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20 Jahre Erfahrung
mit Solarenergie

Knapp 70 % der Ak-
tien im Besitz der
Griinderfamilie

Unternehmen
Profil

Die Sunline AG ist ein Systemanbieter flr Solartechnik, der alle fir Solaran-
lagen notwendigen Komponenten vertreibt. Zudem beréat das Unternehmen
seine Kunden bei der Planung von Photovoltaik- und Solarthermie-Anlagen
und betreut bestehende Anlagen. Das Unternehmen unterscheidet zwischen
drei Geschaftsbereichen. So bietet die Sunline AG im Bereich Photovoltaik-

Netzanlagen alle Leistungen aus einer Hand, sowohl fUr privat betriebene
Solaranlagen als auch fur grof3e Sonnenkraftwerke. Im Bereich Photovol-

taik-Consumerprodukte , beispielsweise Solarlampen oder Solarpumpen,
werden vor allem an den Camping-Grol3handel und den Versandhandel ge-
liefert. SchlieRRlich werden im Bereich Solarthermie Anlagen installiert, die
Sonnenenergie in Warmeenergie umwandeln und somit z.B. zur Erwarmung
von Wasser verwendet werden kdonnen.

Als Nachfolger der GWU Solar und der GWU Solar GmbH besitzt das Unter-
nehmen bereits 21 Jahre Erfahrung mit Solaranlagen. Zurzeit beschaftigt die
Sunline AG 78 Mitarbeiter in Deutschland. Jingst wurde die Expansion auf
auslandische Markte vorangetrieben. Besonders in Spanien erwartet sich
das Unternehmen grofRe Mdoglichkeiten fir den Bereich Photovoltaik-
Netzanlagen. Die ersten Grol3projekte befinden sich bereits in der Umset-
zungsphase. Aber auch in Tschechien hat das Unternehmen bereits eine
Tochtergesellschaft gegriindet. In ltalien ist die Grindung aktuell im Umset-
zung.

Aktionarsstruktur Atonresrkir
Free-
Float

Anteilseigner in % 30,5%

Familie Wismeth 69,50 %

Freefloat 30,50 %

Gesamt 100 %

Familie

Wismeth
69,5%

W Familie Wismeth
W Free-Float

Quelle: Sunline AG, GBC

Das Grundkapital der Sunline AG betragt 6,225 Mio. € und ist eingeteilt in
6,225 Mio. Stiickaktien. Die Aktien der Sunline AG befinden sich zu 69,50 %
in den Handen der Griunderfamilie Wismeth. 30,50 % der Aktien sind im
Freefloat. Die Aktien der Sunline AG sind im M:access der Borse Minchen
sowie im Open Market der Frankfurter Borse und der Berlin-Bremischen Bor-
se gelistet.

Die ndchsten Unternehmenstermine

Ereignis Datum

Investorenkonferenz M:access - Baaderbank 06. November 2007
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Geschaftsentwicklung 1. Halbjahr 2007

Umsatzentwicklung

Im ersten Halbjahr des Geschaftsjahres 2007 konnte die Sunline AG ihre
Umsatzerlése deutlich um 30,65 % von 15,76 Mio. € auf nunmehr 20,59 Mio.
€ steigern. Damit wurde der positive Wachstumstrend des Geschéftsjahres
2006 fortgesetzt.

Besonders gepragt wurde das Umsatzwachstum durch den Bereich Projekt-
geschaft, wo gegenuber dem Vorjahreszeitraum ein Wachstum von 113 %
auf 12,40 Mio. € erreicht wurde. Hauptursache fur die starke Entwicklung
waren Folgeauftrage, im Anschluss an erfolgreich abgeschlossene Projekte
im Vorjahr. Aber auch das Auslandsgeschaft belebte sich. Der im Juni erhal-
tene GrofRauftrag Uber eine zwei Megawatt-Anlage bei Cordoba/Spanien
wird im Oktober fristgerecht fertig gestellt werden. Auch in Tschechien, wo in
diesem Jahr eine neue Projektgesellschaft gegrindet wurde, wird aller Vor-
aussicht nach noch in diesem Jahr das erste GroR3projekt finalisiert werden.

