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…ein Diskurs zur Ökonomie von ESG-Investments, 
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ESG - nachhaltige Anlagen seit 2020 zunehmend im Fokus

758 ESG ETF´s / 264,4 Mrd. AUM / 56,9 Mrd. Zuflüsse in Q1 2021*

* Source: trackinsight.com
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Factor-/Risk Premia Investing – das Investmentthema von 2015 bis 2019 

Sources: 
• Invesco: Global Factor Investing Study, 2020
• EDHEC: ETF, Smart Beta and Factor Investing Survey, 2020

Signifikante Wachstumsperspektiven für Factor Investing/Risikoprämien-Strategien
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Defizite im Risikomanagement beeinträchtigen die Performance

50% der aktiven Risiken nicht durch Return kompensiert

Quelle: Northern Trust / The Risk Report; 
https://tinyurl.com/3sy67t7a
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Investmentboutique mit Fokus auf Alt. Risikoprämien und Faktorinvesting

Wir arbeiten für und mit führenden Unternehmen der Industrie
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Wir bieten intelligente Investment-, Index- und Risikolösungen

RiskIndexing Investment
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Unsere Konzepte basieren auf einem Risikofaktor-Ansatz 

Traditionelle Risikoprämien Alternative Risikoprämien
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Research - Whitepaper Absolut Report / 165. Hedgework

Grundlage: Whitepaper Alpha Centauri/ISS ESG/Prof. Bassen, Uni HH

* “Paper Live” 

“Comprehensive carbon data can help generate financial 
outperformance and investing in line with a 2-degree 
scenario is a clear opportunity for value creation - helping 
to differentiate active managers from passive competitors.

These are the findings of the recently published paper by 
South Pole Group, global sustainability solutions provider, 
and Alpha Centauri, the Hamburg-based boutique asset 
manager, who today announce their partnership.”
(SPG press release / RESPONSIBLE INVESTOR)
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Low Carbon -Aktien haben seit 2013 outperformt

Performancefrage: Honoriert der Kapitalmarkt einen niedrigen CO2 Footprint?
ESG-Investments
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Risikofrage: Preist der Kapitalmarkt CO2-Exposure in der Aktienvolatilität ?

Beispiel Daimler AG : CO2 -Fußabdruck hat bereits Einfluss auf die Volatilität (braun)
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Unterschiedliche Methoden mit verschiedenen Wertversprechen

Institutionelle Anleger verfolgen gem. CERULLI-Studie* i.W. 6 ESG - Strategien

Methode Wertversprechen

Negative Screening Value Alignment

ESG Integration Value Enhancement

Positive Screening Value Enhancement

Thematic Investment Value Enhancement + ESG impact

Impact Investment Value Enhancement + ESG impact

Active Ownership Value Alignment + Value Enhancement + ESG impact

*CERULLI Associates: “Environmental, Social, and Governance (ESG) Investing in 
the United States”https://info.cerulli.com/US-ESG-2019.html

https://info.cerulli.com/US-ESG-2019.html
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Unsere Sicht der Dinge: ESG benötigt „Wesentlichkeit“ als Performancequelle

Prinzipien und Werte Wesentlichkeit (Materiality)

Ausschlüsse/Negative Screening

• Atomenergie

• Kontroverse Waffen

• Menschen- und Arbeitnehmerrechte

• Alkohol und Tabak

• Biotechnologie

• Glücksspiel

• Fossile Energieträger (Kohle/Öl/Gas etc.)

“Cash Flow”- Channel

• Umsätze

• Cash Flows

• Gewinne

• Dividenden/Aktienrückkäufe

“Discount factor” (Cost of Capital)-Channel 

• Zinsen

• Risiko-(Faktor-)prämie / Beta
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In der Theorie sind Ausschlüsse eher von Nachteil…

Grinold & Kahn´s “Fundmental Law of Active Management”

• eine der “goldenen Regeln” im aktiven Portfoliomanagement

• Performance ist eine Funktion aus „Skill x Opportunity“

• formal: 

IR=IC∙√BR

• mit IR= Information Ratio (Outperformance/Tracking Error)

IC= Information Coefficient (Skill Factor)

BR= Breath (Möglichkeitsraum für aktive Positionen), i.W.: gegeben durch  
Investmentuniversum und Investmentprozess

