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Kennzahlen

2019 2020 2021e 2022e

Umsatz 723 859 895
bisher ... 780 81,1
EBIT 3,6 4,3 4,5
bisher  --- 3,1 3,3
Jahresiib. 20 1,9 2,1
bisher . 1,6 1,8
Erg./Aktie 022 021 0,22
bisher .. 0,177 0,19
Dividende 000 0,20 0,20
bisher __. 0,177 0,18
KGV 359 384 362

Div.rendit 0,0% 25% 2,5%

Angaben in Mio. Euro
Erg./Aktie und Dividende in Euro

Analyst:
Thorsten Renner

Tel.:0211/17 93 74 - 26
Fax: 0211/17 93 74 - 44

t.renner@gsc-research.de
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Kurzportrait

Die ORBIS AG ist ein international tatiges Software- und Business Consulting-
Unternehmen. Dabei ist die Gesellschaft Gber enge Partnerschaften mit den
beiden Marktfiihrern SAP und Microsoft verbunden.

Anlagekriterien
Corona-Krise hervorragend gemeistert

Wahrend die deutsche Wirtschaft im vergangenen Jahr beim Bruttoinlandspro-
dukt einen Einbruch um 4,9 Prozent verzeichnete, hielt sich die ITK-Branche
mit einem Ruckgang von lediglich 0,6 Prozent wacker. Dies war vor allem auf
das schwachere Geschéaft mit IT-Dienstleistungen und Software zurtickzufuh-
ren. Davon zeigte sich die ORBIS AG aber wenig beeindruckt. Das Unterneh-
men startete mit einer sehr guten Auftragslage und hohen Auslastung der Be-
raterkapazitaten in das Geschaftsjahr 2020. Der weltweite Konjunktureinbruch
fihrte dann jedoch auch zu negativen Effekten bei einzelnen Konzerngesell-
schaften. Zudem waren einige Kunden von Produktionsstillstinden betroffen,
was dann wiederum Projektverschiebungen mit sich brachte.

In diesem herausfordernden Umfeld gelang es ORBIS, den Wachstumskurs
der ersten sechs Monate auch in der zweiten Jahreshalfte fortzusetzen. In
Summe wies die Gesellschaft einen Umsatzanstieg von 18,9 Prozent auf 85,9
(Vj. 72,3) Mio. Euro aus und Ubertraf damit auch unsere Erwartungen. Ein we-
sentlicher Teil des Erlészuwachses war dabei auf Akquisitionseffekte zuriickzu-
fuhren. Einerseits war die Dialog GmbH nun erstmals ganzjahrig in den Zahlen
enthalten, andererseits hatte ORBIS am 16. Januar 2020 die Data One GmbH
Ubernommen. Dies summierte sich im vergangenen Jahr auf einen Umsatzef-
fekt von rund 9,7 Mio. Euro.

Die Erlose aus projektbezogenen Beratungsleistungen erhéhten sich um 13,0
Prozent auf 67,2 (59,4) Mio. Euro. Bei den Umsatzen im Produktgeschaft er-
reichte ORBIS sogar eine Steigerung um 45,9 Prozent auf 18,7 (12,9) Mio. Eu-
ro. Im Zuge der Ubernahme der Data One GmbH, die einen GroRteil ihrer Erl6-
se mit dem Vertrieb von Handelswaren erzielt, kletterten die Lizenz- und Provi-
sionsumsatze um 78,2 Prozent auf 13,6 (7,6) Mio. Euro. Dagegen lagen die
Erlése mit eigenen Softwareprodukten mit 5,1 Mio. Euro nahezu auf dem Vor-
jahresniveau von 5,2 Mio. Euro.

