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Kurzportrait

Die PSI Software AG entwickelt und integriert auf der Basis eigener Software-
produkte Lésungen flr Energieversorger, Industrieunternehmen und Infrastruk-
turbetreiber. Dabei ist das 1969 gegrindete Unternehmen aktuell gut 2.000
Mitarbeitern an 13 deutschen und 17 internationalen Standorten prasent.

Anlagekriterien
Mit starkem vierten Quartal Prognose fiir 2019 libertroffen

Im abgelaufenen Geschéftsjahr 2019 verzeichnete die PSI Software AG erneut
eine erfolgreiche Entwicklung. Vor allem im Schlussquartal legte die Gesell-
schaft starke Zahlen vor. Der Auftragseingang erreichte ein Wachstum von 8,8
Prozent auf 236 (Vj. 217) Mio. Euro. Infolgedessen erhéhte sich der Orderbe-
stand zum Jahresende auf 2,2 Prozent auf 142 (139) Mio. Euro. Dariber hin-
aus schloss PSI zahlreiche langjahrige Vertrage ab, die jedoch nur mit einem
Jahr in den Auftragsbestand einbezogen werden.

Auch die Umsatzseite zeigte einen sehr erfreulichen Verlauf. So wies PSI bei
den Erlésen ein Plus von 13 Prozent auf 225,2 (199,2) Mio. Euro aus. Damit
Ubertraf die Gesellschaft sogar das zuvor geplante Umsatzwachstum von 10
Prozent und lag ebenfalls Gber unseren Schatzungen. Besonders erfolgreich
gestaltete sich die Umsatzentwicklung in den Bereichen Lizenzen und Wartung.

Bei den Erlésen aus Hard-/Fremdsoftware kam das Unternehmen von 18,4 auf
21,3 Mio. Euro deutlich voran. Auch die Umsatze aus Dienstleistungen zum
Festpreis erhdhten sich geringfligig auf 78,7 (76,9) Mio. Euro, der Anteil am
Konzernumsatz verringerte sich jedoch weiter auf rund 35 Prozent. Bis 2022
gab der Vorstandsvorsitzende Dr. Schimpf hier eine Reduzierung der Quote auf
unter 30 Prozent aus. Die Erlése im Bereich Dienstleistungen nach Aufwand
kletterten erfreulicherweise kraftig von 24,5 auf 31,1 Mio. Euro. Auch die Um-
satzbeitrdge aus Lizenzen wuchsen von 15,9 auf 18,6 Mio. Euro. Deutliche
Fortschritte verzeichnete PSI ebenfalls bei den Erlésen im Bereich Wartung, die
von 63,5 auf 75,5 Mio. Euro zulegten.

Das Wachstum des vergangenen Jahres basierte auf beiden Geschéftsberei-
chen. Uberproportional um 16,1 Prozent auf 115,8 (99,7) Mio. Euro stiegen die
Umsatze im Segment Energiemanagement. Getragen wurde der Zuwachs vor
allem durch die Bereiche Elektrische Energie, Gasnetze und Pipelines sowie
Offentlicher Personenverkehr. Fir die Integration von BTC Smart Grid fielen im
vergangenen Jahr zwar noch hohe Kosten an, nichtsdestotrotz verbesserte sich
das Segment-Betriebsergebnis jedoch von 6,8 auf 7,2 Mio. Euro.

Das Segment Produktionsmanagement steuerte ein Erldswachstum von 9,9
Prozent auf 109,4 (99,5) Mio. Euro bei. Mit dem Verkauf von Lésungen fiir die
effiziente Planung und Steuerung von Produktions- und Logistikprozessen er-
reichte PSI eine deutliche Steigerung des Segment-Betriebsergebnisses auf
11,8 (10,0) Mio. Euro.