• Ergebnis: Erzielung von Performance in einem reduzierten Universum 
schwieriger; erst recht, sofern „Outperformance“ im Fokus steht
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… und in der Praxis als alleiniges ESG-Kriterium zunehmend in Frage gestellt

Relative Performance ÖUZ- Universum M.Porter / Harvard; D. Blitz/Robeco
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Quelle:
https://www.institutionalinve
stor.com/article/b1hm5ghqtx
j9s7/Where-ESG-Fails

Excluding firms with the worst 
sustainability profiles boils down to a 
transfer of ownership. It is not obvious 
how this is supposed to lead to changes 
for the better in society.
……..
• Altogether, the effectiveness of 
exclusions is questionable. ………

Quelle:
https://papers.ssrn.com/sol3
/papers.cfm?abstract_id=333
7779

https://www.institutionalinvestor.com/article/b1hm5ghqtxj9s7/Where-ESG-Fails
https://www.institutionalinvestor.com/article/b1hm5ghqtxj9s7/Where-ESG-Fails
https://www.institutionalinvestor.com/article/b1hm5ghqtxj9s7/Where-ESG-Fails
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3337779
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Löst noch mehr Regulierung wirklich das Problem?

BaFin DWS



Greenwashing

Alpha Centauri
Risk premia - Made in Germany

20

Investoren entscheiden bereits mit ihren Investments über „Greenwashing“

S&P Paper: Alphabet Soup Of Sustainable Bond Labels*

Vielleicht ist das bereits der Schlüssel: “Investors should have the tools to scrutinize different sustainability 
metrics and understand and discern the factors that are most material to them, both from a financial and 
from a broader ESG perspective.”

• https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/21082
3-the-fear-of-greenwashing-may-be-greater-than-the-reality-
across-the-global-financial-markets-12074863

https://www.spglobal.com/ratings/en/research/articles/210823-the-fear-of-greenwashing-may-be-greater-than-the-reality-across-the-global-financial-markets-12074863
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ESG-Investments haben zuletzt outperformt

Deutlichere Aktien-Outperformance in Europa im Vergleich zum Rest der Welt 
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Kapitalmarktforschung - bisher weder eindeutige Vor- oder Nachteile erkennbar  

AC/ISS ESG/Uni Hamburg-Paper Zitat

As a result, the extant literature cannot 
conclusively identify the relationship between 
corporate carbon and financial performance.

However, when focusing on accounting- or market-
based performance the results become more 
consistent. In particular, Tobin’s q shows a positive 
link when evaluating for market-based 
performance in most recent studies. 

Interestingly, the results for mutual fund studies 
imply a more neutral impact of ESG on CFP. 
Potential reasons for this context seem to lie in the 
following three factors: First, many overlapping 
effects in a portfolio (Peloza, 2009), second, the 
cancellation of ESG alpha if negative and positive 
ESG screened funds are analysed in parallel 
(Derwall et. al 2011) and, third, 2.5% p.a. in various 
fees for the average mutual fund tend to wipe out 
existing alphas (Friede et al., 2015).
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Analyseergebnis abhängig vom gewählten Maßstab

Bund – „Greenium“ Maßstab

• Bund and Hold : Greenbond schlechter (niedrigere Rendite)

• Intertemporal   : Greenbond bisher besser (Spread hat sich ausgeweitet)

• Risikobereinigt  : Greenbond bisher besser, langfristig schlechter

• Buy and Hold – Rendite

– Rendite auf Endfälligkeit

– P/E – Ratio (Aktien-Duration)

• Intertemporale Rendite

– Performance

• Risikoadjustierte Rendite

– Ausfall-bereinigtes Ergebnis

– Sharpe-/Calmar Ratio
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Performancequellen – Alpha oder alternative Risiko-/Faktorprämie?

Alpha- Nachweis schwierig – allein schon wegen der Datenproblematik
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Performancequellen – Alpha oder alternative Risiko-/Faktorprämie?

