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IM FOKUS

Wird der Elektro-Pickup von Ford zur Initialziindung fuir die Reduzierung der US-PGM Nachfrage?

Ford hat die Vorteile auf seiner Seite. Der Pickup F-150 ist der meistverkaufte
PKW in den Vereinigten Staaten. Im Jahr 2021 {berstiegen die PKW-Verkau-
fe in den USA 15 Millionen Einheiten, davon waren 11,6 Millionen (78 %)
leichte LKWs oder ,, Trucks" (Vans, Minivans, SUVs und Pickups. Die F-Serie
hat den Sektor dominiert, von thr wurden 726.000 Einheiten verkauft. ,,Ame-
rica’s Truck” fahrt jetzt mit dem F-150 Lightning elektrisch. Der US PKW-
Markt liegt in Bezug auf Volumen und PGM-Nachfrage hinter China an zweiter
Stelle. Prognosen gehen fir dieses Jahr von einem Post Covid Rekord bei der
US-Automobil PGM-Nachfrage in H6he von 1,7 Mio. Unzen (52,9 t) Palladi-
um und 200.000 Unzen (6,2 t) Rhodium aus.

Aufgrund seines groBen Marktanteils konnte der F-150 Lightning fiir eine
groBere Akzeptanz von BEVs in den USA sorgen. Die Marktdurchdringung fir
BEVs liegt derzeit in den USA bei ~5 % (etwa eine halbe Million Fahrzeuge)
und hangt damit sowohl Europa (10 %) als auch China (21 %) hinterher.

Der Lightning uberzeigt bei Preis und Verfiigbarkeit. Der Lightning wird nach
dem Hummer Electric von GM (deutlich teurer) und dem Rivian R1T (Kleinse-
rienproduktion) erst der dritte erhéltliche Elektro-Pickup auf dem Markt sein.
Das Basis Modell des Lightning kostet weniger als der durchschnittliche neue
PKW in den USA, der Preis des Elektromodells liegt aber immer noch rund 30
% (vor Subventionen) iber dem vergleichbaren Verbrenner-Modell. Das Basis-
modell des Lightning beginnt bei 40.000 US-Dollar im Vergleich zum aquiva-
lenten Benzingetriebenen F-150-Modell bei 30.000 US-Dollar. Ford hat jetzt
neue Bestellungen fir den Lightning gestoppt, was auf eine gute Nachfrage
nach dem Pickup hindeutet. Gleichzeitig wurden die Produktionspléane zwei-
mal auf 150.000 Einheiten pro Jahr bis Mitte 2023 nach oben korrigiert.

Knapp ein Drittel der Bestellungen kommen jedoch aus Haushalten in denen
ein BEV bereits vorhanden ist. In einer Umfrage unter Kunden, die einen F-15
Lightning bestellt haben, gaben 31 % an, dass sie zuvor ein BEV besessen
haben oder derzeit besitzen. Dies deutet darauf hin, dass die ersten BEV-Nut-

zer ihr bestehendes Elektroauto zu einem Pickup aufriisten mdchten, sobald
einer verfigbar ist. Die anfangliche Nachfrage stellt daher keinen 100-pro-
zentigen Verlust des Marktanteils von Fahrzeugen mit Verbrennungsmotor dar.
Langfristig wird jedoch die Anzahl der BEV-Verkaufe eindeutig den Ausblick
fir die Palladium- und Rhodiumnachfrage verandern.

Die Erholung der PKW-Produktion fiihrt zu einer hheren PGM-Nachfrage in
diesem Jahr, ausgehend vom niedrigen Niveau des Jahres 2021, auch wenn
mehr BEVs produziert werden. Weltweit kénnte die Nachfrage nach Rhodium
aus dem Autosektor in diesem Jahr einen Rekordwert von 1 Mio. Unzen (31,1
t) erreichen, wahrend Palladium im Jahr 2023 einen Rekordwert von 9 Mio.
Unzen (279 t) erreichen wird. Kurzfristig belasten jedoch Lieferkettenprob-
leme und die wirtschaftliche Schwache sowohl die PKW-Produktion als auch
die Verkaufe, was weiterhin den Palladium- und Rhodiumpreis belasten kénn-
te.
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EDELMETALLUBERSICHT
Gold

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 1.910 -1,92%
€/0z 1.812 0,82%

