15.05.2020

3U HOLDING AG

GSCs

Akt. Kurs (14.05.2020, 17:36, Xetra): 1,45 EUR — Einschétzung: Kaufen (Kaufen) — Kursziel 12 Mon.: 2,00 (2,00) EUR

Branche: Beteiligungsgesellschaften
Land: Deutschland
ISIN: DE0005167902

Reuters: UUUG.DE
Bloomberg: UUU.GR

Kurs 12 Mon.:
Aktueller Kurs:
Aktienzahl ges.:
Streubesitz:
Marktkapitalis.:

1,80 € -
1,70€ A
1,60 €
1,50 €
1,40€
1,30 € -
1,20 € -

Hoch Tief
1,79€ 085€
1,45 €
35.314.016
67,0%

51,2 Mio. €

1,10 €
1,00€ -
0,90€ -
0,80 € A

052019 07/2019 10/2019 122019 03/2020 0572020

Kennzahlen

2018
Umsatz 48,0
bisher  ---
EBIT 2,7
bisher ---
Jahresiib. 1,9
bisher ---
Erg./Aktie 0,06
bisher ---
Dividende 0,03
bisher  ---

KGV 24,9
Div.rendite 2,1%

2019
51,4

55
4.1
0,12
0,04

11,8
2,8%

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

Analyst:
Jens Nielsen

2020e
60,0
58,5
5,4
4,7
2,5
24

0,08
0,07
0,04

19,1
2,8%

Tel.: 0211 /17 93 74 - 26
Fax: 0211 /17 93 74 - 44
j-nielsen@gsc-research.de

2021e
65,7
64,1
5,6
5,0
2,9
0,09
0,05
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Kurzportrait

Die 1997 gegrindete und seit 1999 bérsennotierte 3U HOLDING AG erwirbt,
betreibt und verduBert als Management- und Beteiligungsgesellschaft Vermo-
gensgegenstande und Unternehmensbeteiligungen in den drei Segmenten
Informations- und Telekommunikationstechnik (ITK), Erneuerbare Energien
(EE) sowie Sanitar-, Heizungs- und Klimatechnik (SHK). Dabei ist die Gruppe
mit Konzernsitz in Marburg mit Gber 200 Mitarbeitern vor allem in Deutschland
sowie auch in Osterreich prasent.

Anlagekriterien
Im ersten Quartal 2020 nahezu unbeeindruckt von Corona-Krise

Fir die ersten drei Monate des laufenden Geschéftsjahres 2020 konnte die
3U HOLDING AG eine Ausweitung der Konzernerldse um satte 21,8 Prozent
auf 16,0 (Vj. 13,1) Mio. Euro vermelden. Getragen wurde die positive Entwick-
lung von einem starken Wachstum der strategisch wichtigsten Geschéftsfelder
Cloud-Computing und Onlinehandel, glinstigen Witterungsverhaltnissen sowie
der erstmaligen Einbeziehung des zum Jahresbeginn erworbenen 40-prozen-
tigen Anteils an einem Windpark (siehe hierzu auch unser letztes Research
vom 27.03.2020).

Der Saldo aus anderen Ertragen, Bestandsverdnderungen und aktivierten
Eigenleistungen bewegte sich mit 0,53 Mio. Euro auf dem Vorjahresniveau.
Infolge eines héheren Umsatzanteils der durch einen geringeren Materialauf-
wand gepragten Segmente ITK und EE stieg diese GuV-Position mit einem
Zuwachs von 17,0 Prozent 8,2 (7,0) Mio. Euro nur unterproportional, so dass
die Materialaufwandsquote merklich von 53,2 auf 51,5 Prozent sank. In der
Folge kletterte das Rohergebnis kréaftig um gut ein Viertel von 6,7 auf 8,3 Mio.
Euro.

