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Rating: Spekulativ kaufen
Aktueller Kurs: 0,10 Euro | Stopp-Kurs: 0,065 Euro

Untemnehmensdaten Boomsportart bietet enorme Wachstumschancen

Name: Kicker Planet AG

Branche: Sportanlagen Fiinf gegen Fiinf auf einem verkleinerten Kunstrasenfeld

Sitz: Zug, Schweiz und bevorzugt in der Halle - diese Variante des Fuf$balls

Internet: = zihlt in Grof3britannien seit Jahren zu den wachstums-
stirksten Sportarten. Auch in Deutschland wird der Indoor-

ISIN: CH0034031465 kick immer beliebter und bietet fiir die Betreiber der Spiel-

WKN, Symbol: AOM41Z, 3K6.FSE

stitten aussichtsreiche Wachstumsoptionen. Mit der Kicker
Marktsegment:  Freiverkehr

Planet AG ist seit kurzem auch hierzulande der erste Wert
aus dem Sektor bérsennotiert. Der Schwerpunkt der Ge-

Marktkap.: 1,0 Mio. Euro P .1 ,
Kurs Hoch/Tief: 030 Euro/0.10 Euro schiiftstitigkeit liegt vor allem auf dem Projekt- und
Aktienzahl: 10 Mio. Stiick Betriebsconsulting fiir neue oder bereits bestehende Anla-

gen. Obwohl sich das Unternehmen dabei noch in einem
friihen Stadium befindet, ldsst ein Blick auf die Erfolge der

_ britischen Konkurrenten vermuten, dass sich Kicker Planet

Kicker Planet Inh. (DE) / Frankfurt zu einer spannenden Wachstumsstory entwickeln kénnte.
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Neuerfindung des FuBballs

Mit der Erfindung des Futsals, vermutlich durch brasiliani-
sche StraBenfuBballer in den fiinfziger Jahren, wurde eine un-
geahnte Revolution im Fufiball eingeleitet. Das Spiel auf ei-
nem verkleinerten Feld mit nur fiinf Personen pro Mannschaft
erfreut sich seitdem weltweit steigender Beliebtheit. In Europa
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hat sich dabei vor allem GroBbritannien zu einem Vorreiter
entwickelt. Dank moderner Arenen mit Kunstrasenpldtzen

SWOT-Analyse ) ) o i

und einem flankierenden Freizeitangebot liegt der auf der In-
Boomender Markt sel als ,,5-a-side football“ bezeichnete neue Trendsport vor al-
Schlankes Geschaftskonzept lem beim jungen Publikum in der Gunst weit vorne.

Gut vernetztes Management

Auch in Deutschland iibt diese Kombination eine wachsende
Anziehungskraft auf die sportbegeisterte Jugend aus. Ein Vor-
zeigeobjekt der neuen Spielstétten steht in Diisseldorf. Das so

(=] Friihes Unternehmensstadium
=] Hohe Konkurrenzintensitét

(=] Geringe Kapitalausstattung
genannte Cageball-Center ist mit sieben Courts (vier mal 15 x

23 Meter, drei mal 15 x 30 Meter) nicht nur eine der grofiten
Anlagen in Deutschland, sondern bietet mit einer Bar und Ke-

gelbahnen dariiber hinaus komplementére Angebote als um-

Euro . 2008(e) 2005(e)  2010(e) fassende Freizeiteinrichtung. Die Halle ist damit gleichzeitig

Umsatz (Mio.) 0,6 1.0 1 auch das Referenzobjekt der im schweizerischen Zug anséssi-
EpS (Cent) 0,0 0.5 1,5 gen Kicker Planet AG, die 100 Prozent der Anteile an der Be-
Kuv 1,67 0,98 0,61 triebsgesellschaft Cageball Betreiber GmbH halt.

KGV - 19,6 6,8

Analyst: Rupert Stoger | info@trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Neues Geschaftsmodell fiir boomenden Markt

Beide Gesellschaften wurden von den ehemaligen FuBlballprofis Thomas Gerst-
ner und Torsten Wohlert gegriindet. Den Anfang markierte dabei zunéchst die
Er6ffnung der Diisseldorfer FuBballhalle unter dem Dach der Cageball Betreiber
GmbH. Der iiberzeugende Geschiftserfolg im ersten Betriebsjahr und zahlreiche
Anfragen von potenziellen Investoren fiir FuBballcenter veranlassten die Initiato-
ren zur Ausweitung des Geschéftsmodells. Uber die Firma Kicker Planet wird
nun auch ein umfangreiches Projekt- und Betriebsconsulting fiir bereits beste-
hende oder neu zu etablierende Einrichtungen angeboten.

