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DEUTSCHE FONDSSCHWERGEWICHTE MIT ERHEBLICHEN
PERFORMANCE-UNTERSCHIEDEN

SCOPE ANALYSIS HAT DIE WERTENTWICKLUNG DER GROSSTEN FONDS, DIE IN DEUTSCHEN
AKTIEN INVESTIEREN, UNTERSUCHT. DABEI SIND DEUTLICHE UNTERSCHIEDE IN DER WERT-

ENTWICKLUNG FESTZUSTELLEN.

Deutsche Aktien haben in den
vergangenen Jahren besser ab-
geschnitten als europdische. Und
vor allem die gute Verfassung der
deutschen Unternehmen spricht
dafiir, dass dies anhalten diirfte.
Insofern macht es durchaus Sinn,
in Deutschland-Aktienfonds zu in-
vestieren. Dabei gilt es aber auf-
grund erheblicher Unterschiede in
der Performance vor allem bei den
»Dickschiffen*, den Aktienfonds
mit dem grofiten Fondsvermogen,
genau hinzuschauen.

Etliche deutsche Unternehmen, ins-
besondere exportorientierte Titel,
tiberzeugen durch eine gute Markt-
position, zahlen hohe Dividenden
und haben zudem in den vergange-
nen Jahren ihre Gewinne deutlich
steigern konnen. Hinzu kommt, dass

Deutschland solide finanziert ist,
und nicht wie Griechenland, Spanien
oder ltalien massiv unter der Euro-
Krise leidet. Vor diesem Hintergrund
dirfte sich die Outperformance des
deutschen Aktienmarkts gegeniiber
den {brigen Aktienmarkten Euro-
lands fortsetzen. In den vergange-
nen zwei Jahren (bis 30.4.2012) hat
der DAX zum Beispiel 10,2% an Wert
gewonnen, wahrend der MSCI Euro-
pe nur 6,4% zulegen konnte. Und auf
Fiinfjahressicht verlor der DAX mit
8,8% deutlich weniger an Wert als
der MSCI Europe mit 20,4%.

Da der deutsche Aktienmarkt nicht
zuletzt auch im Vergleich zu den
Renditen von Tages-, Festgeld und
Bundesanleihen eine moderate Be-
wertung aufweist, erscheint ein In-
vestment in deutsche Aktien trotz

EDITORIAL

Die Euro-Krise spitzt sich zu und der als
sicher geltende Schuldner Deutschland
muss inzwischen fast gar keine Zinsen
mehr bei neuen Anleihen zahlen. Und
auch die EZB hat ihre Geldschleusen
geoffnet und die Zinsen drastisch ge-
senkt. Schlechte Zeiten fiir Sparer, die,
trotz anhaltender Teuerung, kaum mehr
Zinsen fir ihre Gelder bekommen. Da-
mit werden Aktien wieder interessant.
Vielen deutschen Firmen geht es gut,
so dass speziell deutsche Aktien als
aussichtreich gelten. Doch die Wahl des
passenden Aktienfonds ist schwierig:
Eignet sich das Flagschiffprodukt der
Sparkasse oder der Volksbank als Kauf,
schlieBlich haben auch viele andere
Kleinanleger Geld darin angelegt? Oder
gibt es liberzeugendere grofe Aktien-
fonds? Lesen Sie mehr dazu in der Titel-
geschichte von Scope Analysis.
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Euro-Krise durchaus aussichtsreich.
Fur Anleger, die diversifiziert inve-
stieren wollen, bieten sich dazu vor
allem zwei Moglichkeiten: Entweder
iber ein passives Produkt wie einen
ETF in den DAX investieren, oder
einen aktiv gemanagten Fonds nut-
zen. Einige aktiv gemanagte Produk-
te haben in den vergangenen Jahren
deutlich besser abgeschnitten als
der DAX. Da in diesen Fonds sehr
viel Geld investiert ist — und viele
Anleger darin engagiert sind — hat
Scope Analysis die Wertentwicklung
der ,Dickschiffe“, der zehn deut-
schen Aktienfonds mit dem hdoch-
sten Fondsvolumen, untersucht.