Auf Konzernebene verbesserten sich die sonstigen betrieblichen Ertrédge auf 6,6
(5,9) Mio. Euro. Allerdings musste die Gesellschaft auch beim Aufwand fir bezo-
gene Waren und Dienstleistungen einen Anstieg auf 32,3 (29,9) Mio. Euro ver-
kraften. Der Zuwachs war dabei recht gleich verteilt. So legte der Aufwand fir die
Beschaffung von Hardware und Lizenzen um 1,6 Mio. Euro zu, der Aufwand fiir
bezogene Dienstleistungen lag 1,7 Mio. Euro tber dem Vorjahresniveau.
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Bedingt durch den weiteren Ausbau der Mitarbeiterzahl erhéhten sich die Per-
sonalkosten um 13,6 Prozent auf 137,8 (121,3) Mio. Euro. Dem Unternehmen
gelang es jedoch, die sonstigen betrieblichen Aufwendungen auf 33,7 (34,8)
Mio. Euro zu senken. Allerdings war dies weitgehend auf die neue Bilanzie-
rungsvorschrift IFRS 16 zurlickzufihren. Wahrend es hier zu Entlastungen
kam, flhrte die neue Bilanzierungsvorschrift bei den Abschreibungen zu einem
deutlichen Anstieg auf 10,8 (4,6) Mio. Euro.

Das Betriebsergebnis legte ebenfalls im zweistelligen Prozentbereich um 11
Prozent auf 17,2 (15,5) Mio. Euro zu. Bei einem leicht auf minus 0,8 (-0,9) Mio.
Euro verbesserten Finanzergebnis wies der Softwarespezialist nach Steuern
einen Jahresiberschuss von 14,3 (10,6) Mio. Euro aus. Der ausgewiesene
Steueraufwand lag infolge der Nutzung steuerlicher Verlustvortrdge mit 2,2
(8,5) Mio. Euro merklich unter dem Vorjahresniveau.

Der deutlich gestiegene Uberschuss lieB auch das Ergebnis je Aktie von 0,68
auf 0,91 Euro klettern. Obwohl der Gewinn kréaftig zulegte, sollen die Anteils-
eigner flr das vergangene Jahr lediglich eine Dividendenausschittung von
0,05 (0,25) Euro erhalten. In Zeiten der Corona-Krise verbunden mit einer
wachsenden Unsicherheit wollen die Verantwortlichen einen héheren Gewinn-
anteil im Unternehmen belassen.

Solider Jahresauftakt 2020

Die PSI Software AG hat im ersten Quartal 2020 der Corona-Krise weitgehend
getrotzt. So blieb der Auftragseingang mit 96 Mio. Euro nur knapp hinter dem
Rekordniveau des Vorjahres von 97 Mio. Euro zurlick. Auf dieser Basis erh6hte
sich der Auftragsbestand zum Quartalsende um rund 2 Prozent auf 187 (V.
184) Mio. Euro. Auf der Umsatzseite berichtete PSI von einem leichten Minus in
Hbéhe von 2,1 Prozent auf 50,9 (52,0) Mio. Euro.

Im Hinblick auf die beiden Segmente zeigte sich ein gemischtes Bild. Das
Segment Energiemanagement erwirtschaftete einen Erlésanstieg von 14 Pro-
zent auf 28,8 (25,3) Mio. Euro. Neben GroBauftragen aus Russland trug auch
die im vergangenen Jahr Ubernommene BTC Smart Grid positiv zur Umsatz-
entwicklung bei. Das Segment-Betriebsergebnis verbesserte sich nur geringfi-
gig auf 1,2 (1,1) Mio. Euro. Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Restruktu-
rierung des Hardwaregeschéfts bei der Tochtergesellschaft in Malaysia das
Ergebnis mit 0,6 Mio. Euro belastete.

Die Erlése im Segment Produktionsmanagement sanken um 17 Prozent auf
22,1 (26,7) Mio. Euro. Belastungen resultierten aus der anhaltenden Stahlkrise
in Europa und der verzdgerten Abarbeitung von GroBprojekten in China infolge
reduzierter Arbeitsstunden. Der Umsatzriickgang schlug sich auch im Ergebnis
nieder. Entsprechend sank das Segment-Betriebsergebnis um 23 Prozent auf
1,5 (1,9) Mio. Euro.

Auf Konzernebene kam es, basierend auf dem schwécheren Ergebnis im Seg-
ment Produktionsmanagement, in den Monaten Januar bis Mérz 2020 zu einem
Abschmelzen des Betriebsergebnisses von 3,0 auf 2,5 Mio. Euro. Deutliche
Wahrungsschwankungen belasteten ebenfalls den Ergebnisausweis der Ge-
sellschaft.