Die Dollarstarke hat die Attraktivitat von Gold kaum beeintrachtigt. Der Gold-
preis und der US-Dollar haben typischerweise eine gegenlaufige Beziehung
zueinander ($ steigend = Gold fallend). In den letzten beiden Quartalen ist
diese Beziehung zusammengebrochen, da andere Faktoren zu wichtigeren
Treibern des Goldpreises geworden sind. Gold hat sich gut gehalten, zunachst
durch steigende Inflation und dann durch erhéhte geopolitische Spannungen.
Dies trotz des starken Gegenwindes eines festeren Dollars, der durch die Er-
wartung von Zinserhéhungen an Starke gewonnen hat. In der Sitzung des Of-
fenmarktausschusses der US-Notenbank wird am Mittwoch dieser Woche Uber
den nachsten Schritt zur geldpolitischen Straffung entschieden. Nachdem der
Vorsitzende, Jerome Powell sowie weitere Ausschussmitglieder in den letz-
ten Wochen zunehmend restriktive AuBerungen abgegeben haben, preist der
Markt bereits eine Erhéhung des Federal Funds Rate um 50 Basispunkte als
ausgemachte Sache ein. Der Markt preist zusatzlich auch viele weitere Zinser-
hoéhungen im Laufe des Jahres ein. Der Rickgang des US-BIP im ersten Quar-
tal kbnnte diese Plane jedoch zunichte machen. Die hei3gelaufene Inflation
und eine weniger restriktive Fed kdnnten Gold kurzfristig noch unterstiitzen.

Die weltweite Nachfrage nach Goldschmuck ging im ersten Quartal im Ver-
gleich zum Vorjahresquartal um 7 % auf 15,2 Mio. Unzen zuriick. Die
Schmuckgiganten Indien und China stehen weltweit fiir 60 % der Nach-
frage. lhre 2,8 Milliarden Einwohner konsumieren zusammen 1.305 t Gold
p.a. fir Schmuck. Beide Lander verzeichneten im ersten Quartal gegenlber

HOCH DATUM TIEF DATUM
1.921 25.04.2022 1.872 28.04.2022
1.821 28.04.2022 1.762 25.04.2022

dem Vergleichsquartal einen Riickgang der Nachfrage nach Goldschmuck.
Die chinesische Nachfrage ging um 9 % auf 184 t zurtick, wahrend die in-
dische Nachfrage mit 26 % noch starker einbrach und auf knapp tber 93 t
fiel (Quelle: World Gold Council). Vor dem jtngsten Covid-Ausbruch und dem
starken Anstieg des Goldpreises war die chinesische Einzelhandelsnachfrage
relativ stark, insbesondere im Vorfeld des chinesischen Neujahrsfestes am 1.
Februar. Der Nachfragerlickgang ist jedoch hauptsachlich auf strenge Lock-
downs zurlckzufihren, die im Marz in den wichtigsten Schmuckherstellungs-
und Einkaufsstadten Shenzhen und Shanghai verhangt wurden, wodurch die
Nachfrage zum Erliegen kam. In Indien ist die Nachfrage nach Goldschmuck
stark preissensitiv. Dies hatte zur Folge, dass die Nachfrage zurlickging als
der Goldpreis von Ende Februar bis Marz stieg. Trotz des grdB3ten lokalen
Preisabschlags seit 18 Monaten von bis zu 60 $/0z gegeniiber dem interna-
tionalen Preis hielten sich die Verbraucher beim Goldkauf stark zuriick und
warteten auf einen Preisriickgang. Hinzu kam, dass die dritte Covid-Welle in
diesem Jahr Uberschwappte und sich stark auf die geschaftige Hochzeitssai-
son auswirkte — normalerweise eine Zeit in der die Schmuckkaufe boomen.
Im zweiten Quartal dirfte die indische Nachfrage einen leichten Aufschwung
erfahren, da der Goldpreis seit dem Héchstand im Méarz um etwa 6 % gefallen
Ist. Hindus, die Gold kaufen méchten und sich aufgrund hoher Preise zurlick-
gehalten haben, kdnnten nun den Zeitpunkt fir ihre Kaufe nutzen da Handler
im Vorfeld von Akshaya Tritiya (ein in der indischen Kultur giinstiger Zeitpunkt
Gold zu kaufen) am 3. Mal saisonale Rabatte anbieten.
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EDELMETALLUBERSICHT
Silber