Umfassendes Consulting- Das Dienstleistungsspektrum ist modular aufgebaut und reicht bei neuen Anla-

Angebot gen von Standortanalysen, {iber die Beratung bei der Auswahl des Inventars bis
zur Unterstiitzung bei der Finanzierung. Bei Bedarf iibernimmt die Gesellschaft
auch das komplette Projektmanagment fiir den Kunden. Fiir bestehende Einrich-
tungen wird hingegen eine begleitende Unterstiitzung bei der Betriebsfiihrung of-
feriert. Anfragen fiir diese Dienste kommen dabei insbesondere von ehemaligen
FuBballprofis, die angesichts der verlockenden Wachstumsperspektiven des Hal-
lensports eigene Einrichtungen eréffnet haben oder noch investieren wollen. Ki-
cker Planet profitiert dabei von der hervorragenden Vernetzung der beiden zent-
ralen Akteure Thomas Gerstner (Verwaltungsratsprasident) und Torsten Wohlert
(Direktor), die als ehemalige Bundesligaspieler iiber zahlreiche Kontakte in der
Branche verfiigen.

Beteiligungen und Ausbau der Besonders attraktiv fiir potenzielle Kunden ist dabei, dass die Vergiitung der er-
unternehmenseigenen Einrich- brachten Dienstleistungen optional iiber eine Beteiligung an der FulBlballhalle er-
tungen folgen kann. Im Gegensatz zur Nutzung eines Franchisesystems gewinnt der

Betreiber so einen erfahrenen Partner, ohne dass fiir ihn fixe Kosten anfallen. Fir
Kicker Planet bietet das Modell wiederum den Vorteil, dass die Gesellschaft ein
Netzwerk von Anlagen mit wiederkehrenden Einnahmen aufbauen kann, ohne
selbst im groBen Malstab investieren zu miissen. Der Aufbau weiterer eigener
Anlagen ist allerdings auch geplant, jedoch in einem Tempo, das die Finanzie-
rungskraft der jungen Gesellschaft nicht {iberfordert.

Cageball zéhlt zu den fiihrenden Konzepten

Um die Vorherrschaft im deutschen Hallenfuflball konkurrieren am Markt ver-
schiedene Konzepte. Die fiir die Diisseldorfer Anlage ausgewéhlte Variante Cage-
ball, bei der auf 15 x 23 Meter, bzw. 15 x 30 Meter groflen, von Banden und Net-
zen umrandeten Courts (vergleichbar einem Kifig / Cage) gespielt wird, zdhlt zu
den &dltesten und erfolgreichsten Modellen. Eingefiihrt und promoted wurde es
von so bekannten Namen wie dem FulBiballverein Schalke 04, der Klaus Fischer
FuBballschule und dem Trainer Jorg Berger. Das erste Pilotprojekt wurde dem-
entsprechend auch in Gelsenkirchen im Jahr 2002 gestartet; mittlerweile gibt es
im Ruhrgebiet und vereinzelt auch im Ausland mehr als 25 Anlagen.

Kapitalkrdftige Konkurrenz Dicht gefolgt wird Cageball von der SoccerWorld GmbH, deren Spielstdtten im
Prinzip dhnlich aufgebaut sind. Im Jahr 2005 hat die Gesellschaft externe Kapi-

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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talgeber aufgenommen und im Anschluss die Zahl der Anlagen bis Ende 2007

auf 20 verdoppelt. Allerdings befinden sich diese zum groBten Teil auch im Be-
sitz der Gesellschaft, wihrend die Cageball-Arenen von lokalen Unternehmern
aufgebaut werden, die zu diesem Zweck das Konzept und das notwendige E-
quipment von der FAT Sportanlagenbau GmbH erwerben. Ein weiterer groBer
Player im Markt ist die Newsports GmbH, die im November letzten Jahres
schlagartig deutschlandweite Bekanntheit erlangt hat, als der ehemalige Premie-
re-Chef Georg Kofler 33 Prozent der Firma iibernommen hat. Die in Miinchen an-
sdssige Gesellschaft vertreibt unter dem Namen Soccafive eine dhnliche Gourt-
konstruktion im Rahmen eines Franchisesystems. Gleichzeitig unterhélt
Newsports selbst in Miinchen und Wolfsburg zwei Vorzeigeobjekte.