Trotz des Mitarbeiteraufbaus vor allem im Cloud Computing entwickelte sich
auch der Personalaufwand mit einem Plus von 18,8 Prozent auf 3,2 (2,7) Mio.
Euro etwas unterproportional den Erldsen. Infolgedessen verbesserte sich die
Personalaufwandsquote ebenfalls leicht von 20,6 auf 20,1 Prozent. SchlieB3-
lich lag auch der Anstieg bei den sonstigen Aufwendungen mit 17,7 Prozent
auf 2,2 (1,9) Mio. Euro unter dem Umsatzzuwachs. Auf dieser Basis legte das
EBITDA kréftig um knapp 41 Prozent von 2,1 auf 2,9 Mio. Euro zu. Dies ent-
sprach einer auf 18,2 (15,7) Prozent gestiegenen Marge.

Aufgrund des Anteils an dem neuen Windpark erhdhten sich die Abschreibun-
gen auf 1,3 (1,2) Mio. Euro. Dennoch stand beim EBIT ein Plus von Uber 80
Prozent auf 1,6 (0,9) Mio. Euro in den Bichern. Bei einem verbesserten Fi-
nanzergebnis und einer hdheren Steuerbelastung sowie gestiegenen Anteilen
Dritter verblieb beim Periodengewinn schlieBlich ein Zuwachs um gut drei Vier-
tel von 0,5 auf 0,9 Mio. Euro entsprechend einem Ergebnis je Aktie von 0,03
(0,01) Euro unverwassert bzw. 0,02 (0,01) Euro verwéssert.

Unverandert starkes Wachstum bei weclapp und Selfio
Insgesamt entfielen von den Konzernerlésen im ersten Quartal nach Segmen-

ten auf ITK 27,2 (Vj. 26,2) Prozent, auf EE 21,8 (18,4) Prozent und auf SHK
51,6 (55,5) Prozent.
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Dabei konnte das Segment ITK mit einem Umsatzanstieg von 26,4 Prozent
auf 4,35 (8,44) Mio. Euro erstmals wieder ein — dann aber auch gleich krafti-
ges — Wachstum erzielen. Hier fuhrten im Telefoniebereich héhere Erlése aus
Mehrwertdiensten sowie eine zunehmende Nachfrage aufgrund der Kontakt-
beschrankungen und vermehrten Arbeit via Home-Office infolge der COVID-
19-Pandemie zu einem Umsatzplus von 14,7 Prozent. Haupttrdger der star-
ken Entwicklung war jedoch das von der weclapp betriebene Cloud Compu-
ting mit einem Oberproportionalen Erlészuwachs von 56,2 Prozent.

Bedingt durch den im Verhéltnis zu der massiven Geschéaftsausweitung gerin-
geren Ausbau des Mitarbeitstamms bei weclapp verbesserte sich dabei die
dortige EBITDA-Marge signifikant auf 32,5 (24,8) Prozent. In der Folge kam
auch das EBITDA des gesamten ITK-Bereichs um mehr als die Halfte von
0,76 auf 1,16 Mio. Euro entsprechend einer Marge von 26,6 (23,1) Prozent
voran. Auf Ebene des Segmentergebnisses verblieb ebenfalls ein deutlicher
Zuwachs von 35,1 Prozent von 0,55 auf 0,75 Mio. Euro.

Das Segment EE vermeldete mit einem Wachstum von 44,4 Prozent auf 3,49
(2,41) Mio. Euro den hdchsten Quartalsumsatz der letzten Jahre. Davon ent-
fielen auf den Anteil an dem neuen Windpark 0,84 Mio. Euro. Somit verblieb
auch ohne den Zukauf noch ein Zuwachs von 9,4 Prozent, der aus dem glnsti-
gen Mix eines starken Windaufkommens bei gleichzeitig hoher Sonnenein-
strahlung resultierte. Im Gleichklang mit den Erlésen legte auch das EBITDA
des Bereichs um 43,4 Prozent auf 2,86 (1,99) Mio. Euro zu. Das Segmenter-
gebnis kletterte sogar fast um zwei Drittel von 0,80 auf 1,32 Mio. Euro.