Umsatzentwicklung
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Quelle: Sunline AG

Der Bereich Netzanlagen war im ersten Halbjahr 2007 leicht ricklaufig. Nach
Umsatzen in Hohe von 8,85 Mio. € im Vorjahr wurden in 2007 7,30 Mio. €
erwirtschaftet. Grund hierflr war eine spirbare Kaufzurtickhaltung im ersten
Quartal auf Grund der Kirzung der Einspeisevergitung um 5 %. Im zweiten
Quartal zog die Nachfrage allerdings bereits wieder an.

Im Consumergeschéft lag das Umsatzniveau mit 0,79 Mio. € in etwa auf
dem Vorjahresniveau. Hier konnte im ersten Halbjahr allerdings ein Koope-
rationsvertrag mit der chinesischen Shenzhen Topray Solar Co. Ltd. abge-
schlossen werden, wobei Sunline den europaweiten Vertrieb der Produkte
Ubernimmt und damit den Bereich Consumerprodukte deutlich starkt.

Solarthermie hatte gemessen am Umsatzbeitrag auch im ersten Halbjahr
2007 eine untergeordnete Bedeutung und steuerte 0,10 Mio. € bei. Dieses
Segment soll im Jahr 2008 verstarkt forciert werden.

Durch den starken Bereich Projektgeschéaft konnte der Auslandsanteil von
1,48 % im Vorjahr kraftig auf 36,00 % gesteigert werden.
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Ergebnisentwicklung

Auch ergebnisseitig konnte im ersten Halbjahr 2007 eine deutliche Verbes-
serung herbeigefiihrt werden. Nachdem im Vorjahr noch auf allen Ergebnis-
stufen negative Vorzeichen ausgewiesen werden mussten, konnte nun der
Turn-around geschafft werden.

So kletterte das EBITDA von -0,89 Mio. € im Vorjahreszeitraum auf 0,63
Mio. € an, was einer Marge von knapp 3 % entspricht. Vor allem konnte der
Materialaufwand deutlich gesenkt werden, so dass sich die Rohmarge von
6,00 % auf 17,58 % verbesserte. Diese Verbesserung konnte erzielt werden,
trotz der anhaltend hohen Preise fur Solarmodule, was in der nicht abrei3en-
den Nachfrage aus dem Ausland zu begriinden ist. Die gunstige Auftrags-
struktur trug jedoch dazu bei, dass die Materialkosten mit 17,29 Mio. € deut-
lich unter dem Vorjahresniveau lagen, wo noch 21,79 Mio. € angefallen wa-
ren. Durch die GroRRauftrage kommt eine Fixkostendegression zum Tragen,
die sich begunstigend auf die Kostenquote auswirkt. Zudem kodnnen bei
GrolRprojekten bessere Einkaufskonditionen erreicht werden.

Ergebnisentwicklung
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Quelle: Sunline AG

Die Personalkosten haben sich auf Grund des voranschreitenden Wachs-
tumsprozesses gegenuber dem Vorjahreszeitpunkt um 0,39 Mio. € auf 1,54
Mio. € erhoht. Auch der Anstieg der sonstigen betrieblichen Aufwendungen
um 30,71 % auf 1,48 Mio. € beruht auf dem Wachstum, vor allem auf den
auslandischen Markten. Zu nennen sind hierbei unter anderem um 0,17 Mio.
€ erhohte Vertriebsaufwendungen.

Unterm Strich blieb der Sunline AG zum Halbjahr ein Jahresiberschuss in
Hoéhe von 0,21 Mio. €. Im Vorjahr fiel noch ein Verlust von 1,27 Mio. € an.
Damit ist eine deutlich positive Tendenz erkennbar. Das Ergebnis pro Aktie
belief sich auf 0,03 €.
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Bilanzielle und finanzielle Situation

Das bilanzielle Bild hat sich zum Vorjahr leicht verandert. Auf der Aktiva ist
vor allem der Anstieg der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen auf-
fallig. Von 3,32 Mio. € im Vorjahr stieg der Forderungsbestand auf 10,50
Mio. € an. Dieser resultiert hauptsachlich aus dem GroR3projekt, das derzeit
noch in Cordoba/Spanien abgearbeitet wird. Gleichzeitig erhdhten sich die
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen von 6,38 Mio. € auf 10,05
Mio. €.