Deutscher Markt bietet noch Trotz dieser groBen Player und zahlreicher kleiner Anlagen, die von Einzelun-

enormes Potenzial ternehmern betrieben werden, zeigt der Blick auf den Vorreiter GroBbritannien,
dass der Markt noch reichlich Potenzial bieten diirfte. SchlieBlich zdhlt auf der
Insel der Hallenfussball in der Form 5-a-side seit Jahren zu den wachstums-
stdrksten Sportarten. Bei jungen Leuten jenseits des Geburtsjahrgangs 1970 spie-
len mittlerweile mehr Personen regelmébBig die kleine Variante als das traditio-
nelle Spiel 11 gegen 11 (Quelle: www.goalsplc.co.uk). Wiirde sich eine dhnliche
Entwicklung auf dem noch ungleich gréoBeren FuBballmarkt Deutschland voll-
ziehen, diirfte dies der Hallenbranche noch auf Jahre ein hohes Wachstumspo-
tenzial bieten.

Kicker Planet als Katalysator des Wachstums

Im diesem attraktiven Umfeld betrachtet sich Kicker Planet als wichtiger Wachs-
tumstreiber. Durch den Know-how-Transfer zu neuen Investoren diirfte die
Marktdurchdringung in Deutschland weiter vorangetrieben werden. Zunéchst
halten wir dabei die Realisierung von zwei bis drei externen Anlagen pro Jahr fiir
realistisch; mit der ndchsten unternehmenseigenen Einrichtung rechnen wir fiir
2009. In diesem Jahr steht hingegen der Ausbau der Spielstitte in Diisseldorf im
Vordergrund. Zur weiteren Steigerung der Attraktivitét soll der Standort um (Au-
Ben-) Beachplédtze und einen Biergarten erweitert werden.

Bérsengang als Wachstumsbe- Zur Abschitzung der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens lohnt wieder der

schleuniger Blick auf die Insel, da die Gesellschaften dort schon vor einigen Jahren den
Wachstumsprozess durchlaufen haben, in dem sich Kicker Planet derzeit befin-
det. Insbesondere der ebenfalls bérsennotierte Anbieter Goals Soccer Centres er-
scheint gut vergleichbar, da die Firma noch im Jahr 2001 lediglich fiinf Spielstat-
ten betrieben hat. Mit diesen Anlagen wurde damals ein Umsatz von 2,9 Mio.
GBP und ein operativer Profit von etwa 80 Tsd. GBP pro Spielstétte erwirtschaf-
tet (Quelle: Goals Soccer Center). Nach dem Zugang zum Kapitalmarkt konnte
dann die Wachstumsgeschwindigkeit deutlich beschleunigt werden. In den letz-
ten Jahren wurden durchschnittlich fiinf neue Center pro Jahr eroffnet, bei deut-
lich steigender Profitabilitat.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Mittelfristig finf neue unterneh-
menseigene und externe Anla-
gen pro Jahr realistisch

Geringer Marktwert bietet reich-
lich Phantasie

Aufwdrtspotenzial von 200 Pro-
zent bei Umsetzung der skizzier-
ten Expansionsstrategie