Bei den sonstigen betrieblichen Ertragen verzeichnete ORBIS einen Anstieg
um 16,7 Prozent auf 2,2 (1,9) Mio. Euro. Unter dieser Position weist ORBIS
hauptsachlich Lieferantenboni, verrechnete Sachbeziige und Ertrage aus der
Auflésung von Rickstellungen aus. Zu einem kraftigen Anstieg auf 15,2 (10,6)
Mio. Euro kam es beim Aufwand flr Material und bezogene Leistungen. Dabei
fiel der Zuwachs bei den fremdbezogenen Leistungen mit 13,5 Prozent auf 6,4
(5,6) Mio. Euro noch moderat aus. Durch den Einsatz von Subunternehmen
kann ORBIS immer flexibel auf Kundenanforderungen reagieren. Korrespon-
dierend zum Geschaft mit Handelswaren bei der Data One GmbH erhdhte sich
auch der Aufwand fiir bezogene Waren und Hardwarekomponenten um 77,4
Prozent auf 8,9 (5,0) Mio. Euro.

Auch im abgelaufenen Jahr setzte sich der deutliche Ausbau des Mitarbeiter-
stamms fort, der sich entsprechend im Personalaufwand niederschlug. Dabei
ergab sich dort eine Erhéhung um 18,1 Prozent auf 56,8 (48,1) Mio. Euro. Der
kraftige Zuwachs basierte vor allem auf der Akquisition der Data One GmbH.
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Einsparungen erzielte ORBIS dagegen bei den sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen. Diese lagen mit 7,6 (8,7) Mio. Euro um 12,5 Prozent unter dem
Vorjahreswert. Hierbei spielte die Corona-Pandemie die entscheidende Rolle,
denn durch die zahlreichen Beschrankungen ging der Aufwand fiir Dienstreisen
und Kfz-Kosten deutlich zuriick.

Bei den Abschreibungen auf das Anlagevermdgen kam es erneut zu einem
merklichen Anstieg auf 4,1 (3,1) Mio. Euro. Davon entfielen 3,6 Mio. Euro auf
die eigene Immobilie in Saarbriicken sowie auf die Betriebs- und Geschéafts-
ausstattung. Die restlichen 0,5 Mio. Euro betrafen immaterielle Vermdgenswer-
te. Auf dieser Basis kam das EBIT im abgelaufenen Geschéftsjahr um 19,1
Prozent auf 4,3 (3,6) Mio. Euro voran. Dabei blieb die EBIT-Marge unverandert
bei 5,0 Prozent.

Das Finanzergebnis fiel in 2020 spirbar schlechter aus. Hatte es hier im Vor-
jahr noch ein Plus von 16 TEUR gegeben, musste ORBIS nun ein Minus von
245 TEUR ausweisen. Dabei blieb das Beteiligungsergebnis mit 155 (164)
TEUR nahezu konstant. Jedoch verschlechterte sich das sonstige Finanzer-
gebnis auf minus 400 (-148) TEUR. Der Grofteil davon resultierte aus dem
Zinsanteil der Leasingverbindlichkeiten gemaR IFRS 16 in Héhe von 243
TEUR.

Durch das schwéchere Finanzergebnis fiel der Zuwachs beim Ergebnis vor
Steuern mit 11,8 Prozent auf 4,04 (3,61) Mio. Euro etwas geringer aus. Die
ausgewiesene Steuerquote lag im vergangenen Jahr mit 31,0 (28,6) Prozent
Uber dem Vorjahreswert, was zu einem Uberschuss vor Anteilen anderer Ge-
sellschafter von 2,79 (2,58) Mio. Euro fiihrte. Da sich auch der Ergebnisanteil
anderer Gesellschafter deutlich auf 0,85 (0,61) Mio. Euro erhdhte, verblieb
schlieBlich fir die ORBIS-Aktionare ein Jahresiiberschuss von 1,94 (1,97) Mio.
Euro.