Prüfkriterien Faktorprämien Interpretation

Fundamental

Behavioristisch

Institutionell

• Prämie ist eine Kompensation für ein 
fundamentales systematisches Risiko
• z.B. Value (höheres Distressrisiko)

• unwahrscheinlich - liegt bei ESG/Low Carbon 
eher auf Seite der “braunen” Aktien

• Prämie entsteht aus Über-/Unterreaktion oder 
verzögerter Umsetzungsmöglichkeit
• z.B. Momentum

• sehr wahrscheinlich eine Ursache, weil Daten 
erst mit deutlicher Verzögerung vorliegen und 
verarbeitet werden können

• Prämie  entsteht durch institutionelle Rahmen-
bedingungen (Regulierung, interne Vorgaben)
• z.B. Varianzrisiko- oder 

Migrationsprämien
• (sehr) wahrscheinlich, insbesondere im 

Hinblick auf kommende Regulierung;  zuerst 
Momentum, später fundamentale Prämien
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Faktorprämien werden zunehmend als Return- und Risikoquelle identifiziert 

Papers Ergebnis

Bassen et all (2015) Growth

Alpha Centauri/ISS 
(2017)

Historisch: Low Risk
Zukünftig: Momentum

Ang et all (2020) Quality and Momentum

MSCI (2021) Quality and Growth

Scientific Beta (2021) Quality

Insgesamt:
Defensive Growth + 
Momentum
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Risiko-/Faktorprämien STOXX/EUREX

Publikationen

„Alternative Risikoprämien sind eine der wenigen 
Möglichkeiten, im liquiden Bereich noch Erträge zu erzielen. 
Aufgrund ihrer spezifischen Eigenschaften (kleinere 
Drawdowns, schnelleres Recovery, weitestgehend unkorreliert) 
sind sie ein idealer Bond-Ersatz. 

“We are delighted to collaborate with Alpha Centauri in 
developing the iSTOXX Europe Factor Indices. As part of the 
index family, the iSTOXX Europe Single Factor Indices offer a 
very unique and innovative way to capture risk premia while 
simultaneously minimizing distortions,” said Matteo 
Andreetto, chief executive officer, STOXX Limited. (AC Press 

release, 2016)
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Neben dem Markt der Haupttreiber von Rendite und Risiko

MSCI (2021) bestätigt unsere Ergebnisse aus 2012

• Factor investing encompasses three distinct but 
related and equally important pillars of investing: 

• The first, factor models, are tools that enable 
investors to understand and manage the  
sources of portfolio risk. 

• The second, factor strategies, are vehicles that 
allow investors to seek to capture factor returns. 

• The third pillar, factor allocation, ushers in a 
new asset allocation paradigm: 

• Factors replace asset classes as the drivers 
of asset allocation decisions because factors are 
the sources of portfolio risk and return. 
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Faktorprämien sind ökonomisch und empirisch gut dokumentiert

Ökonomisch fundiert 

Faktor Beschreibung

Value Aktien, deren Preise im Verhältnis zum ökonomischen Wert als „unterbewertet“  einzustufen sind, liefern mittel- bis langfristig eine 
Überrendite. Der ökonomische oder fundamentale Wert wird anhand verschiedener Bewertungsfaktoren und -modelle ermittelt.
Als Begründung nennt die empirische Kapitalmarktforschung höheres Ausfallrisiko, Überreaktion auf neue Informationen,  Indexmigration 
und „forced selling“. (Graham/Dodd; 1934; Fama/French 1992;1997; Basu; 1977)

Carry Aktien von Unternehmen, die „nachhaltigen  Shareholder Yield“  (nachhaltiges Gewinnwachstum, stabile Rückflüsse an Aktionäre durch 
Dividenden und Aktienrückkäufe) liefern, erzielen über die Zeit Outperformance.  Wiss. Veröffentlichungen führen Carry-Effekte, niedrige 
Dispersion in Gewinnschätzungen und Unterreaktion auf neue Informationen als Gründe an. (Harvey, 2000; Liodakis, 2003; Gwilym,2008; 
Moskowitz, 2013)

Quality Aktien von Unternehmen mit hoher ökonomischer Qualität zeichnen sich unter Rendite-/ Risikoaspekten langfristig gegenüber denen mit 
minderer Qualität als die bessere Investment-Alternative aus. „Qualität“ definiert sich durch verschiedene Kennzahlen der Bilanz, der 
Gewinn-und Verlustrechnung sowie der Kapitalflussrechnung. Als Begründung nennt die empirische Kapitalmarktforschung die 
Überbewertung und „Lotterieschein“ -artigen Performanceprofile von  „Junk-Aktien“ sowie Beta- und Leverage-Beschränkungen auf der 
Investorenseite.  (Altmann, 1968; Ohlson, 1980; Piotroski, 2000; Asness 2013)