Auch das Segment SHK wies ein Umsatzplus von 13,3 Prozent auf 8,25 (7,29)
Mio. Euro aus. Hierzu trug der von der Tochter Selfio betriebene Onlinehandel
Uberproportional mit einem Wachstum von 16,0 Prozent bei. Dabei belasteten
allerdings ein Lieferantenausfall den Materialaufwand sowie die MaBnahmen im
Zuge der COVID-19-Pandemie den Vertriebsaufwand, so dass das dortige
EBITDA nachgab. Auch auf Segmentebene stieg der Materialaufwand. Zusatz-
lich schlugen die MaBnahmen zur Optimierung und Erweiterung der Supply
Chain sowie im Zusammenhang mit der Errichtung des neuen Distributionszent-
rums zu Buche. So sank das Segment-EBITDA auf minus 0,36 (+0,03) Mio.
Euro und das Segmentergebnis auf minus 0,46 (-0,06) Mio. Euro.

Im Segment Sonstige Aktivitdten, der im Wesentlichen die Vermietungs- und
sonstigen Aktivitdten auf Holding-Ebene abbildet, kam bei einem hauptséach-
lich aus Mietertragen resultierenden Umsatz von 0,17 (0,19) Mio. Euro ein
EBITDA von minus 0,74 (-0,72) Mio. Euro sowie ein Ergebnis von minus 0,80
(-0,56) Mio. Euro zu Ausweis.

GSC-Schiatzungen leicht angehoben

Angesichts des positiven Jahresauftakts hat 3U die bisherige Guidance far
2020 bestatigt. Diese beinhaltet ein Umsatzvolumen zwischen 58 und 63 Mio.
Euro. Dabei wird das EBITDA unter Beriicksichtigung eingeplanter Ertrage im
unteren einstelligen Millionenbereich aus der VerduBerung von Vermdgens-
gegenstanden bei 10 bis 12 Mio. Euro erwartet. Dies entsprache einer Marge
zwischen 17 und 19 Prozent. Das Konzernergebnis soll infolge héherer Ab-
schreibungen und Steueraufwendungen bei 2 bis 3 Mio. Euro liegen.

Vor dem Hintergrund der trotz der aufkommenden Corona-Krise sehr erfreuli-
chen Geschéaftsentwicklung im ersten Quartal haben wir unsere Schatzungen
leicht angehoben. Konkret prognostizieren wir jetzt in 2020 bei Umséatzen von
60,0 Mio. Euro und einem EBITDA von 10,5 Mio. Euro einen Jahreslber-
schuss nach Steuern und Drittanteilen von 2,5 Mio. Euro bzw. 0,08 Euro je
Aktie. Dabei sehen wir die Dividende stabil bei 0,04 Euro.
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Im kommenden Geschéftsjahr 2021 gehen wir dann von weiter auf 65,7 Mio.
Euro steigenden Erlésen aus. Aufgrund von uns geringer angesetzter anderer
Ertrdge verorten wir das EBITDA dennoch nur auf dem Vorjahresniveau von
10,5 Mio. Euro. Auf dieser Basis schatzen wir den Jahrestiberschuss nach
Steuern und Anteilen Dritter auf 2,9 Mio. Euro entsprechend 0,09 Euro je Ak-
tie. Dabei halten wir eine Anhebung der Dividende auf 0,05 Euro fir denkbar.

Bewertung und Fazit

Die 3U HOLDING AG konnte einen ausgesprochen positiven Start in das lau-
fende Geschaftsjahr 2020 hinlegen, dabei zeigte das Zahlenwerk fir das erste
Quartal kaum Auswirkungen der Corona-Krise. Dementsprechend sieht sich
der Konzern mit seinen breit diversifizierten Geschaftsmodellen solide aufge-
stellt, um die Krise gut meistern und weiter profitabel wachsen zu kénnen.

Im Segment ITK profitiert der Telefoniebereich sogar von einer héheren Nach-
frage infolge von Kontaktbeschréankungen und Arbeiten via Home-Office. Da-
gegen ist im Bereich Cloud Computing eine temporare Dampfung des Wachs-
tums durch Ausfall bestehender und geringere Zahlen neuer Kunden mdglich.
Allerdings geht der Vorstand, wie er auf einer Telefonkonferenz am 22. April
erlauterte, davon aus, dass weclapp auch aufgrund des hohen Anteils wieder-
kehrender Erldse dennoch weiterhin ertragsstark bleibt. Zudem rechnet 3U
damit, dass die Nachfrage nach Cloud-Lésungen im Zuge der Beschleunigung
der Digitalisierung, die nach der Pandemie erwartet wird, weiter zunimmt.