TrendStock Research: www.trendstock-research.de

Erststudie  Kicker Planet

12.06.2008

Da Kicker Planet nur einen Teil der Anlagen mit eigenen Mitteln realisieren will,
erscheint trotz der noch geringen Kapitalausstattung mittelfristig eine dhnliche
Wachstumsgeschwindigkeit realistisch. Das Umsatzpotenzial einzelner Anlagen
wird aufgrund der Minderheitsbeteiligungen an Projekten von externen Investo-
ren im Durchschnitt zwar deutlich unter dem Niveau der Briten liegen, dafiir
diirfte aber mit vergleichsweise geringem Kapitaleinsatz ziigig ein hoher Diversi-
fikationsgrad erreicht werden. Fiir das laufende Jahr ist ein Volumen in Hoéhe des
mittelfristig erreichbaren Niveaus allerdings noch nicht umsetzbar. Wir gehen
vielmehr davon aus, dass zwei bis drei externe Projekte betreut werden konnen.
Im néchsten Jahr sollte dann eine weitere unternehmenseigene Anlage hinzu-
kommen und damit voraussichtlich die Millionenschwelle beim Umsatz tiber-
schritten werden. Bei einem derartigen Expansionstempo halten wir es fiir realis-
tisch, dass im Anschluss der Umsatz innerhalb von zwei bis drei Jahren verdop-
pelt werden kann.

Nach den Erfahrungen aus GrofBbritannien erreichen neue Fulballhallen inner-
halb weniger Monate die Profitabilitdtsschwelle. Dariiber hinaus wird das Con-
sultinggeschift bei Kicker Planet direkt einen Beitrag zum Gewinn leisten. Daher
erscheint es uns als wahrscheinlich, dass die Gesellschaft bereits im laufenden
Jahr auf der AG-Ebene ein zumindest ausgeglichenes Ergebnis erzielt, die Anlage
in Diisseldorf ist isoliert betrachtet schon seit langerem profitabel. Ab 2009 sollte
die Nettorendite sukzessive bis auf einen Zielwert von 12 Prozent ansteigen, der
im Jahr 2011 erstmals erreicht werden koénnte. Eine derartige Umsatzrendite ist
im Branchenvergleich eher konservativ; borsennotierte britische Anbieter wie
Goals Soccer Centres (25 Center, 24,5 Prozent Nettorendite) oder Powerleague
(34 Center, 15,9 Prozent Nettorendite) erreichen deutlich hohere Werte. Die fol-
gende Tabelle veranschaulicht einen modellhaften Geschiftsverlauf von Kicker

Planet, wie er sich aus den dargelegten Annahmen ergeben konnte:

Geschiftsjahr (31.12) 2008

Umsatz (Mio. Euro) 0,6 1,0 1,6 2,3 3,0 3,7 4,5 4,9
Wachstum 70,0% 60,0% 40,0% 30,0% 25,0% 20,0% 10,0%
Nettorendite 00% 50% 90% 120% 12,0% 120% 120% 12,0%
Gewinn (Mio. Euro) 0,00 0,05 0,15 0,27 0,36 0,45 0,53 0,59
Gewinnwachstum 188,0% 86,7% 30,0% 250% 20,0% 10,0%

Bei einem mittels CAPM berechneten Diskontierungszins von 14,0 Prozent (Risi-
koloser Zins 4,5 Prozent, Marktrisikoprdmie 5,3 Prozent, Beta 1,8) und einem e-
wigen Ertragswachstum von 2 Prozent resultiert aus dieser Modellrechnung ein
fairer Unternehmenswert von 3,0 Mio. Euro oder 0,30 Euro je Aktie. Auch wenn
eine derartige Projektion im aktuellen Unternehmensstadium naturgemél noch
mit einer hohen Unsicherheit belastet ist, zeigt das Resultat doch, dass die Ki-
cker-Planet-Aktie iiber ein erhebliches Aufwirtspotenzial verfiigt, selbst wenn
die Wachstumspldne nicht ganz so umgesetzt werden kénnen, wie von uns im
Modell unterstellt.

Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Unser Fazit: Spekulativ kaufen