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG
$/0z 23,08 -4,96%
€/0z 21,89 -2,13%

Mexikos Silberproduktion soll dieses Jahr zulegen. Der weltgré3te Silberpro-
duzent Fresnillo meldete im ersten Quartal einen Produktionszuwachs von

5 % gegenliber dem Vorjahr. Die Silberproduktion erreichte im ersten Quar-
tal 414 t trotz Problemen bei Arbeitsablaufen und Lieferkettenproblemen
far Ausristungsgegenstande. Der Produktionszuwachs ist hauptsachlich auf
die Inbetriebnahme einer neuen Anlage und einen gréBeren Beitrag von Erz
aus den Juanicipio-Betrieben im Stiden Mexikos zuriickzufiihren. In diesem
Quartal trug dieser Betrieb 40 t Silber zur Gesamtproduktion bel. Eine wei-
tere Steigerung auf 85-90 % der vollen Produktionskapazitat wird bis Ende
des Jahres erwartet. Bel vollem Betrieb wird Juanicipio Gber die Lebensdau-
er der Mine jahrlich 364 t Silber produzieren. Fresnillo erwartet fiir 2022
eine gesamte Silberproduktion von 1.571 bis 1.757 t, was einem potenziel-
len Anstieg von 13 % gegenlber der Produktion von 1.555 t im Jahr 2021
entspricht. Am oberen Ende der Prognose ware Fresnillo fir 6,7 % der zu
erwartenden globalen Minenproduktion im Jahr 2022 verantwortlich und
wirde dazu beitragen, dass Mexiko weiterhin das grdBte silberproduzierende
Land bleibt.

HOCH DATUM TIEF DATUM
23,93 26.04.2022 22,89 28.04.2022
22,45 21.04.2022 21,77 29.04.2022

Gold:Silber Ratio durchbricht 81, da sich der Silberpreis schlechter als der
Goldpreis entwickelt. Der Silberpreis folgte dem Rickgang der anderen Edel-
metalle in der vergangenen Woche im Rahmen eines breiten Rohstoff-Aus-
verkaufs. Schwere Verluste wurden Mitte der Woche verzeichnet, Silber er-
reichte am Donnerstag ein Intraday-Tief von 22,89 $/0z. Zum ersten Mal seit
Mitte Dezember 2021 stieg das Gold:Silber Ratio Gber 80, was darauf hin-
deutet, dass Silber ,,underperformt®. Silber beendete die Woche mit einem
Minus von 5 % gegeniiber dem vorangegangenen Freitag und liegt nun mehr
als 12 % unter dem Achtmonatshoch von 26,37 $/0z, das am 8. Marz er-
reicht wurde.
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EDELMETALLUBERSICHT
Platin

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 942 0,59%
€/0z 894 2,92%

Royal Bafokeng Platinum verzeichnete im ersten Quartal einen moderaten
Produktionsanstieg bei den PGMs. Die Gesamtproduktion von Platin in Kon-
zentratform erreichte im ersten Quartal 72.200 Unzen (2,2 t), ein Zuwachs
von 7,4 % gegentber dem Vorjahr. Das Wachstum wird einem Anstieg des
,Head Grades" In der Bafokeng Rasimone Platinum Mine des Unternehmens
zugeschrieben. Die Produktion macht aber nur einen kleinen Teil der siidaf-
rikanischen Produktion aus, die bei 4,6 Mio. Unzen (143 t) flr das gesamte
Jahr erwartet wird. Der Bericht von RBP flir das erste Quartal reprasentiert
die finale Offenlegung der Produktionswerte vor dem Auslaufen des Ubernah-
meangebots von Implats Mitte Juni. Implats halt derzeit 37,62 % der RBP-
Aktien, wahrend der Konkurrent Northam 34,68 % halt — knapp unter der 35
%-Schwelle fiir ein obligatorisches Ubernahmeangebot.