Auch bedingt durch eine gestiegene durchschnittliche Aktienanzahl verringerte
sich dabei das Ergebnis je Aktie von 22,3 auf 20,9 Cent. Nachdem die Gesell-
schaft im Vorjahr angesichts der Unsicherheiten auf eine Dividendenausschit-
tung verzichtet hatte, sollen die Anteilseigner in diesem Jahr mit 20 Cent je Ak-
tie nahezu eine Vollausschittung des erwirtschafteten Konzernergebnisses
erhalten.

Bilanziell ist ORBIS weiterhin sehr solide aufgestellt. Das Eigenkapital legte im
Jahresvergleich um mehr als 20 Prozent zu, da sich jedoch die Bilanzsumme
im Zuge der Data-One-Ubernahme noch starker erhéhte, gab die Eigenkapital-
quote auf 49,7 (54,2) Prozent nach. Zwar wies ORBIS zum Jahresende Ver-
bindlichkeiten gegenlber Kreditinstituten von fast 4,6 Mio. Euro aus, die liqui-
den Mittel sprangen binnen Jahresfrist jedoch ebenfalls von 10,5 auf 26,1 Mio.
Euro.

Hérmann Gruppe uberschreitet 30-Prozent-Schwelle

Anfang 2020 hatte die Hérmann-Gruppe die bisherige Zusammenarbeit mit der
ORBIS AG untermauert. Hierzu unterzeichneten die Hérmann Digital Beteili-
gungs GmbH und die ORBIS AG eine Kooperationsvereinbarung uber eine
strategische Zusammenarbeit. Darliber hinaus erwarb die Hérmann Digital Be-
teiligungs GmbH durch Vereinbarungen mit bedeutenden Aktionaren mehr als
2,1 Mio. ORBIS-Aktien. Im Anschluss filhrte ORBIS noch eine Kapitalerhdhung
aus genehmigtem Kapital durch, wodurch sich der Anteil der Hérmann-Gruppe
auf Uber 28 Prozent erhdhte. Im Zuge des Aktienerwerbs durch die Hérmann-
Gruppe verringerte sich dabei der von den Vorstdnden Gard und Mailadnder
Uber die GMV AG gehaltene Aktienanteil auf gut 15 Prozent.
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Jedoch hat sich die Hormann-Gruppe eine Call-Option gesichert. In diesem
Rahmen kann Hérmann im Zeitraum vom 1. Marz 2023 bis 28. Februar 2025
die restlichen von der GMV gehaltenen Aktien zu einem Preis von 8,00 Euro
pro Stick erwerben. Am 23. Marz 2021 erwarb die Hormann Digital Beteili-
gungs AG nun weitere 116.795 ORBIS-Aktien, wodurch sich der Anteil am Un-
ternehmen auf 30,4 Prozent erhéhte. Damit erlangte die Gesellschaft unmittel-
bar die Kontrolle gemaR § 35 Abs. 1 in Verbindung mit § 29 Abs. 2 WpUG (ber
die ORBIS AG. Nach der Genehmigung der Veréffentlichung durch die BaFin
wird die Hormann Digital Beteiligungs GmbH den ORBIS-Aktionaren ein
Pflichtangebot unterbreiten. Der Angebotspreis soll voraussichtlich bei 7,50
Euro je Aktie liegen.

GSC-Schitzungen nach gutem Geschiftsjahr 2020 angehoben

Aufgrund der Corona-Pandemie waren unsere Schatzungen fur 2020 mit einer
hohen Unsicherheit behaftet. ORBIS konnte nun sowohl unsere Umsatz- als
auch Ergebniserwartungen ubertreffen. Im laufenden Geschéftsjahr gehen wir
nun von einem positiven Umsatz- und Ergebnistrend aus. Hierbei sehen wir auf
der Erlosseite ein Wachstum von 4,2 Prozent auf 89,5 Mio. Euro. Beim EBIT
prognostizieren wir ein Plus von 3,9 Prozent auf 4,5 Mio. Euro. Auch das Er-
gebnis nach Steuern und Anteilen Dritter sollte um 7,7 Prozent auf 2,1 Mio.
Euro zulegen. Bei einem geschatzten Ergebnis je Aktie von 0,22 Euro gehen
wir von einer gleichbleibenden Dividende von 0,20 Euro je Anteilsschein aus.