Bei einem schwacheren Finanzergebnis von minus 0,4 (-0,2) Mio. Euro und
einem geringeren Steueraufwand wies PSI zum Quartalsende einen Uber-
schuss von 1,5 Mio. Euro aus. Vor Jahresfrist hatte sich das Quartalsergebnis
auf 2,0 Mio. Euro belaufen. Darauf basierend ging das Ergebnis je Aktie im ers-
ten Quartal von 0,13 auf 0,10 Euro zurlick.
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Das Management der PSI Software AG hatte sich fir den weiteren Jahresver-
lauf zwei Szenarien zurechtgelegt. Beim ersten Szenario erwarteten die Ver-
antwortlichen in der zweiten Jahreshalfte Fortschritte bei der Bekdmpfung des
»Coronavirus® und wieder ein steigendes Geschaftsvolumen. Wir sind unveran-
dert der Ansicht, dass sich das Management gut fir die Krise gerlstet hat und
dementsprechend das Worst-Case-Szenario, dass eine Dauer von bis zu zwei
Jahren zur Bewaltigung der Krise beinhaltet, vermieden werden kann.

GSC-Schatzungen sehen weiteres Wachstum nach der Corona-Krise

Das erste Quartal 2020 schloss PSI Software im Rahmen unserer Erwartungen
ab. Wir rechnen auch im weiteren Jahresverlauf mit Belastungen aus der Coro-
na-Krise, diese sollten sich aber in den vom Unternehmen prognostizierten
Grenzen halten. Nach dem Verlauf der ersten drei Monate haben wir unsere
Schéatzungen unverandert belassen.

So prognostizieren wir einen geringfligigen Umsatzriickgang von 5,5 Prozent
auf 212,9 Mio. Euro. Beim Betriebsergebnis (EBIT) rechnen wir dagegen mit
einem Uberproportionalen Minus von 20,2 Prozent auf 13,7 Mio. Euro. Auch
den Jahresiiberschuss nach Steuern sehen wir mit 10,0 Mio. Euro um 30,0
Prozent zuriickgehen. Dementsprechend schatzen wir das Ergebnis je Aktie
auf 0,64 Euro. Ausgehend von einer Normalisierung der Situation erwarten wir
bei der Dividende eine Rickkehr zum Vorkrisenniveau von 0,25 Euro je Aktie.

Far das Geschaftsjahr 2021 sind wir dann wieder positiv gestimmt und rechnen
mit einer Rickkehr auf den Wachstumspfad. Trotz allem erwarten wir aber
auch noch einige Krisenauswirkungen. Konkret sehen wir die Umsatzerlése um
9,7 Prozent auf 233,6 Mio. Euro vorankommen. Auf dieser Basis sollte das Be-
triebsergebnis (EBIT) deutlich Uberproportional um 27,6 Prozent auf 17,5 Mio.
Euro zulegen. Den Jahresliberschuss nach Steuern prognostizieren wir auf
12,9 Mio. Euro, was gegenlber dem Vorjahreswert einem Plus von nahezu 30
Prozent entsprechen wirde. Bei einem geschéatzten Ergebnis je Aktie von 0,83
Euro erwarten wir eine Dividendenanhebung auf 0,27 Euro je Aktie.

Bewertung und Fazit

Nachdem die PSI Software AG flr 2019 Uberzeugende Zahlen prasentiert hat-
te, fiel der Auftakt des laufenden Geschéftsjahres 2020 etwas schwéacher aus.
Allerdings lagen die Zahlen angesichts der aufkommenden COVID-19-
Pandemie im Rahmen unserer Erwartungen. Wir sind unverandert Uberzeugt
davon, dass die PSI ohne grdBere Blessuren durch die derzeitige Krisenphase
kommt.

Ausschlaggebend hierfir ist die hervorragende Aufstellung des Unternehmens
im Vorfeld der Corona-Krise. Bis auf wenige Mitarbeiter im Bereich der Hard-
wareintegration in Malaysia war das gesamte Personal des Konzerns bereits
zuvor mit Notebooks ausgestattet und verfligte auch Uber Fernzugriffe flr
Heimarbeit. Derzeit werden mit nahezu s&mtlichen Kunden Prasentationen,
Besprechungen und Abnahmeprifungen per Videokonferenz durchgefihrt.