Size Kleinkapitalisierte Werte erzielen mittel-bis längerfristig eine Überrendite gegenüber groß kapitalisierten Unternehmen. Empirische 
Veröffentlichungen führen höhere Ausfallrisiken, Liquiditätsrisiken und Indexmigration als Begründung an. (Banz, 1980; Fama/French, 1993; 
Barry, 2002; Guidolin, 2005; Asness 2015)

Momentum Aktien mit stärkerem Preismomentum liefern über die Zeit höhere Returns. Researcher aus verschiedenen Forschungsrichtungen fanden 
u.a. Reversalrisiko, Über-und Unterreaktion sowie “forced selling”  als Begründung.
(Jegadeesh/Titman, 1993; Chan/Jegadeesh/Lakonishok,1996; Carhardt, 1997) 

Low Risk Aktien, deren Preise über die mittlere Frist weniger stark schwanken, haben sich historisch unter Rendite-/Risikoaspekten gegenüber 
stärker schwankenden als bessere Anlagealternative erwiesen. Die Beobachtung steht konträr zur allgemeinen Kapitalmarkttheorie und 
wird auf Überbewertung, „Lotterieschein“ - artige Ertragsprofile von  „Junk-Aktien“, Beta-, Leverage-, und Short- Beschränkungen sowie 
behavioristische Faktoren zurückgeführt. (Haugen/Baker, 1991; Blitz/van Vliet, 2007; Haugen/Baker, 2008; Cowan/Wilderman, 2011)

Low Carbon Aktien mit niedrigerem CO2-Fußabdruck liefern bessere Performance aufgrund besserer Wachstumsausichten
(Wesentlichkeit von CO2-Emissionen für Investitionsentscheidungen Prof. Dr. Alexander Bassen/Prof. Dr. Timo Busch/Stefan Lewandowski / 
Franziska Sump, 2016); In search for climate smart investments – the case of European equities (Alpha Centauri, ISS ESG, Prof. Bassen, Uni 
Hamburg; Decarbonization Factors, Harvard University 2019
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Basics

Siemens (CAPM) Siemens (Faktor-basiert)

• Faktorprämien sind sowohl an den Märkten als auch im täglichen Leben präsent

• Beispiel : Autoversicherung (Asset-/Schadensklasse aus Versicherungssicht)

• Faktorrisiken : Haftpflicht, Kasko, Unfall, Schutzbrief etc.

• Beispiel : Nutella – Assets/Ingredients vorn, Faktorrisiken/Nutritions hinten
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Wurde die ESG-Index-/ETF Outperformance durch Faktorprämien getrieben?

Europe ESG USA ESG

Kurze Antwort: Nein – die ETF´s mit den größten Volumina am Markt haben nur wenig Faktorexposure, 
obwohl die ja i.W. relative Rendite und relatives Risiko erklären sollten
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Outperformance erklärt sich durch erhebliche Länder- und Sektorwetten

Europe ESG USA ESG

• Analyse der wesentlichen Einflußfaktoren ist unumgänglich – und zwar unter Rendite-/Risko- und 
Kostenaspekten

• Länder-, Sektor- und Währungswetten gehören langfristig zu den sog. „unpaid risk factors“
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FIS Client Story FIS - Press Release

Alpha Centauri arbeitet mit einem der weltweit besten Risikomodelle

ALPHA CENTAURI worked closely with our investment 
risk experts to develop a research and portfolio 
construction infrastructure to address risk issues. This 
approach allowed Alpha Centauri to create, test and 
launch new factor products …

FIS APT is pleased to announce the following addition to our 
models:

IMPROVEMENT

“We have added iStoxx Europe Equity Factor indices to our 
models as part of our explanatory factors offering.
These indices were constructed by iStoxx in conjunction with 
our partner and factor investing specialist, Alpha Centauri. 
The factors seek to capture six key risk premia - Value, Carry, 
Momentum, Size, Low Risk, and Quality…….
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Kernelemente unseres Denkens: Options- u. Finanzierungstheorie

Roll/Pukthuanthong

Passiva = OptionenBlack/Scholes/Merton

Tail Risk vs. Volatility

"Since almost all corporate liabilities can be 
viewed as combinations of options, the 
formula and the analysis that led to it are 
also applicable to corporate liabilities such as 
common stock, corporate bonds, and 
warrants"

• Ang, Chen,Xing (2005)

• Xion, Idzorek and Ibbotson (2013)

• Lemperiere et all (2014)

• Jiang, Wu and Zhou, Li (2014) 

…..machen alle den Case, dass Investoren
für Tailrisiko kompensiert werden

"The equity claimant is long the firm’s real 
assets, short its debt instruments, and long 
an option to default and deliver the real 
assets to the bondholders"

Balance Sheet

EK

FK Short Put

Long Call
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Faktorprämien replizieren genauso Optionen….