In 2022 erwarten wir eine Fortsetzung der positiven Entwicklung. Den Umsatz
sehen wir um 4,4 Prozent auf 93,4 Mio. Euro zulegen. Fir das EBIT sind wir
ebenfalls zuversichtlich gestimmt und prognostizieren einen leicht Uberpropor-
tionalen Anstieg auf 4,7 Mio. Euro. Auf dieser Basis dirfte das Konzernergeb-
nis nach Steuern und Anteilen Dritter um 6,4 Prozent auf 2,2 Mio. Euro zule-
gen. Angesichts eines erwarteten Ergebnisses je Anteilsschein von 0,24 Euro
sehen wir auch Spielraum fiir eine Dividendenanhebung auf 0,22 Euro je Aktie.

Bewertung und Fazit

Die ORBIS AG setzte auch im vergangenen Geschéftsjahr 2020 den Wachs-
tumskurs fort. Obwohl die COVID-19-Pandemie die Geschaftsentwicklung bei
der Gesellschaft und ihren Kunden negativ beeinflusste, erzielte das Saarbri-
cker Unternehmen sowohl organisch als auch akquisitionsbedingt ein Umsatz-
wachstum und Ubertraf damit unsere Erwartungen.

Die anhaltenden Pandemie-Beschrankungen dirften auch in 2021 zu negati-
ven Auswirkungen auf die Wirtschaft fihren. Vor allem bei Kunden, die wirt-
schaftlich stark von der Corona-Krise betroffen sind, kdnnte es zu Projektver-
schiebungen oder einer wachsenden Zuruckhaltung beim Abschluss neuer
Projekte kommen. Andererseits erkennen viele Unternehmen in dieser Krise,
dass sie ihre Digitalisierungsbemihungen verstarken mussen.

Deshalb erwarten wir allenfalls kurzfristig negative Einflisse auf das Investiti-
onsverhalten, auf mittlere Sicht sollte sich der Trend zur Digitalisierung auch
befeuert durch die Pandemie weiter massiv beschleunigen. Hier sehen wir
ORBIS hervorragend positioniert und versprechen uns noch deutliches Wachs-
tumspotenzial.

Daneben erdffnet auch die Umstellung auf SAP HANA der ORBIS AG in den
kommenden Jahren zusatzliche Geschaftsperspektiven. Wachstumsimpulse
kénnen aber auch noch aus der Ubernahme weiterer Unternehmen resultieren.
Angesichts der mehr als komfortablen Finanzausstattung rechnen wir mit zusatz-
lichen Akquisitionen, die jedoch nicht in unseren Schatzungen enthalten sind.
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Nachdem die Hérmann-Gruppe im vergangenen Jahr bereits einen gut 28-
prozentigen Anteil an der ORBIS AG erworben hatte, erfolgte nun eine Aufsto-
ckung auf Uber 30 Prozent, weshalb die Hormann Digital Beteiligungs GmbH
den restlichen Aktiondren ein Pflichtangebot unterbreiten muss. Dies soll sich
in der Grofkenordnung von 7,50 Euro je Aktie bewegen. Da der aktuelle Bor-
senkurs Uber diesem Preis liegt, durfte sich die Annahmequote in Grenzen hal-
ten. Die Hérmann-Gruppe verfigt jedoch noch ber eine Call-Option flr gut 15
Prozent der Anteilsscheine, daher erscheint langfristig auch eine Komplett-
Ubernahme denkbar.

Hatte ORBIS zum Halbjahresende 2020 bereits einen Bestand an liquiden Mit-
teln von 21,5 Mio. Euro ausgewiesen, so erhdhte sich dieser zum 31. Dezem-
ber auf stattliche 26,1 Mio. Euro. Darlber hinaus stellen die eigenen Aktien
noch einen Gegenwert von knapp 2,4 Mio. Euro dar. Dies deckt bereits mehr
als 36 Prozent der Marktkapitalisierung ab.