Bei der Analyse fallen vor allem zwei
Punkte auf: Erstens: Die Unterschie-
de zwischen der Wertentwicklung der
einzelnen Fonds sind erheblich. Be-
sonders hohe Fondsvolumina gehen
dabei nicht immer mit guter Perfor-

Schwergewichte gegen DAX

— DAX

mance einher. Und zweitens: Es gibt
keine Konstanz der Outperformer,
d.h. Fonds, die in der Vergangenheit
tiberdurchschnittlich gut waren, kon-
nen nur zum Teil auch in der nachfol-
genden Periode (iberzeugen.

Breite Spanne bei der
Wertentwicklung

In den vergangenen zehn Jahren wa-
ren die Performance-Unterschiede
der groflen Fonds immens: Wah-
rend der DWS Aktien Strategie
Deutschland 101,6% und der DWS
Deutschland 90,0% an Wert zuleg-
ten, blieben der DWS Investa, der FT
Frankfurt-Effekten-Fonds, der Deka-
Fonds und der UniFonds mit einem
Plus von 22,7%, 22,7%, 25,5% und
25,7% deutlich hinter dem DAX-
Wertzuwachs von 34,1% zuriick. Auf
Sicht von fiinf Jahren ergibt sich ein
dhnliches Bild: Wahrend der DWS

Deutschland 16,6% und der Concen-
tra 1,5% gewinnen konnte, biifsite der
Fondak 20,1% und der DekaFonds
19,5% an Wert ein. Der DAX verlor in
diesem Zeitraum 8,8%.

Auch in den vergangenen drei Jahren
bestehen erhebliche Unterschiede
zwischen dem DWS Deutschland
sowie dem DWS Aktien Strate-
gie Deutschland, die 69,4% sowie
60,21 % zulegen konnten, und an-
deren Fonds wie UniFonds und Uni-
Deutschland, die ein Plus von nur
37,7% bzw. 39,6% verzeichneten.

Schwergewichte bleiben
nicht verschont

Auffallig ist, dass von den vier grof3-
ten Fonds der Peer Group ,Aktien
Deutschland“ drei vom DAX geschla-
gen wurden. Auf Sicht von fiinf und
zehn Jahren gilt das fur den mit ei-

Durchschnitt der zehn gréf8ten Fonds (Kategorie: Aktien Deutschland)
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nem Fondsvermodgen von 3,5 Mrd.
Euro groBten Fonds, den Deka-
Fonds. Allerdings rangiert der Fonds
in kiirzeren Zeitrdumen auch unter
den Top-Produkten. Der mit einem
Volumen von 2,8 Milliarden Euro
drittgroBte deutsche Aktienfonds
DWS Investa verzeichnete iiber zehn
Jahre den geringsten Wertzuwachs
unter den zehn ausgewerteten
Fonds. Auch der Flagschifffonds von
Union Investment, der UniFonds,
der 2,1 Milliarden schwer ist, wurde
tiber funf und zehn Jahre vom DAX

tibertroffen.

Erfolg zum Teil kurzlebig

In diesem Zusammenhang stellt sich
auch die Frage, inwieweit es Kon-
stanz bei den Top-Produkten gibt.
Dazu hat Scope u.a. die Rangliste
der Fonds im Fiinfjahresvergleich
Stand Ende April 2007, also vor flinf
Jahren, mit der entsprechenden ak-
Rangliste (Fiinfjahresver-
gleich Stand Ende April 2012) vergli-
chen. Die Antwort fallt komplex aus:
Es gibt keine Konstanz der Outper-
former, manche der schwergewich-

tuellen

tigen Fonds haben sich verbessert,
andere verschlechtert. Doch gibt es
auch Fonds wie der DWS Deutsch-
land, die in beiden Zeitraumen tber-
zeugen konnten. Vor diesem Hin-
tergrund ist es gerechtfertigt, dass
dieses Produkt mit einem Fondsvo-
lumen von 2,9 Milliarden Euro inzwi-
schen den zweitgrofiten deutschen
Aktienfonds stellt.

Auffallig in der Betrachtung ist auch
der Concentra, der innerhalb der
10er-Gruppe
gleich von Platz 9 auf Platz 3 vorge-
rickt ist. Dies konnte hauptsachlich
auf einen Wechsel des Fondsma-
nagers zuriickzufiihren sein. Doch
nicht nur Managerwechsel, sondern
auch die Tatsache, dass bestimmte
Anlagestrategien in
lichen Borsenphasen zu anderen
Ergebnissen fiihren, beeinflusst si-

im Performancever-

unterschied-

cherlich die relative Performance.