Value Payoff (Long Call) Quality Payoff (Long Put)

• sollte man grundsätzlich auch erwarten, wenn schon die Basisinstrumente (hier 
Aktien) asymmetrische Auszahlungsprofile haben

• mit einer Kombination aus Value- und Carry/Quality/Low Risk lassen sich viele 
Multi Asset – Profile kostengünstig replizieren
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… wie Multi Asset/Balanced- Strategien 

Payoff 1988-2020 (long strangle) Payoff 2015-2020 (short put)

• Linke Graphik zeigt, warum „Balanced früher auch „Balanced“ war

• Payoff- Profile von Multi Asset/Balanced haben sich im Niedrigzinsumfeld dramatisch verändert

• deswegen haben Strategien, die das gleiche Profil replizieren (Short Vola, Varianz-Risikoprämie) 
keinen diversifizierenden Charakter mehr

• Investoren sollten sich daher andere Strategien als Diversifikations-Element suchen
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Volatilität als Risikomaß bei optionsartigem Auszahlungsprofil zweifelhaft…

Volatilität und AC Tailrisiko - Kennzahl

Volatilität und CVARVolatilität und VAR

Tailrisiko - Verständnis extrem wichtig



Risikomanagement

Alpha Centauri
Risk premia - Made in Germany

41

… genauso wie Korrelation

Ökonomie mindestens so wichtig wie die Mathematik, wenn nicht wichtiger

0

1.000

2.000

3.000

4.000

5.000

6.000

7.000

8.000

9.000

Strategie 1 Strategie 2

• mittlere Korrelation zwischen den beiden Strategien = 0, Schwankung +/- 0,3

• wenn Normalverteilung (Volatilität) keine gute Annahme für Risiko ist, sind lineare Abhängigkeiten 
(Korrelation) ebenfalls kritisch zu betrachten
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Zinsen sind strukturell niedrig und werden es wahrscheinlich bleiben

Rendite 10 j. US-Staatsanleihen* Erneut 40 Jahre reale Verluste ?**

• Niedrige Zinsen sind eher die Regel als die Ausnahme (US 10 J. langfristig 3,6%)

• Abbau der Staatsverschuldung durch „finanzielle Repression“ (negativer Realzins) wahrscheinlich

• Rolle des staatlichen „Zinsdeckels“ in den USA nach dem Krieg wird heute von den Notenbanken 
übernommen (Quantitative Easing)

• 110 % Debt/GDP hatten nach dem Krieg 40 Jahre realen Drawdown in US Bonds zur Folge
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Renten diversifizieren nicht mehr

Renten – „renditefreies Risiko“ Höhere Drawdowns bei Multi Asset

• Niedriges Zinsniveau wirkt sich auch auf die Diversifikationseigenschaften von Renten aus

• Renten-Performance hat mit jedem Aktien-Rückgang in den letzten 10 Jahren abgenommen

• Wertverlust bei Multi Asset-und Balanced-Fonds während Corona-Krise höher als in der Finanzkrise

• für das gleiche Risikoprofil müssen im Vergleich zu früher eigentlich heute weniger als mehr „Risiko-
Assets“ gehalten werden 
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Intelligentes Risikomanagement wird weiter an Bedeutung gewinnen

Northern Trust: Defizite im Risikomanagement beeinträchtigen die Performance

Investoren halten 2x mehr 
“unkompensierte” aktive 

Risiken als “kompensierte” 

Versteckte Risiken sorgen für 
unerwartete  Performance-

Ergebnisse

Portfoliobestände heben sich 
gegeneinander auf –

und kosten Performance

Veraltetes „Style Investing“  
führt zu Indexperformance mit 

höheren Kosten

Timing bei der Manager-
Selektion mit schlechten 

Ergebnissen

„Über-Diversifikation“ 
beeinträchtigt die 

Performance

Quelle: Northern Trust / The Risk Report; 
https://tinyurl.com/3sy67t7a

https://tinyurl.com/3sy67t7a
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„Nutritions“ (Faktorrisiken) wichtiger als die „Ingredients“ (Asset Allocation) 