HOCH DATUM TIEF DATUM
945 29.04.2022 908 21.04.2022
8917 29.04.2022 852 25.04.2022

Von allen Edelmetallen erhélt Platin die schwachste fundamentale Unter-
stitzung fir seinen Preis. Das Angebot Ubersteigt die Nachfrage bel weitem,
der Markt verzeichnet derzeit einen erheblichen Uberschuss (ohne Invest-
ment) von >1 Mio. Unzen (31,1 t). Die hohe Inflation hatte Investements in
Sachwerte wie Platin unterstiitzen kénnen. Das Interesse an Platin ist jedoch
nicht da, ETFs verzeichneten seit Jahresbeginn Abflisse von 174.000 Un-
zen bzw. 5,4 t (-5 %), eine Fortsetzung des langerfristigen Trends, der seit
Mitte 2021 beli privaten Anlegern zu beobachten ist. Der Platinpreis hat die-
ses Jahr in Japan mit dem Niveau von 4.000 Yen/g ,,geflirtet”, da die Yen-
Schwache den Riickgang des Platinpreises ausgeglichen hat. 4.000 Yen/g
Ist ein Schwellenwert, oberhalb dessen Privatanleger beginnen, Gewinne zu
realisieren und damit beginnen physische Platinbarren zu verkaufen. Sollte
sich der Preis Uber dieser psychologischen Barriere stabilisieren, ist mit wei-
teren Verkaufen zu rechnen. Im ersten Quartal 21 stieg der Preis auf tber
4.000 Yen/g was zur Folge hatte, dass Investoren rund 100.000 Unzen (3,1
t) Platinbarren verkauften. Spater im Jahr fiel der Preis was Anleger wieder
auf die Kauferseite zurlickbrachte. Uber das gesamte Jahr betrachtet iber-
wogen dennoch die Verkaufe.
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EDELMETALLUBERSICHT

Palladium

46

Pd
WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

SCHLUSSKURS

$/0z 2.296 -4,10%
€/0z 2.179 -1,82%

Nornickel halt an der Produktionsprognose fiir 2022 fest, trotz eines mogli-
chen Mangels an Verbrauchsmaterialien und Ersatzteilen aufgrund von Ein-
fuhrbeschrankungen nach Russland. Das Unternehmen hat seine Prognose
fir die PGM-Produktion, die urspriinglich vor dem Einmarsch in die Uk-
raine und etwaigen Sanktionen herausgegeben wurde, nicht geandert. Sie
liegt immer noch bei 2,5-2,7 Mio. Unzen (77,8 — 84,0 t) Palladium. Dies
sind gute Nachrichten flr den Automobilmarkt, der der gréBte Verbraucher
von Palladium ist. Das russische Angebot wird in diesem Jahr voraus-
sichtlich 38 % des weltweiten Angebots ausmachen. Nornickel bestatigte,
dass der Betrieb ununterbrochen fortgesetzt wird. Man nutzt derzeit neue
logistische Wege und prift alternative Lieferanten. In der ersten Ergebnis-
verdffentlichung des Unternehmens nach dem Einmarsch Russlands in die
Ukraine war die Palladiumproduktion im ersten Quartal im Jahresvergleich
um 8 % niedriger und fiel auf 706.000 Unzen (22,6 t). Der Riickgang war
auf eine hohe Produktion im Vergleichszeitraum aufgrund einer erhéhten
Verarbeitung von unfertigen Rohstoffen zurtickzufiihren. Nornickel gab au-
Berdem bekannt, dass es eine Vereinbarung mit der staatlichen russischen
Atomenergiegesellschaft unterzeichnet hat, um mdoglicherweise eine nuk-
leare Eisbrecherflotte zu entwickeln, die den ganzjahrigen Hafen-/Schiffs-
zugang zu den arktischen Héafen gewahrleisten kdnnte. Dies deckt sich mit
der Erklarung von Chief Executive Vladimir Potanin Anfang dieses Jahres,
In der er auf alternative Transportrouten anspielte, nachdem russischen
Flugzeugen der EU-Luftraum verwehrt wurde.