Auch die weitere Entwicklung der
Top-Performer aus der gesamten
Peer Group ,Aktien Deutschland“
vor fiinf Jahren zeigt, dass nur we-
nige Fonds konstant outperformen.

So verlor die damalige Nummer Eins,
der FPM Funds Stockpicker Germany
All Cap, der Ende April 2004 einen
Wertzuwachs von 173,7% auf Sicht
von funf Jahren erzielte, in der dar-
auf folgenden Fiinfjahresperiode
10,5% an Wert — und damit mehr als
der DAX, der 8,8% einbiifite. Und der
DWS Select-Invest rutschte sogar
von plus 113,4% auf minus 31,5% ab.
Auf der anderen Seite konnten fri-
here Top-Performer wie der Lupus
alpha Smaller German Champions A
oder der LBBW Aktien Small & Mid-
Caps Germany auch in den vergan-
genen flinf)Jahren mit einer positiven
Performance den DAX klar schlagen.

Fazit: ,,Big is beautiful“ gilt bei den
schwergewichtigen deutschen Akti-
enfonds nicht zwingend. Vergleichen
lohnt sich und teilweise auch ein
Blick in die zweite Reihe der Fonds
und zu den ETFs. Der Absatzerfolg
einiger ,,Dickschiffe* ist moglicher-
weise eher auf eine starke Vertrieb-
sorganisation und ein gelungenes
Marketing zuriickzufiihren.
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»Der Fondsmantel bietet dem Anleger viele Vorteile*

INTERVIEW MIT JORG SCHUHMANN, LEITER VERMOGENSMANAGEMENT DER MUNSTERLANDISCHEN BANK,
ZU DEN VORTEILEN DER INTEGRATION EINER KLASSISCHEN VERMOGENSVERWALTUNG IN EINER FONDSHULLE

Herr Schuhmann, Sie haben Ihre
klassische  Vermogensverwaltung
auch als Fonds verpackt. Was sind
denn die Vorteile der Fondshiille?

Schuhmann: Vor allem bietet die
Fondshiille dem Anleger eine breite
Diversifikation seines Portfolios auch
bereits bei kleineren Betrdgen, ohne
zum Beispiel eine siebenstellige Sum-
me und mehr investieren zu miissen.
Zudem ist es leichter, in einen Fonds
Gelder einzulegen oder aus ihm zu
entnehmen als bei klassischen Di-
rektanlagen. Ein Fonds ist praktisch
fur den Anleger jederzeit liquide, das
ist ein grofBer Vorteil.

Ab welcher Summe kdnnen Anleger
von diesen Vorteilen profitieren?

Schuhmann: Wir haben kein Mindest-
volumen. Daher bietet der Fondsman-
tel eine viel héhere Flexibilitat als eine
herkémmliche Vermégensverwaltung.
Zum Beispiel sind auch monatliche
Sparpldne durch die Fondslosung
moglich. Dariiber hinaus kénnen auch
Anleger mit kleineren Vermégen (iber
den Fonds in eine vermégensverwal-
tende Anlage investieren.

Sind die Gebiihren und Kosten nicht
bei einer Fondslosung héher?

Schuhmann: Nein, das Gegenteil ist
der Fall. Im Regelfall ist eine Fondslo-
sung fiir den Anleger giinstiger, da ein
Fonds deutlich niedrigere Transakti-
onskosten aufweist, zumindest bei
Anlagebetragen, die nicht mehrere
Millionen Euro umfassen. Zudem er-
laubt die Fondshiille es dem Portfolio-
management, schneller und aktueller
auf Entwicklungen an den Kapital-

markten zu reagieren, und das zu ver-
tretbaren Kosten.

Sind Fonds nicht auch transparenter
als klassische Vermogensverwal-
tungen?

Schuhmann: Ja, Fonds bieten eine
hohe Publizitdt. Anleger kdnnen da-
durch die Qualitat und den Erfolg einer
vermdgensverwaltenden Anlage leicht
nachverfolgen und messen. Dariiber
hinaus veroffentlicht ein Fonds regel-
mafig, in was genau er investiert.

Wie stellen Sie sicher, dass Ihre Fonds
professionell gemanagt werden?