Kicker Planet ist als erstem deutschen Wert aus der boomenden Indoorfu3ball-
Branche der Sprung auf das Parkett gelungen. Der Gesellschaft dirften sich kiinf-
tig attraktive Wachstumsoptionen bieten. Angesichts eines gewaltigen Potenzials
von mehr als zehn Millionen aktiven FuBlballspielern gilt der hiesige Markt noch
als vergleichsweise wenig erschlossen. Auf der britischen Insel zdhlt das Spiel
Fiinf gegen Fiinf dagegen mittlerweile schon zu den beliebtesten Sportarten und
beschert den bérsennotierten Anbietern hohe Renditen. Dank eines schlanken
Geschiéftsmodells, bei dem neben dem Hallenbetrieb das Consulting von exter-
nen Projekten einen Schwerpunkt bildet, konnte Kicker Planet die Erfolgsge-
schichte der Briten hierzulande wiederholen. Gelingt der Gesellschaft mittelfris-
tig die Umsetzung von fiinf Projekten pro Jahr, sehen wir eine realistische Chan-
ce fiir eine Kursverdoppelung. Zum jetzigen Zeitpunkt ist allerdings die Schitz-
unsicherheit beziiglich der Realisierung des Wachstumspotenzials noch sehr
hoch, weswegen wir trotz der attraktiven Aussichten ein Investment noch als
sehr spekulativ einstufen. Interessierte Anleger sollten aufgrund der Marktenge
des Wertes ihre Order auf jeden Fall streng limitieren.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Uber TrendStock Research

Performaxx TrendStock Research hat sich auf die Erstellung fundierter Finanz-
analysen zu internationalen Smallcap- und Wachstumsunternehmen speziali-
siert. Im Fokus stehen dabei Aktien mit iiberproportional hohen Kurschancen bei
gleichermafBien erh6htem Risiko.

Die Verdffentlichung der Studien erfolgt im Performaxx-Verbund und damit iiber
einen der groBten deutschsprachigen Investorenverteiler mit mehreren hundert-
tausend Abonnenten. Dariiber hinaus werden die Studien tiber die wichtigsten
Finanzportale und Informationsdienste (u.a. EquityStory, Thomson Financial,
Reuters, Bloomberg) publiziert.

Unser Leistungskatalog umfasst:

* Research-Studien
e Updates
Newsflashs

e Coverage-Pakete

Weiterfithrende Informationen geben wir Thnen
gerne in einem personlichen Gespréach.

Sie erreichen uns unter:

Performaxx Research GmbH
Innere Wiener Strasse 5b
81667 Miinchen

Telefon: +49 (0) 89/ 44 77 16-0
Fax: +49 (0) 89/ 44 77 16-20

Internet: http://www.trendstock-research.de/
http://www.performaxx.de/

E-Mail: info@trendstock-research.de
kontakt@performaxx.de

TrendStock Research: www.trendstock-research.de Bitte beachten Sie den Disclaimer auf der letzten Seite.
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Disclaimer

Haftungsausschluss

Diese Finanzanalyse wurde unter Beachtung der deutschen Kapitalmarktvorschriften erstellt und ist daher ausschlieBlich fiir Kapitalmarkt-
teilnehmer in der Bundesrepublik Deutschland bestimmt; ausldndische Kapitalmarktregelungen wurden nicht berticksichtigt und finden in
keiner Weise Anwendung. Diese Finanzanalyse stellt weder eine Aufforderung noch ein Angebot oder eine Empfehlung zum Erwerb oder
Verkauf von Anlageinstrumenten oder zum Tétigen sonstiger Transaktionen dar. Ferner bilden weder diese Verdffentlichung noch die in ihr
enthaltenen Informationen die Grundlage fiir einen Vertrag oder eine Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment in Aktien, Anleihen o-
der Optionen ist mit Risiken behaftet. Lassen Sie sich bei Thren Anlageentscheidungen von einer qualifizierten Fachperson beraten.

Die Informationen und Daten in der vorliegenden Finanzanalyse stammen aus Quellen, welche die Performaxx Research GmbH fiir zuverlés-
sig haélt. Beziiglich der Korrektheit und Vollstindigkeit der Informationen und Daten {ibernimmt die Performaxx Research GmbH jedoch keine
Gewihr. Alle Meinungsaussagen spiegeln die aktuelle Einschédtzung der Ersteller wider. Diese Einschdtzung kann sich ohne vorherige Ankiin-
digung dndern. Weder die Ersteller noch die Performaxx Research GmbH haften fiir Verluste oder Schiden irgendwelcher Art, die im Zu-
sammenhang mit dem Inhalt dieser Finanzanalyse oder deren Befolgung stehen. Mit der Entgegennahme dieses Dokuments erkliren Sie sich
einverstanden, dass die vorhergehenden Regelungen fiir Sie bindend sind.