Die Entwicklung im Segment EE ist in erster Linie witterungsabhangig und
wird insofern nicht von der Krise tangiert. Im Segment SHK wirkten sich die
behdérdlich angeordneten Beschrankungen zwar vor allem bei der Selfio posi-
tiv auf den Onlinehandel aus. Allerdings resultierten aus der COVID-19-Pan-
demie bzw. den dagegen ergriffenen MaBnahmen negative Effekte auf die Ein-
kaufsseite und die Logistik. Dies belastete zusatzlich zu den laufenden MaB-
nahmen zur Optimierung und Erweiterung der Supply Chain die momentan
ohnehin noch schwache Ertragslage. Hier will der Konzern unter anderem mit
einem weiteren Ausbau der margenstarken Eigenmarken gegensteuern.

Da neben dem operativen Geschéft auch der An- und Verkauf von Beteiligun-
gen, Wind- und Solarparks sowie anderen Immobilien Bestandteil des 3U-
Geschaftsmodells ist, die daraus resultierenden Effekte jedoch naturgeman
nicht prognostizierbar sind, stellen wir unsere Anlageempfehlung fir die 3U-
Aktie unveréndert auf die in unserem letzten Research vom 27. Marz ausfuhr-
lich erérterte Sum-of-the-Parts (SOTP)-Bewertung ab. Dabei hat sich die Net-
toliquiditat zum 31. Marz auf 4,3 Mio. Euro erhéht. Auf dieser Basis haben wir
aktuell einen Unternehmenswert von gut 79 Mio. Euro entsprechend 2,24
Euro je 3U-Aktie ermittelt. Darin sind die Ubrigen Beteiligungen und Vermé-
genswerte allerdings mangels n&herer Informationen noch nicht berlcksichtigt.

Vor dem Hintergrund der nach wie vor bestehenden hohen Unwé&gbarkeiten
hinsichtlich der weiteren Entwicklung der Corona-Krise und ihrer Auswirkun-
gen auf das Bérsenumfeld nehmen wir unverandert auf den SOTP-Wert von
2,24 Euro einen Sicherheitsabschlag von 10 Prozent vor. Somit sehen wir den
fairen Wert der 3U-Aktie weiterhin bei rund 2,00 Euro. Auf dieser Basis besta-
tigen wir unser Kursziel von 2,00 Euro wie auch unsere ,Kaufen“-Empfehlung.

Dabei bleibt der Konzern mit einer Eigenkapitalquote von 58,4 Prozent, der
Netto-Cash-Position von 4,3 Mio. Euro sowie einer Barliquiditéat von 21,6 Mio.
Euro zum 31. Marz bilanziell sehr solide aufgestellt. Die Rendite belauft sich
auf Basis des Dividendenvorschlags an die am 20. Mai anberaumte ,virtuelle
Hauptversammlung“ auf 2,8 Prozent. Zudem soll die Ausschittung wie im Vor-
jahr aus dem steuerlichen Einlagekonto und somit ohne Steuerabzug erfolgen.
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

in Mio. € | Geschiftsjahr bis 31.12. 2017 2018 2019 2020e 2021e

Umsatzerlose 469  100,0% 48,0  100,0% 5,4 100,0% 60,0  100,0% 65,7  100,0%
Verdnderung zum Vaorjahr 2,3% T.2% 16,6% 9.5%

Andere Ertrdge 1.7 3,6% 43 10,0% 3,0 15,6% 50 8,3% 3.0 4,6%
Verdnderung zum Vaorjahr 181,4% 67 8% =37, 7% -359,2%

Bestandsverdnderungen ! Eigenleistungen -05 -1,0% 06 1,2% -0,1 -0,1% 05 0,8% 0.5 0,8%
Verdnderung zum Yorjahr 221,58% -111,3% 846 3% 8,0%

Materialaufiwand 249 53,1% 286 5G9, 7% 287 55,8% 323 53,8% 351 53,5%
Verdnderung zum Vorjahr 15,1% 0,3% 12,3% 8.9%