Positiv ist hierbei auch die recht hohe Homeoffice-Effizienz von 75 bis 85 Pro-
zent hervorzuheben. Zudem werden derzeit Reisekosten und Reisezeiten ge-
spart. Angesichts des derzeitigen Bedarfs dirfte das Thema Digitalisierung
auch nach dem Abklingen der Krise eher noch an Dynamik gewinnen. Viele
Unternehmen weisen in diesem Bereich auch noch einen immensen Nachhol-
bedarf auf. Entsprechend ergeben sich mit der digitalen Transformation der
Geschaftsprozesse sowohl bei PSI als auch auf der Kundenseite weitere
Wachstumspotenziale.
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Die derzeitige Krisensituation kdnnte der PSI Software AG auch noch zusatzli-
che Mdglichkeiten auf der Akquisitionsseite eréffnen. Denn viele Wettbewerber
werden angesichts der Krise deutliche Schwierigkeiten bekommen. Besonders
erwinscht wéaren Kaufkandidaten im Energiesektor. Der Vorstand will sich hier
aber nicht zeitlich unter Druck setzen, ein Ende der Krisenursache sollte zu-
mindest erkennbar sein, bevor Zukdufe umgesetzt werden. Gleichwohl wurden
aber bereits erste Gesprache mit mdglichen Kandidaten gefihrt.

Auch wenn das Thema derzeit angesichts der Corona-Krise in den Hintergrund
gerlckt ist, wird PSI ebenfalls von der wachsenden Bedeutung der Klimapolitik
profitieren. Aus dem geplanten Klimaschutzprogramm 2030 koénnten in
Deutschland etwa 100 Mio. Euro an zuséatzlichen Investitionen in Leitsysteme
flieBen. Auch international sollten sich zunehmend Chancen eréffnen, da in
vielen Landern das Thema Klimaschutz stérker ins Blickfeld riickt.

Zudem kam die Gesellschaft bei der Reduzierung der Auftrdge mit Festpreis
weiter voran. Der Anteil an den Konzernerlésen soll hier mittelfristig weiter auf
unter 30 Prozent gesenkt werden. Im Gegensatz dazu verzeichnet das Unter-
nehmen einen wachsenden Anteil wiederkehrender Umsétze. In Zukunft erwar-
ten wir aus diesem Trend eine steigende Profitabilitdt und mittelfristig zweistel-
lige Margen.

Im kommenden Geschéaftsjahr 2021 gehen wir zwar von einer deutlichen Er-
gebnisverbesserung aus, trotzdem haben wir hierbei noch negative Corona-
Auswirkungen impliziert. Je nach Verlauf der Krise kbnnen wir uns jedoch auch
zusatzliche positive Effekte vorstellen.

Der voriibergehende Kurssturz in der Aktie wurde mittlerweile wieder aufgeholt.
Seit unserer letzten Empfehlung vom 16. April ist die Notierung allein um knapp
9 Prozent gestiegen. Auch angesichts des starken Auftragseingangs im ersten
Quartal sind wir unveréndert positiv fur die Entwicklung der Gesellschaft ge-
stimmt. Damit hat PSI die Krisenfestigkeit unseres Erachtens unter Beweis ge-
stellt. Auf dieser Basis erhéhen wir unser Kursziel auf 23 Euro und empfehlen,
den Titel weiterhin zu ,Kaufen*.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

PSI| Software AG

in Mio. € / Geschaftsjahr bis 31.12. 207 2018 2019 2020 2021e

Umsatzerlose 1861  100,0% 199,2  100,0% 2252  100,0% 2129  100,0% 2336  100,0%
Verdnderung zum Yorjahr 7,0% 13,1% -5,5% 9, 7%

Sonstige betriebliche Ertrige 42 23% 59 3,0% 66 29% 62 29% 68 2.9%
Verdnderung zum Yorjahr 40,3% 11,8% -5,5% 9, 7%

Materialaufwand 272 14 6% 289 14,5% 32,3 14,3% 30,6 14,4% 327 14, 0%
Verdnderung zum Vaorjahr 5,2% 11,5% -5,3% T70%

Personalaufwand 1123 50 4% 1213 &80,9% 137,8 61 2% 1320 82,0% 1448 62 0%
Verdnderung zum Vaorjahr 8,0% 13,6% -4.2% 9. 7%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 330 17, 7% 348 17 5% 33,7 15,0% 326 15,3% 343 14 9%
Verdnderung zum Vorjahr 5,4% -3,2% -3,3% 6,9%