Angaben gemil §34b WpHG i.V.m. FinAnV

Bei den in der vorliegenden Finanzanalyse verwendeten Kursen handelt es sich, sofern nicht anders angegeben, um Schlusskurse des vorletz-
ten Borsentages vor dem Veroffentlichungsdatum. Als wesentliche Informationsquellen fiir die Finanzanalyse dienten die iibergebenen Unter-
lagen und erteilten Auskiinfte des Unternehmens sowie fiir glaubhaft und zuverlédssig erachtete Informationen von Drittanbietern (z. B. New-
sagenturen, Research-Héuser, Fachpublikationen), die ggf. im Studientext benannt werden.

Ersteller der Studie ist Rupert Stoger M. A. (Finanzanalyst). Das fiir die Erstellung verantwortliche Unternehmen ist die Performaxx Re-
search GmbH. Die Performaxx Research GmbH hat zu dem hier analysierten Unternehmen zur Zeit keine weiteren Auftrige fiir Studien o-
der Updates. In den vorausgegangenen zwdlf Monaten hat die Performaxx Research GmbH folgende Studien zu dem hier analysierten Unter-
nehmen verdffentlicht:

Datum der Veroffentlichung Kurs bei Veroffentlichung Anlageurteil
(keine, Erststudie)

Sofern im Studientext nicht anders angegeben, bezieht sich das Anlageurteil in dieser Studie auf einen langfristigen Anlagezeitraum von min-
destens zwolf Monaten. Innerhalb dieses Zeitraums bedeutet das Anlageurteil ,, Kaufen“ ein erwartete Steigerung des Bérsenwertes von iiber
25 Prozent, ,,Ubergewichten® eine erwartete Wertsteigerung zwischen 10 und 25 Prozent, ,,Halten“ eine erwartete Wertsteigerung bis zu 10
Prozent, ,,Untergewichten” eine erwartete Wertminderung um bis zu 10 Prozent und ,,Verkaufen“ eine erwartete Wertminderung von iiber 10
Prozent. ,,Spekulativ kaufen“ bedeutet eine mogliche Wertsteigerung von tiber 25 Prozent bei tiberdurchschnittlichem Anlagerisiko, "Spekula-
tives Investment" eine mogliche Wertsteigerung von iiber 25 Prozent bei sehr hohem Anlagerisiko bis zum Totalverlust.

Die Performaxx Research GmbH hat durch eine interne Betriebsrichtlinie zur Erstellung von Finanzanalysen, die fiir alle an der Studienerstel-
lung mitwirkenden Personen bindend ist, die notwendigen organisatorischen und regulativen Vorkehrungen zur Prdvention und Behandlung
von Interessenkonflikten getroffen. Folgende Interessenkonflikte kénnen bei der Performaxx Research GmbH im Zusammenhang mit der Er-
stellung von Finanzanalysen grundsétzlich auftreten:

1) Die Finanzanalyse ist im Auftrag des analysierten Unternehmens entgeltlich erstellt worden.

2) Die Finanzanalyse wurde dem analysierten Unternehmen vor Ver6ffentlichung vorgelegt und hinsichtlich
berechtigter Einwinde gedndert.

3) Die Performaxx Research GmbH und/oder ein verbundenes Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen
an dem analysierten Unternehmen.

4) Der Ersteller und/oder an der Erstellung mitwirkende Personen/Unternehmen halten Long- oder Shortpositionen
an dem analysierten Unternehmen.

5) Die Performaxx-Anlegermedien GmbH, ein verbundenes Unternehmen der Performaxx Research GmbH, fithrt Aktien

des hier analysierten Unternehmens in einem (virtuellen) Musterdepot ihres Borsenbriefs ,,Performaxx-Anlegerbrief.

In der vorliegenden Finanzanalyse sind folgende der o. g. moglichen Interessenkonflikte gegeben: (keine)

Urheberrecht

Dieses Werk ist einschlieBlich aller seiner Teile urheberrechtlich geschiitzt. Jede Verwertung aulerhalb der engen Grenzen des Urheberrechts-
gesetzes ist ohne Zustimmung von Performaxx unzuldssig und strafbar. Das gilt insbesondere fiir Vervielfdltigungen, Ubersetzungen, Mikro-
verfilmungen und die Einspeicherung sowie Verarbeitung in elektronischen Systemen.

TrendStock Research: www.trendstock-research.de
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