HOCH

DATUM TIEF DATUM
2.3317 29.04.2022 2.076

2,204 29.04.2022 1.938

25.04.2022
25.04.2022

Nachfrageentwicklung in China schiirt Sorgen und lasst den Palladium-
preis einbrechen. Der Palladiumpreis stlirzte am Montag letzter Woche im
Tagesverlauf um fast 13 % ab, bevor er sich am Freitag wieder auf 2.296
$/0z erholen konnte. Die Besorgnis Uber die chinesische Automobilnach-
frage nimmt zusammen mit Covid-Fallen in Peking zu, Handler reagier-
ten damit auf die Auswirkungen eines moglichen Lockdowns in Chinas
Hauptstadt. China ist das Land mit der gr63ten Nachfrage nach Palladi-
um. 32 % des weltweiten Angebots werden verbraucht, im Wesentlichen
flr Autokatalysatoren. Als die Automobilnachfrage im Jahr 2020 nach
dem urspringlichen Ausbruch des Coronavirus dramatisch sank, dauerte
es nicht lange bis sich der Automobilsektor wieder erholte, da die Sper-
rungen relativ schnell gelockert wurden. Die derzeitige ,,Null-Covid“-Poli-
tik der Kommunistischen Partei Chinas kénnte die Situation dieses Mal
noch verschlimmern, da Stadte und Provinzen mdglicherweise zwischen
Sperrung und Freiheit hin- und herwechseln, wenn Covid-Falle zunehmen
oder zurlickgehen. Dies kénnte jede Erholung der Autoproduktion und
-verkaufe erschweren und somit moglicherweise die Palladiumnachfrage
der Automobilindustrie bis ins nachste Quartal hinein reduzieren und da-
mit den Palladiumpreis weiter schwachen.
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EDELMETALLUBERSICHT

Rhodium, Ruthenium, Iridium

RHODIUM
Berichtswoche $19.550/0z
Vorwoche $19.950/0z

Die Wasserstoffwirtschaft wird die Nachfrage nach Iridium und Ruthenium
erhohen. Ein neuer Bericht von McKinsey skizziert die zukiinftige Nachfrage
nach Wasserstoff, wenn die Klima- und Energieziele der Regierung allmah-
lich umgesetzt werden. Sie prognostiziert, dass griiner Wasserstoff bis 2035
60 % des Gesamtangebots ausmachen kénnte, verglichen mit der derzeit
vernachlassigbaren Produktion. Bisher wurden etwa 22 Millionen Tonnen an
Wasserstoffprojekten angekiindigt, von denen voraussichtlich etwa die Half-
te Elektrolyseure mit Protonenaustauschmembran (PEM) verwenden wer-
den, die Iridiumanoden enthalten. Die PEM-Elektrolyse ist aufgrund ihrer
hohen Effizienz und schnellen dynamischen Reaktion auf die Leistungsauf-
nahme besser fir die Produktion von griinem Wasserstoff geeignet als die
alkalische Elektrolyse-Alternative. Derzeit machen Wasserstoffanwendungen
einen kleinen Teil des Gesamtverbrauchs von Iridium (Elektrolyseure) und
Ruthenium (Brennstoffzellen) aus, aber die Nachfrage dirfte mit der Ex-
pansion der Wasserstoffwirtschaft steigen. Die Versorgung mit Iridium ist
jedoch relativ unflexibel, weitere Einsparungen bei der Verwendung von Iri-
dium werden erforderlich sein. Dies geschieht typischerweise im Laufe der
Zeit mit neuen Technologien. Prozesse werden effizienter gestaltet und Kos-
ten gesenkt, wie es auch die Erfahrungen bei der Verwendung von Silber in
Solarzellen gezeigt haben.

RUTHENIUM IRIDIUM
$695/0z $5.550/0z
$695/0z $5.750/0z

Der Rutheniumpreis blieb eine weitere Woche unverandert bei 695 $/oz,
der gleiche Preis seit Anfang Marz. Sowohl Rhodium als auch Iridium ver-
zeichneten vergangene Woche leichte Preisriickgange und schlossen um 2
% bzw. 3,5 % niedriger bei 19.550 $/0z bzw. 5.550 $/oz.
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Platinum and palladium demand
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Global Demand:
7 moz

Source: SFA (Oxford)

Gold:silver ratio

140 -

120
100
80
60
40
20
0

---- Long term average

B China
B North America
® ROW

Palladium

Global Demand:

10 moz

Ratio currently above long term average

1998 2002 2006

Source: SFA (Oxford), Bloomberg

2010

2014

2018

2022

Japanese platinum investors' price sensitivity
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UBER HERAEUS

Informieren Sie sich Uber alle wichtigen Entwicklungen auf den Edelmetallmarkten in unserem wochent-
lich erscheinenden Heraeus Edelmetall Bulletin. Anmeldung unter: www.herae.us/trading-market-report.