Die Vorrate sind gegeniiber dem Vorjahr um 8,16 Mio. € auf 13,43 Mio. € zu-
riickgegangen. Verantwortlich hierfir ist der Rickgang des Bestandes an
fertigen und unfertigen Erzeugnissen und Waren im Rahmen der Abarbei-
tung von Projekten sowie der Abbau der aktivisch ausgewiesenen erhalte-
nen Anzahlungen im Rahmen der Erledigung von Auftragen. Der Bestand an
fertigen Erzeugnissen und Waren ist mit 12,50 Mio. € relativ hoch. Eine sol-
che Vorratshaltung, wobei es sich hauptsachlich um Solarmodule handelt, ist
jedoch notwendig, um die anstehenden Projekte abarbeiten zu kénnen.

Inzwischen hat sich auch der Bestand an liquiden Mitteln wieder deutlich er-
holt. Wahrend noch zum Ende des Geschaftsjahres 2006 nur ein Liquiditats-
bestand von 0,04 Mio. € vorhanden war, waren es zum Halbjahr 2007 0,85
Mio. €.

Auf der Passiva erhdhten sich die Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstitu-
ten um rund 1 Mio. €. Das Eigenkapital sank zum Vorjahr leicht von 12,07
Mio. € auf 11,58 Mio. € ab. Im Vergleich zum Geschaftsjahr 2006 ist jedoch
ein Anstieg des Eigenkapitals um das Periodenergebnis des ersten Halbjah-
res 2007 zu verzeichnen. Die Eigenkapitalquote sank im Vergleich zum
31.12.2006 leicht von 37,50 % auf 36,98 % ab.

Gegeniber dem Ende des Geschéftsjahres 2006 hat sich vor allem die Li-
quiditatslage der Sunline AG deutlich entspannt. Die weiteren Veranderun-
gen bei den Vorraten, Forderungen und Verbindlichkeiten aus Lieferungen
und Leistungen resultieren aus anlaufenden bzw. bereits in Umsetzung be-
findlichen Projekten. Damit wird die gute operative Entwicklung der Sunline
AG im ersten Halbjahr unterstrichen.
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Ausblick

Das erste Halbjahr ist fur die Sunline AG bereits erfolgreich verlaufen. Auch
das zweite Halbjahr sollte nach unseren Erwartungen gut ausfallen. Mehrere
Grol3projekte sollen noch im zweiten Halbjahr 2007 beendet werden kdénnen.
So zum Beispiel das 2 Megawatt-Projekt bei Cordoba/Spanien. Bereits im
vergangenen Geschéftsjahr war das zweite Halbjahr deutlich starker als das
Erste (siehe Grafik). 68,60 % der Umsatzerldse wurden im Geschéftsjahr
2006 in der zweiten Jahreshalfte erwirtschaftet.

40 - Umsatzentwicklung 2006 nach Halbjahren

W 1. Halbjahr 2006 @ 2. Halbjahr 2006

in Mio. €
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Quelle: Sunline AG, GBC

Das Management der Sunline AG geht davon aus, dass die gesetzten Prog-
nosen erreicht werden. Damit bleibt das Umsatzziel noch immer bei 70 Mio.
€ bei einem EBIT in H6he von 2,10 Mio. €. Auch wir halten ein Erreichen die-
ser Prognosen fur realistisch. Die Auftragspipeline der Sunline AG ist ordent-
lich gefullt und eine Reihe von GroR3projekten soll noch in diesem Jahr abge-
schlossen werden. Wir behalten unsere Schatzungen daher bei. Auch fir
das kommende Geschaftsjahr 2008 lassen wir unsere Prognosen vom
20.07.2007 unverandert und gehen bei Umsatzerlésen in Hohe von 91 Mio.
€ weiterhin von einer tberproportionalen Entwicklung der Ergebniskennzah-
len aus. So erwarten wir fir 2008 ein EBIT von 4,06 Mio. €. Neben der star-
ken Auslandsnachfrage und dem ungebrochen starken Inlandsgeschaft, ist
hierbei auch das wachsende Consumergeschéft ein treibender Faktor.