EBITDA 17,7 9,5% 201 10,1% 28,0 12,5% 24,0 11,3% 28,0 12,0%
Verdnderung zum Vorjahr 13,2% 359,8% -14,5% 17, 0%

Abschreibungen 44 23% 45 23% 10,8 4.8% 10,2 4 8% 10,5 4,5%
Verdnderung zum Vorjahr 5,0% 134,5% -5, 7% 2.9%

EBIT 134 T 2% 155 7,8% 17,2 7,6% 13,7 6,5% 17,5 7,5%
Verdnderung zum Vorjahr 15,6% 11,4% -20,2% 27 5%

Finanzergebnis -0.8 -0,5% -0,9 -0,5% -0,8 -0,3% -0,9 -0,4% -0,9 -0,4%
Verdnderung zum Vorjahr -10,2% 17 5% -17 6% 0,0%

Ergebnis vor Steuern 12,5 6,7% 14,5 T 3% 16,4 73% 12,8 6,0% 16,6 T1%
Steuerguote 24 2% 27 1% 13,2% 22.2% 22.2%

Ertragssteuern 3,0 1,6% 39 20% 22 1,0% 28 1,3% 37 1,6%

Jahresiiberschuss 95 51% 10,6 5. 3% 14,3 6,3% 10,0 4,7% 12,9 5,5%
Verdnderung zum Vorjahr 11,5% 34, 7% -30,0% 29,5%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Bereinigter Jahresiiberschuss 9.5 5.1% 10,6 By 3% 14,3 6,3% 10,0 4, 7% 12,9 5,5%
Verdnderung zum Vorjahr 11,5% 34, 7% -30,0% 20,5%

Gewichtete Gesamtanzahl der Aktien 15,641 15,6851 15,671 15,670 15,670

Gewinn je Aktie 0,61 0,68 0,9 0,64 0,83
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Aktionarsstruktur

Investmentaktiengesellschaft fir langfristige Investoren TGV 20,65%
E.ON SE 17,77%
Mitarbeiterkonsortium 9,35%
Harvinder Singh ) 8,10%
Baden-Wurttembergische Versorgungsanstalt fir Arzte, Zahnérzte und Tierérzte  5,23%
Management 1,17%
Eigene Aktien 0,15%
Streubesitz 37,58%
(Streubesitz gem. Definition der Deutschen Bérse inkl. TGV, Mitarbeiter-

konsortium, Baden-W(irttembergische Versorgungsanstalt und Management 73,98%)
Termine

09.06.2020 Ordentliche Hauptversammlung (virtuelle HV)
28.07.2020 Halbjahreszahlen 2020

30.10.2020 Zahlen drittes Quartal 2020

Kontaktadresse

PSI Software AG
DircksenstraBe 42-44
D-10178 Berlin

Email: info@psi.de
Internet: www.psi.de

Ansprechpartner Investor Relations:

Herr Karsten Pierschke

Tel.: +49 (0) 30/ 2801 - 2727
Fax: +49 (0) 30 /2801 - 1000
Email: ir@psi.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 zwdlf 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 Bérsenklimas angepasst.

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

Verdffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
16.04.2020 18,35 € Kaufen 22,00 €
15.11.2019 19,20 € Kaufen 22,00 €
09.08.2019 17,05 € Kaufen 21,00 €
30.04.2019 18,05 € Kaufen 21,00 €
05.04.2019 17,60 € Kaufen 21,00 €
21.11.2018 15,55 € Kaufen 20,00 €
29.06.2018 16,05 € Kaufen 19,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageuniversums sieht aktuell wie folgt aus (Stand 31.03.2020):

Empfehlung Basis:  alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 49,3% 70,6%
Halten 42,3% 29,4%
Verkaufen 7,0% 0,0%
Ausgesetzt 1,4% 0,0%

Mogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
PSI Software AG 1,5,7

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

2.GSC Research und/oder ihre verbundene Unternehmen haben in den letzten zwei Jahren Beratungsleistungen fur die
Gesellschaft 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 mafBgebliche Aktionére 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 fir ver-
trauenswirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstédndigkeit sowie mdgliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ilbernommen werden. Fiir die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungs&uBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankundigung jederzeit gedndert werden.

Diese Studie ist ausschlieBlich 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 fur Verluste oder Schéden irgendwelcher Art, die im Zusammenhang mit Inhalten dieser Studie stehen.

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

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