Insgesamt sehen wir die ORBIS AG bestens geriustet, um den Wachstumskurs
der letzten Jahre auch in Zukunft fortzusetzen. Nach der Anhebung unserer
Schatzungen erhéhen wir auch unser Kursziel auf 9,20 Euro. Dabei empfehlen
wir, die ORBIS-Aktie trotz der deutlichen Kurssteigerung seit unserem letzten
Research-Update weiterhin zu ,Kaufen®.
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®
Gewinn- und Verlustrechnung
in Mig. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 2Ma 2018 2020 2021e 2022e
Umsatzerlose 63,2  100,0% 72,3 100,0% 859 100,0% 89,5  100,0% 934 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 14,3% 18,9% 4 2% 4 4%
Materialaufw. / Bez. Leistg. / Best.-\Verdnd 99 15,6% 10,6 14, 7% 15,3 17 8% 15,9 17,8% 16,6 17,8%
Verdnderung zum Vorjahr T 7% 44 0% 4 1% 4 4%
Rohertrag b33 84,4% 61,7 85,3% 70,6 82,2% 73,6 82,2% 76,8 82,2%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 14,5% 4 2% 4 3%
Personalaufwand 4156 65 8% 421 65 5% 568 65 1% 59,3 66 3% 619 66 3%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 18,1% 4 4% 4 4%
Sonsgtige betriebliche Ertrdge 1,1 1,8% 19 26% 22 25% 2.0 22% 20 21%
Verdnderung zum Vorjahr 63,0% 16, 7% -7,8% 0,0%
Sonstige betriebliche Aufwendungen 33 13,2% 37 12,0% 76 3.9% T7 8,6% 3,0 8,6%
“erdnderung zum Yorjahr 4 4% -12,5% 1,2% 3,9%
EBITDA 4,6 T 3% 6,7 9,3% 84 9,8% 8,6 9,6% 89 9,5%
Verdanderung zum Vorjahr 47 1% 24 4% 26% 3,5%
Abschreibungen 1,1 1,8% 3.1 4 3% 41 4 8% 42 45% 42 45%
Verdnderung zum Vorjahr 178,4% 30,5% 1,2% 2,2%
EBIT 35 5,5% 3.6 5,0% 4,3 50% 45 LR 4,7 50%
Verdnderung zum Vorjahr 4 1% 19,1% 3,9% 4 7%
Finanzergebnis 0,1 0,2% 0,0 0,0% -0,2 -0,3% -0,2 -0,2% -0,2 -0,2%
Verdnderung zum Vorjahr -35,9% -1631,3% 18,4% 0,0%
Ergebnis vor Steuern 36 5, 7% 3,6 5,0% 4,0 4, 7% 4,3 4, 7% 4.5 4,8%
Steuerguote 25 4% 28,6% 3,0% 3,0% 31,0%
Ertragssteuern 09 1,5% 1,0 1,4% 13 1,5% 1,3 1,5% 1.4 1,5%
Jahresiiberschuss 26 4,2% 2,6 3,6% 28 3.2% 29 3.3% 34 33%
“erdnderung zum Yorjahr -1,9% 3, 1% 5,2% 4 5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anteile Dritter 04 0.6 0,8 0,8 09
Bereinigter Jahresiiberschuss 2,2 3,5% 2,0 2,1% 1,9 2,3% 21 2,3% 2,2 2,4%
Verdnderung zum Vorjahr -9, 7% -1,5% T, 7% 5,4%
Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 8,628 8,851 9314 5,470 5,470
Gewinn je Aktie 0,25 0,22 0,21 0,22 0,24
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Aktionarsstruktur