Erwartete Ergebnisentwicklung

5,00 - 4,49

in Mio. €

-1,97

H 2006 E2007e W 2008e

Quelle: GBC
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Werttreiber - DCF Bewertung ab
2008 - Phase 2

Umsatzwachstum 5%
EBITDA-Marge 4,9 %
Steuerquote 29,8 %
Working Capital in % vom 11,0 %
Umsatz

Umsatz zu OAV 30,33
Abschreibungen vom 14,2 %

OAV

Fairer Wert pro Ak-
tie liegt bei 6,98 €

Discounted Cashflow-Modell

Die Sunline AG wurde von uns anhand eines dreistufigen DCF— Modells be-
wertet. Angefangen mit konkreten Schatzungen fur die Geschaftsjahre 2007
bis 2008 in Phase Eins (siehe auch Seite 6), erfolgt in den Jahren 2009 bis
2013 eine Verstetigung der Annahmen.

In der dritten Phase wird schlie3lich nach Ende des Prognosehorizonts ein
Restwert mittels der ewigen Rente bestimmt.

Die Diskontierung der zukunftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des En-
tity-Ansatzes. Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir mit 9,2
% errechnet (siehe Initial Coverage—Studie vom 20.07.2007). Der daraus re-
sultierende faire Wert je Aktie zum Ende des Geschéftsjahres 2008 ent-
spricht als Kursziel 6,98 Euro.

GJ 2006 in Mio. EUR GJ GJ GJ GJ GJ GJ GJ Endwert
2007e 2008e 2009e 2010e 2011e 2012e 2013e
49,85 Umsatz 70,00 91,00 95,55 100,33 105,34 110,61 116,14
Umsatzveranderung 40,4% 30,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 3,0%
-2,4%  EBITDA-Marge 3,6% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
-0,37  Abschreibungen (auf -0,40 -0,43 -0,43 -0,45 -0,47 -0,49 -0,52
1K)
16,3%  Abschreibungen vom 14,9% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2% 14,2%
OAV
-1,57 EBITA 2,10 4,06 4,26 4,47 4,69 4,93 5,17
-3,1% EBITA-Marge 3,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
2,1%  Steuerquote (effektive - 25,0% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8%
auf Gewinne)
-1,53  EBI (NOPLAT) 2,10 3,05 2,99 3,14 3,29 3,46 3,63 3,82
11,72 Working Capital 9,45 10,00 10,51 11,04 11,59 12,17 12,78
23,5%  Working Capital zu 13,5% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0% 11,0%
Umsatz
2,26 Operatives Anlagever- 2,69 3,00 3,15 3,31 3,47 3,65 3,83
mogen
22,08 Umsatz zu operativen 26,07 30,33 30,33 30,33 30,33 30,33 30,33
Anlagevermdgen
13,97 Investiertes Kapital 12,13 13,00 13,66 14,34 15,06 15,81 16,60
(IK)
-0,03 Kapitalrendite 15,0% 25,1% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0%

-1,20 EBITDA 2,50 4,49 4,68 4,92 5,16 5,42 5,69

0,03 Steuern auf EBITA - -1,02 -1,27 -1,33 -1,40 -1,47 -1,54
Investitionen in OAV -0,83 -0,74 -0,58 -0,60 -0,64 -0,67 -0,70
Verénderung des 226,8% -552% -51,1% -52,6% -552% -57,9%  -60,8%
Working Capital
Investitionen in Good- - - - - - - -
will
Freier Cashflow 3,94 2,18 2,33 2,45 2,58 2,71 2,84 53,35

Barwert expliziter FCFs 13,73 11,05 9,89 8,48
Barwert des Continuing Value 28,76 31,42 34,32 37,48
Wert operatives Geschaft (Stichtag) 42,49 42,47 44,21 45,96

Nettoschulden (Net debt) 6,22 2,75 0,78 -1,49
Barwert aller Optionsrechte - - - R

Wert des Eigenkapitals 36,27 39,72 43,43 47,45
Fremde Gewinnanteile - - - -

Wert des Aktienkapitals 36,27 39,72 43,43 47,45
Ausstehende Aktien in Mio. 6,23 6,23 6,23 6,23