Rohergebnis 232 49 5% 24,7 B1,5% 30,7 59,6% 33,2 56 4% 341 51,9%
Verdnderung zum Vorjahr 6,4% 24.1% 8,3% 27%

Perzonalaufwand 95 20,2% 10,3 21 5% 11,F 22 6% 13,3 22 1% 14,0 2 4%
Verdnderung zum Vorjahr 8,6% 13,2% 13,8% 5.8%

Sonstige betriebliche Aufwendungen 71 15,1% 77 16,1% 8.9 17 4% b4 15, 7% 06 14, 7%
Verdnderung zum Vorjahr 9,1% 15,9% 5,.5% 2.2%

EBITDA 6,7 14,2% 6,7 14,0% 10,1 19,6% 10,5 17,6% 10,5 15,9%
Verdnderung zum Vorjahr 0,6% 50,3% 4 4% -0,6%

Abschreibungen 37 7.9% 40 2,4% 46 89% 51 25% 49 T 4%
Verdnderung zum Vorjahr 8.9% 14,7% 10,9% -4 3%

EBIT 3,0 6,4% 2,7 5,6% 55 10,7% 54 91% b6 8,5%
Verdnderung zum Vorjahr -9,5% 103,3% -1,1% 2.9%

Finanzergebnis / At-Equity-Beteiigungen -1,1 -2,3% -0.5 -1,8% -0,8 -1,6% -0,7 -1,2% -0,7 -1,0%
Verdnderung zum Vorjahr 19,8% 2,8% 17,5% 71%

Ergebnis vor Steuern 1,9 4.1% 1,8 3,/8% 4,7 9,0% 4,7 7,.9% 4.9 T,5%
Steuerguote 35 6% -17,5% 3% 25,0% 25,0%

Ertragssteuern 07 1,5% -0,3 -0,7% 0,2 0,5% 1,2 20% 1,2 1,9%

Jahresiiberschuss 1,2 2,6% 2,2 4,5% 4.4 8,6% 36 5,9% N 5,6%
Verdnderung zum Vorjahr 78, 7% 104,6% -19,3% 4 4%
Saldo Bereinigungsposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Anteile Dritter 01 02 03 1,0 09

Bereinigter Jahresiiberschuss 11 2,3% 1,9 4,0% 41 B8,0% 2,5 4,2% 2,9 4,.4%
Verdnderung zum Vorjahr 21,5% 111,7% -38,5% 13,8%

Gewichtete Anzahl der Aktien im Umlauf 33,130 33,130 33,163 33,163 33,163

Gewinn je Aktie 0,03 0,06 012 0,08 0,09

Seite 4




15.05.2020 3U HOLDING AG

Aktionarsstruktur

Vorstand 25,55%

Aufsichtsrat 4,06%

Eigene Anteile 3,35%

Streubesitz 67,04%

Termine

20.05.2020 Ordentliche Hauptversammlung (virtuelle HV)
12.08.2020 Halbjahreszahlen 2020

11.11.2020 Zahlen drittes Quartal 2020
Kontaktadresse

3U HOLDING AG
FrauenbergstraBe 31-33
D-35039 Marburg

Email: info@3u.net

Internet: www.3u.net

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Dr. Joachim Fleing

Tel:  +49 (0) 6421 /999 - 1200
Fax:  +49 (0) 6421/999 - 1222

Email: ir@3u.net
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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 Beriicksichtigung des Bérsenklimas angepasst.

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

Verbffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
27.03.2020 1,30 € Kaufen 2,00 €
11.11.2019 1,58 € Halten 1,75 €
08.10.2019 1,58 € Halten 1,75 €
16.08.2019 1,36 € Kaufen 1,75 €

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%

Maogliche Interessenskonflikte bei in diesem Research-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
3U HOLDING AG 1,57

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-
trauenswiirdig und verlasslich halten. Fir deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche 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 MeinungsauBerungen spiegeln die ak-
tuelle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert 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 ausfihrlich 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 fir 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 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 Diisseldorf, verantwortlich.
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