TailRisk-Kennzahl (1,77) 77% höher als Volatilität bei 68% Konfidenz

Alpha Centauri Risk
Risk Solutions - Made in Germany
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ESG Investments auf dem Weg von der Nische zum Mainstream

AC Climate Smart Long/Short – ESG + Faktorprämien + Diversifikation

2021 2020 2019 2018 2017 2016

Performance 6,35% 11,87% -4,30% 0,51% 5,83% 2,5%

Volatilität 5,74%

* Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie für die künftige Entwicklung. Die Wertentwicklung der Simulation berücksichtigt Transaktionskosten, allerdings keine 
Managementgebühren, Ausgabeaufschläge oder Rücknahmegebühren z.B. für einen Investmentfonds. Managementgebühren, Ausgabeaufschläge oder Rücknahmegebühren können die 
Wertentwicklung beeinträchtigen. Out-of-Sample-Performance beginnend ab 01.07.2017. Quellen: Alpha Centauri Investment Management GmbH, betrachteter Zeitraum: 01.0.2011 –
31.07.2021.
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Die wichtigsten Punkte auf einen Blick

Anhaltendes Low Return Umfeld • Zinsen sind strukturell niedrig und werden es bleiben
• „Financial Repression“ so ziemlicher einziger Ausweg aus der 

hohen Verschuldung

Diversifikation • Renten diversifizieren nicht mehr
• Risk Mitigation-Strategien gewinnen an Bedeutung

Risikomanagement • Ökonomie und nicht auf Normalverteilung beruhende 
Kennzahlen erfolgversprechender

• Volatilität/VAR etc. als Risikomaße zunehmend fraglich
• „Nutritions“ (Faktorrisiken) wichtiger als die „Ingredients“ 

(Asset Allocation) 

ESG • auf dem Weg von der Nische zum Mainstream
• Faktorprämien wichtigster Transmissionsmechanismus

Faktorrisken/-prämien • wichtiger Baustein zur
• Verbesserung der Performance
• Identifikation, Analyse und Steuerung von 

Portfoliorisiken 

Alpha Centauri Risk
Risk Solutions - Made in Germany



Diese Unterlagen dienen ausschließlich zu Ihrer Information und stellen weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Abgabe
eines Angebotes zum Kauf oder Verkauf von bestimmten Produkten dar. Die Gültigkeit der Informationen und Empfehlungen ist
auf den Zeitpunkt der Erstellung dieser Unterlagen beschränkt und kann sich je nach Marktsituation und Ihrer Zielsetzung ändern.
Wir empfehlen Ihnen, vor einer Investition Ihren Steuer- oder Rechtsberater zu konsultieren.

Die in diesen Unterlagen enthaltenen Informationen und Meinungen stammen aus Quellen, die wir als zuverlässig ansehen. Eine
Gewähr für deren Richtigkeit können wir allerdings nicht übernehmen.

Die Wertentwicklung einer Anlage in der Vergangenheit bietet keine Gewähr für die künftige Entwicklung. Zu beachten ist ferner,
dass die hier vorgestellten Produkte unter Umständen in Hinblick auf die individuellen Anlageziele, die Portfolio- und
Risikostruktur des jeweiligen Anlegers nicht angemessen sind.

Die sich aus diesen Unterlagen eventuell ergebenden rechtlichen und steuerlichen Aspekte haben ausnahmslos den Charakter
unverbindlicher Hinweise und können eine eingehende Beratung durch Ihren Rechtsanwalt, Steuerberater und/oder
Wirtschaftsprüfer nicht ersetzen.

Beachten Sie bitte, dass sich diese Unterlage nicht an Bürger der Vereinigten Staaten von Amerika richtet und in den Vereinigten
Staaten von Amerika nicht verbreitet werden darf.

Diese Präsentation ist urheberrechtlich geschützt. Jede Verwertung, Weitergabe oder Verwendung, auch in Teilen, ohne
Zustimmung ist unzulässig. Die Inhalte dieser Präsentation sind vertraulich zu behandeln. Die Weitergabe von Informationen und
Inhalten an Dritte ist unzulässig.
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