Schuhmann: Wir verfolgen eine klare,
stringente Anlagestrategie, die zu
wiederholbaren Ergebnissen fiihrt.
Hinzu kommt insbesondere ein kon-
sequentes Risikomanagement mit
festen Anlagegrenzen und einer Risi-
kokontrolle jedes einzelnen Invest-
ments sowie auf Fondsebene iiber ein
Value-at-Risk-Modell. Dariiber hinaus
werden unsere Fonds durch ein erfah-
renes Team von Vermogensverwal-
tern mit entsprechendem Erfahrungs-
schatz gelenkt.

Setzen Sie vor allem Eigen- oder
Fremdprodukte ein?

Schuhmann: Wichtig fiir eine Ver-
mogensverwaltung ist die Unab-
hangigkeit bei der Produktauswahl,
sprich dass keine Prdferenz fiir den
Einsatz eigener Produkte oder von
Wertpapieren aus dem eigenen Haus
besteht. Sonst drohen Zielkonflikte.
Diese gibt es bei uns nicht. Wir verfi-
gen nicht tiber hauseigene Produkte,
sind unabhédngig bei der Auswahl der

Jorg Schuhmann
Leiter Vermbgensmanagement

der Minsterldandischen Bank

einzelnen Anlagen und wabhlen fiir un-
sere Strategieportfolios die besten
Anlageformen und Einzelanlagen aus.

Aber kann ein Fondsmantel die Anfor-
derung Individualitat erfiillen?

Schuhmann: Ja, das klappt sogar
sehr gut. Wir stehen dem Kunden als
Ansprechpartner zur Verfligung und
ermitteln mit ihm seine individuelle
Risikobereitschaft. Diese kdnnen wir
dann leicht auf Fondsebene abbilden,
weil wir zwei Vermogensverwaltende
Fonds mit unterschiedlichem Risi-
kograd zur Verfiigung haben, deren
Anteile wir auch individuell, je nach
Risikobereitschaft eines Anlegers,
mischen konnen. So verfiigt das
Strategieportfolio | {iber einen Akti-
enanteil von maximal 30 Prozent und
ist damit fiir Anleger mit geringerer
Risikobereitschaft gut geeignet. Das
Strategieportfolio Il weist hingegen
einen maximalen Aktienanteil von
100 Prozent auf und bildet damit ei-
nen wesentlich héheren Risikograd
ab. Wie gesagt konnen wir {iber eine
Mischung der Fonds alle Risikograde
zwischen diesen  Extrempunkten
leicht abbilden.
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Rating im Fokus: GoldPort Stabilitdtsfonds P

Scope Analysis stuft diesen international ausgerichteten
Vermdgensverwaltenden Fonds mit einem Investment-
rating von AA- ein. Somit attestiert Scope dem GoldPort
Stabilitdtsfonds P (ISIN: LU0323357649), der von der re-
nommierten DJE Investment S.A. gemanagt wird, ,eine
sehr gute Qualitdt“. Die Risikoklasse des Produkts der
Anlageklasse ,,Flexibel* stuft Scope als ,,hoch“ ein. Der
Fonds ist fiir die langerfristige Anlage auch hoher Betrdge
geeignet, wobei von Scope ein Anlagehorizont von min-
destens sieben Jahren empfohlen wird.

Der ausschiittende Fonds mit einem Volumen per 31.03.2012
von 141,6 Mio. Euro verfolgt im Rahmen eines substanziellen
Investmentansatzes das Ziel, dauerhaft ansprechende Er-
trage zu erwirtschaften. Der Fonds wird seit 2010 von Stefan
Breintner gesteuert, der tber eine Berufserfahrung von
sieben Jahren verfiigt. Stellvertretender Fondsmanager ist
Dr. Jan Ehrhardt. Der Investmentprozess folgt einem mehr-
stufigen Top-Down-Ansatz auf Basis der von DJE entwickel-
ten und bisher erfolgreichen FMM-Methode (Fundamentale,
Monetdre und Markttechnische Analyse).

Der Vermogensverwaltende Fonds setzt auf die aktive Al-
lokation mehrerer Asset-Klassen. Dabei kann der Fonds bis
zu 49 Prozent in Cash/Geldmarkt, bis zu 60 Prozent in Roh-
stoffen (der maximale Anteil von physischem Gold liegt bei
30 Prozent) und bis zu 100 Prozent in Aktien und Anleihen
anlegen. Alternative Investments konnen bis zu 10 Prozent
des Fondsvermogens ausmachen.