Heraeus Precious Metals

Europa, Mittlerer Osten, Afrika & andere Regionen
Telefon: +49 6181 35 2750
edelmetallhandel@heraeus.com

Siidostasien
Telefon: +852 2773 1733 Q
tradinghk@heraeus.com Q

USA
Telefon: +1 212 752 2180
tradingny@heraeus.com

China
Telefon: +86 21 3357 5658
tradingsh@heraeus.com

Der Technologiekonzern Heraeus mit Sitz in Hanau ist ein weltweit Die Heraeus Edelmetallprognose wurde erstellt
fihrendes Portfoliounternehmen in Familienbesitz. Die Wurzeln in Zusammenarbeit mit:

des Unternehmens reichen zurlck auf eine seit 1660 von der

Familie betriebene Apotheke. Heraeus biindelt heute eine Vielzahl SFA (Oxford) Ltd

von Geschaften in den Feldern Umwelt, Elektronik, Gesundheit United Kingdom

und industrielle Anwendungen. Kunden profitieren von innovativen Telefon: +44 1865 784366

Technologien und Losungen, basierend auf einer breit aufgestellten www.sfa-oxford.com

Materialexpertise und Technologiefiihrerschaft. The Oxford Science Park

Heraeus Precious Metals gehort weltweit zu den flihrenden Oxford, United Kingdom, OX4 4GA
Anbietern von Edelmetallservices und -produkten. Wir vereinen alle

Tatigkeiten, die sich aus der umfassenden Kompetenz von Heraeus im SFA

Edelmetallkreislauf ergeben — vom Handel, Gber Edelmetallprodukte

bis hin zum Recycling. Heraeus Precious Metals ist einer der Oxford

weltgréBten Refiner von Platingruppenmetallen (PGM) und gehért zu

den flhrenden Adressen im industriellen Edelmetallhandel. consulting analysts in tomorrow’s commodities and technologies

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt.
Hierbel wird davon ausgegangen, dass es sich bei dem Empfanger
um einen professionellen Marktteilnehmer des Edelmetallmarktes
handelt. Das Dokument richtet sich ausschlieBlich an Unternehmer
und ist ausdricklich nicht zur Verwendung durch Verbraucher
bestimmt.

Die Inhaltedieses Dokuments berticksichtigen nichtdieindividuellen
Anlageziele, die finanzielle Situation oder den besonderen Bedarf
eines bestimmten Empfangers oder einer bestimmten Organisation.
Dieses Dokument wird nicht im Rahmen einer Vertragsbeziehung
zur Verfigung gestellt. Es ist weder ein Verkaufsangebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots oder zur Zeichnung
einer Investition noch eine Beratung Uber die Vorziige einer Anlage.

Diesem Dokument liegen Informationen aus Quellen zugrunde, die
Heraeus und SFA (Oxford) Ltd ("SFA") fiir vertrauenswirdig erachten,
die sie jedoch nicht selbstandig verifiziert haben. Darliber hinaus
stellen die in diesem Dokument wiedergegebenen Analysen und
Einschatzungen, einschlieBlich aller zukunftsgerichteter Aussagen,
eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments dar
und kdnnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Es gibt keine
Gewahr, dass zukunftsgerichtete Aussagen eintreten werden. SFA
und Heraeus tUbernehmen daher keine Haftung fir die Richtigkeit
und Vollstéandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Daten
und Analysen.

Heraeus und SFA Ubernehmen keine Haftung fir Schaden oder
VerlustejedwederArtund jedwederUrsache,diedurchdieVerwendung
oder das Vertrauen auf die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen entstehen. Soweit jedoch ein Haftungsanspruch nach
deutschem Recht besteht, haften Heraeus und SFA unbegrenzt fir
vorsatzliche oder grob fahrlédssige Pflichtverletzungen.

Soweit nicht ausdricklich gesetzlich erlaubt, dirfen die Inhalte
dieses Dokuments ohne schriftliche Genehmigung von Heraeus
weder vervielfaltigt noch an Dritte weitergegeben werden. Heraeus
untersagt insbesondere die Verbreitung und Weitergabe dieses
Dokuments Uber das Internet oder in anderer Weise an nicht-
professionelle oder private Anleger. Heraeus und SFA ({ibernehmen
keinerlei Haftung fir Handlungen Dritter, die im Vertrauen auf
dieses Dokuments vorgenommen werden.
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