Hoérmann Digital Beteiligungs GmbH
Herr Friedhelm Loh / Swoctem GmbH

Vorstand (inkl. dber GMV AG gehaltene Aktien)

Aufsichtsrat
Eigene Aktien
Streubesitz

Termine

11.05.2021 Ordentliche Hauptversammlung (virtuell)

27.08.2021 Halbjahreszahlen 2021

Kontaktadresse

ORBIS AG
Nell-Breuning-Allee 3-5
D-66115 Saarbriicken

Email: info@orbis.de

Internet: www.orbis.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Frau Dr. Sabine Stiirmer

Tel.: +49 (0) 681 /9924 - 605
Fax: +49 (0) 681 /9924 - 491
Email: sabine.stuermer@orbis.de
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Disclosures

Die Einstufung von Aktien beruht auf der Erwartung des/der Analysten hinsichtlich der Wertentwicklung der Aktie wahrend der fol-
genden zwolf Monate. Dabei bedeutet die Einstufung ,Kaufen® eine erwartete Wertsteigerung von mindestens 15%. ,Halten bedeu-
tet eine Wertsteigerung zwischen 0% und 15%. ,Verkaufen® bedeutet, dass die erwartete Wertentwicklung negativ ist. Sofern nicht
anders angegeben, beruhen genannte Kursziele auf einer Discounted-Cashflow-Bewertung und/oder auf einem Vergleich der Be-
wertungskennzahlen von Unternehmen, die nach Ansicht des/der jeweilige(n) Analyst(en) vergleichbar sind. Das Ergebnis dieser
fundamentalen Bewertung wird durch den/die Analysten unter Berlicksichtigung des Borsenklimas angepasst.

Ubersicht iiber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 24 Monaten:

Verdbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
01.10.2020 595 € Kaufen 8,00 €
30.04.2020 6,30 € Kaufen 8,00 €
02.10.2019 6,00 € Kaufen 7,00 €
29.04.2019 6,35 € Halten 7,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2021):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 46,4% 58,8%
Halten 44,9% 35,3%
Verkaufen 8,7% 5,9%

Mogliche Interessenkonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
ORBIS AG 1,5,7

1. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Research-Berichte im Auftrag der Ge-
sellschaft erstellt.

2. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fir die Gesell-
schaft erbracht.

3. GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren an der Umplatzierung von Aktien der
Gesellschaft mitgewirkt.

4. Die GSC Holding AG als Mutter von GSC Research halt unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

5. Der Verfasser oder andere Mitarbeiter von GSC Research halten unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate
(Gegenwert >500 Euro).

6. Die Gesellschaft und/oder Organe und/oder maRgebliche Aktionare dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von
GSC Research unmittelbar beteiligt.

7.Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC
Research beteiligt sind (siehe www.gsc-ag.de), unmittelbar Aktien der Gesellschaft oder darauf bezogene Derivate.

Haftungserklarung

Die in dieser Studie enthaltenen Informationen stammen aus 6ffentlichen Informationsquellen, die die GSC Research GmbH fiir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstdndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung Gbernommen werden. Fir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle MeinungsaufRerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Anklndigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlief3lich fir Anleger mit Geschéaftssitz in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt. Die Studie dient nur der
Information und stellt keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Aktien oder anderen Finanzinstrumenten dar. Jeder Anleger wird
hiermit aufgefordert, sich ausfiihrlich und weitergehend zu informieren und bei etwaigen Anlageentscheidungen eine qualifizierte Fach-
person zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimms-
tenfalls bis zum Totalverlust fiihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter
und Mitarbeiter haften fiir Verluste oder Schaden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. Ihre Verbreitung in anderen
Jurisdiktionen kann durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz auRer-
halb der Bundesrepublik Deutschland, in deren Besitz diese Studie gelangt, missen sich selbst lber etwaige flr sie giiltige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftliche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstéandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fir die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Tiergartenstr. 17, 40237 Dusseldorf, verantwortlich.
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