Dem umfassenden Investmentprozess liegen klare Kauf- und
Verkaufregeln zu Grunde. Bei Aktien werden aus einem Uni-
versum von rund 700 Einzeltiteln mittels einer fundamenta-
len und technischen Analyse die attraktivsten Substanzwerte
herausgefiltert. Positiv wird von Scope bewertet, dass durch
das zehnkd&pfige Research-Team viele Unternehmensbesuche
durchgefiihrt werden und dass der Fonds nur Aktien derjeni-
gen Unternehmen kauft, die das Fondsmanagement oder das
hauseigenen Research persénlich kennt.

Bei der historischen Wertentwicklung billigt Scope dem
Fonds eine {iberdurchschnittliche Qualitdat zu. Dem Fonds-
management ist es gelungen, durch die aktive Allokation
der verschiedenen Asset-Klassen einen hohen langfristigen
Wertzuwachs zu generieren. Mit einem Wertzuwachs von
48,17 Prozent in den vergangenen drei Jahren liegt der per
1.04.2008 aufgelegte Fonds deutlich tiber dem Ergebnis sei-
ner Vergleichgruppe von 19,01 Prozent. Zugleich konnte der
Fonds in den vergangenen drei Jahren Verluste starker als
vergleichbare Produkte begrenzen. So betrug der maximale
Verlust des Produkts nur 10,09 Prozent, wahrend die Ver-
gleichsgruppe im Durchschnitt auf 13,01 Prozent kam.

Fazit: Trotz eines gewissen Klumpenrisikos durch den hohen
Goldanteil erfiillt der GoldPort Stabilitatsfonds P alle Kriterien
einer qualitativ hochwertigen vermogensverwaltenden An-
lage. Dabei liberzeugt insbesondere das gute und erfahrene
Fondsmanagement.

- Hohe Wertentwicklung

Investment-Rating AA- Sehr gute Qualitdt
Risikoklassen @ @ @ @ @ Hoch
Stédrken/Chancen Schwéchen/Risiken

- Klumpenrisiko: hoher Goldanteil

- Eigenes Primédr-Research
- Erfahrenes Fondsmanagement

Quantitative Analyse (Zeitraum 3 Jahre)

Kennzahlen Fonds Peergroup
Wertentwicklung absolut 48,17% 19,01%
Wertentwicklung p.a. 14,00% 5,97%
Outperformance Ratio? 55,56%
Beta Differenz2 -0,33%
Volatilitdt p.a. 13,27% 7,68%
Maximaler Verlust3 -10,09% -13,01%
Underwater Period (in Monate)4 7 15
Normierte Differenzrendite5 3,09%
Historische Wertentwicklung
e Fonds === Vergleichsgruppe Flexibel
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INVESTMENTFONDS NEWS

CS EUROREAL wird aufgelost
Aufgrund zu hoher Riickgabewiin-
sche der Anleger wird der offene Im-
mobilienfonds CS EUROREAL aufge-
l6st, teilt die Credit Suisse mit. Zwar
konnte das Fondsmanagement wah-
rend der Phase der Riicknahmeaus-
setzung des Fonds die Liquiditadt des
Fonds auf rund 1,6 Milliarden Euro
und damit 27 Prozent des Fonds-
vermogens steigern. Doch standen
dem gesammelte Riicknahmever-
langen von rund 3,0 Milliarden Euro
gegeniiber. Um alle Anleger gleich zu
behandeln, wurde daher kein Riick-
nahmewunsch ausgefiihrt und der
Fonds wird aufgeldst. Die Immobilien
des CS EUROREAL sollen nun mog-
lichst ziigig, aber zugleich zu ange-
messenen Bedingungen verdufert
werden. Die Auflosungsperiode wur-
de auf knapp fiinf Jahre festgesetzt,
um eine bestmogliche Verduerung
zu erzielen. Das Fondsmanagement
strebt an, Verkaufserlose in einem
etwa halbjghrlichen Turnus an die
Anleger auszuschiitten. Die erste
Ausschiittung ist fiir das zweite
Halbjahr 2012 geplant, spdtestens
mit der reguldren Ertragsausschiit-
tung im Dezember.

