen
Mittelstandsportfolios einer deutschen Bank. Dabet
ist zu beriicksichtigen, dass ABS/MBS bis zur Um-
setzung von Basel I im Rahmen des Grundsatz 1
iiber das Eigenkapital zu 100% angerechnet werden,
was eine Unterlegung mit 8% Eigenkapital bedeu-
tet.

Warum BHW Lazard?

BHW Invest und Lazard Asset Management setzen
gemeinsam ein zukunftsweisendes Konzept der
Arbeitsteilung in der Vermégensanlage erfolgreich
um. Beide Gesellschaften fokussieren sich dafiir auf
ihre jeweilige Kernkompetenz:

¢ BHW Invest iibernimmt die Fondsverwaltung
und Lazard das Fondsmanagement

¢ BHW Invest ist ein hochspezialisierter Anbieter
von Fondsadministration

¢ Lazard hat seit vielen Jahren Erfahrung in der
Analyse und im Management von ABS, MBS
und Unternehmensanleihen; dies garantiert
einen stabilen und bewihrten Investmentpro-
z7ess

¢ Beide Unternechmen agieren unabhingig von
Konzerninteressen
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Wie sieht BHW Lazard Short Term Plus

konkret aus?

Fondsdaten
ISIN:
Auflegung:
KAG:

Depotbank:

Fondsmanager:

Anlagehorizont:

Anlageschwerpunkt:

Fondswaéhrung:

Zinsanderungsrisiko:

Ratings:
Ertrage:

Deckungsstockfahig:

Erstausgabepreis:

Ausgabeaufschlag:

Verwaltungsvergiitung:

Erstanlage:
Geschéftsjahresende:
Fondsart:

Ausschiittung:

DE0008006297
1. Oktober 2003

BHW Invest GmbH
Alte Mainzer Gasse 37
D-60311 Frankfurt am Main

WestLB AG,
Herzogstrafle 15,
D-40217 Diisseldorf

Lazard Asset Management
(Europe) GmbH

Alte Mainzer Gasse 37
D-60311 Frankfurt am Main

kurz- bis mittelfristig

Europdische ABS und MBS,
begrenzte Beimischung von

Unternehmensanleihen

Euro, Wihrungsrisiken werden

gehedged

Effektive Duration durchschnitt-
lich nicht grofSer als 12 Monate,
Schwerpunkt auf Anleihen mit

variabler Verzinsung.

Alle Anlagen mindestens BBB, im

Durchschnitt mindestens AA-
Schwerpunkt ordentliche Ertrage

Fonds erfiillt Mustervertragsbe-
dingungen fiir ein deckungsstock-

fahiges Sondervermdogen des BVI
50,- Euro

bis zu 2,00 %

z. Zt. 0,30 % p.a.

1.000.000,- Euro

30. September

ausschiittend

4. Quartal

Verfasser: Werner Krimer
Tel.: 069 /50 60 6 - 141
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www.bhw-invest.de www.lazardnet.de