Unternehmensanleihen und
Emerging-Markets gefragt

Im Mérz 2012 waren bei den Publi-
kumsfonds insbesondere Renten-
fonds mit dem Anlageschwerpunkt
Anleihen aus Schwellenlandern (Mit-
telzufluss: 0,8 Milliarden Euro) und
Unternehmensanleihen (Mittelzu-
fluss: 0,6 Milliarden Euro) gefragt,
berichtet der BVI. Insgesamt ver-
zeichneten seit Anfang 2007 Fonds
mit Unternehmensanleihen Zuflis-
se von acht Milliarden Euro, Fonds
mit Schwerpunkt auf Anleihen aus
Schwellenldandern Zufliisse von fiinf
Milliarden Euro und US-Anleihen-
Fonds Zufliisse von 16 Milliarden
Euro. Hingegen flossen bei Euro-
Rentenfonds im selben Zeitraum ins-
gesamt 43 Milliarden Euro ab. Anle-
ger reagieren also sehr wohl auf die
Euro-Krise.

High Dividend Fonds fiir
Schwellenldnder

Pictet Asset Management legt per
7. Juni 2012 den Pictet-Emerging
Markets High Dividend Fonds auf. Im
Fokus des neuen Produkts stehen Ak-
tiengesellschaften aus Schwellenlén-
dern, die auf Dauer hohe Dividenden

zahlen. Der neue Fonds strebt an,
Ertrage sowohl {iber die Ausschiit-
tungen von Dividenden wie auch
tiber Kurssteigerungen zu erzielen.
Fondsmanager sind Mark Boulton
und Stephen Burrows. Beide verfii-
gen {iber langjahrige Investmenter-
fahrung. Die Zeichnungsfrist hat am
21. Mai begonnen und endet am 6.
Juni 2012 um 15 Uhr. Der Fonds soll
als Teilfonds der Luxemburger Pictet-
Sivac begeben werden.

Neue Anleihen-ETFs auf Xetra

Seit Freitag, dem 18. Mai 2012, sind
vier neue borsengelistete Renten-
ETFs des Emittenten State Street
Global Advisors (SPDR) iiber Xetra
handelbar, so die Deutsche Borse.
Dabei bieten drei ETFs auf Barclays
Capital UK Gilt Indizes Anlegern erst-
mals Zugang zum britischen Staats-
anleihenmarkt mit der Moglichkeit,
auf Zinserwartungen bei verschie-
denen Laufzeiten zu reagieren. Da-
riber hinaus konnen Investoren mit
dem SPDR Barcalays Capital Sterling
Bond ETF erstmals an der Wertent-
wicklung von auf Sterling lautende
Unternehmensanleihen mit Invest-
mentgrade partizipieren.
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fiir oder gegen eine Geldanlage entscheiden. Scope
Analysis kann fiir Vollstdndigkeit und Richtigkeit der
Informationen, Aussagen und Empfehlungen keine
Garantie (ibernehmen, dennoch ist Scope Analysis
in angemessener Weise bemiiht, die Vollstidndigkeit
und Richtigkeit sicherzustellen. Die Verwendung der
Publikationen und der Informationen, Aussagen und
Empfehlungen erfolgt auf eigenes Risiko. Fiir Verlus-
te oder Schdden (ibernimmt Scope Analysis keine
Haftung. Sie sind selbst dafiir verantwortlich, die
ndtigen Schritte einzuleiten, um Richtigkeit und Voll-
stdndigkeit der Informationen, Aussagen und Emp-
fehlungen zu iiberpriifen. Da es sich ausschlieflich
um generelle Informationen, Aussagen und Empfeh-
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lungen handelt, sind diese nicht auf die Verwendung
in individuellen Fillen abgestimmt und kénnen daher
auch fiir konkrete Anlageentscheidungen ungeeignet
sein. Fiir die in den Publikationen enthaltene Anzei-
gen und Verweise zu externen Publikationen und zu
verbundenen Warenzeichen oder Unternehmen wird
weder fiir diese noch fiir deren Inhalt, Informationen,
Aussagen, Empfehlungen, Giiter oder Dienstleistun-
gen eine Gewdhr (ibernommen. Fiir Verluste oder
Schaden, die Ihnen aufgrund der Verwendung dieser
Seiten entstehen, (bernimmt Scope Analysis keine
Haftung. Die Anzeigen und Verweise erfolgen ledig-
lich um lhnen zu diesen Informationen und Dienst-
leistungen Zugang zu ermdglichen, da diese gegebe-
nenfalls fiir Sie interessant sein kénnten.

Scope Analysis

www.scope.de
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