Fairer Wert der Aktie in EUR 583 6,38 | 6,98 | 7,62

Dividendenzahlung - - - R
Aktienrlickkéufe
Zinsaufwand/ertrag

-0,467 -0,206 -0,058 0,030

WACC
8,2% 8,7% 9,2% 9,7% 10,2%

19,0% 6,97 6,37 5,87 5,45 5,09

21,0% 7,65 6,98 6,43 5,95 5,55

23,0% 8,34 7,60 _ 6,45 6,00

Kapitalrendite 25,0% 9,03 8,21 7,53 6,95 6,46
27,0% 9,72 8,82 8,08 7,45 6,91
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Fazit

Das Geschaftsjahr 2006 verlief fir die Sunline AG nicht glanzend. Der kalte
Winter in Deutschland und Projektverschiebungen in Spanien, lieRen die Er-
gebnisse deutlich einbrechen. Zudem war die Liquiditatssituation ange-
spannt.

Aber bereits im ersten Halbjahr 2007 konnte diese schwierige Phase Uber-
wunden werden. Es konnten mehrere entscheidende Erfolge vermeldet wer-
den. Zum einen wurde ein Grof3auftrag in Spanien gewonnen, der ein Ge-
samtauftragsvolumen von 11 Mio. € umfasst und noch in diesem Jahr abge-
schlossen wird. Weitere Projekte befinden sich bereits in der Auftragspipeli-
ne. Im September konnten zwei weitere GrofRauftrage gewonnen werden.
Zum einen ein Projekt Gber 5 Mio. € in Deutschland und zum anderen ein
Projekt Gber 8 Mio. € in Andalusien/Spanien. Zudem wurde auch das erste
GroRprojekt in Tschechien generiert. Im Bereich Consumerprodukte wurde
eine Kooperation mit dem chinesischen Lieferanten Shenzhen Topray Solar
Co. Ltd. vereinbart. Demnach beliefert die Sunline nun europaweit Handels-
ketten mit Solarprodukten der Topray. Auch der milde Winter und das warme
Frahjahr sprechen fur eine gute Entwicklung im Bereich Netzanlagen.

In den Zahlen fir das erste Halbjahr spiegelt sich diese positive Entwicklung
bereits wider. So konnten nicht nur die Umsatzerlése deutlich um knapp 30
% gesteigert werden, auch die Ergebnisse fielen wieder schwarz aus. Nach
einem Verlust in Ho6he von —1,27 Mio. € im Vorjahr, wurde im ersten Halbjahr
2007 ein Gewinn von 0,21 Mio. € erwirtschaftet.

Die Prognosen fur das Geschéftsjahr 2007 werden nach dem guten Verlauf
des ersten Halbjahres bestétigt. Demnach geht das Unternehmen davon
aus, Umsatzerldse in Hohe von 70 Mio. € und ein EBIT von 2,10 Mio. € zu
erzielen. Wir glauben, dass diese Erwartungen erfillt werden kdnnen. Auch
fur das Geschéftsjahr 2008 gehen wir von weiter steigenden Umsétzen und
Uberproportional wachsenden Ergebnissen aus.

Auch die Bewertung der Sunline ist mit Hinblick auf die erfolgreich verlaufen-
den Geschaftsjahre 2007 und 2008 attraktiv. Wahrend im Branchenvergleich
ein Kurs-Gewinn-Verhaltnis fir 2008 zwischen 16 und 18 bezahlt werden
muss, werden die Aktien der Sunline AG gerade einmal mit einem Faktor 11
gehandelt.

Insgesamt ist die Sunline auf einem guten Wege, die Schwéache des Jahres
2006 nachhaltig zu Uberwinden. Die Pipeline fir neue Projekte ist gut geflllt
und die Ergebnisse fallen wieder positiv aus. Bilanziell ist das Unternehmen
solide aufgestellt. Wir bestatigen unsere Schatzungen fir das Gesamtjahr
2007 und 2008 (siehe Initial Coverage-Studie vom 20.07.2007) und sehen
das Kursziel weiterhin bei 6,98 €. Damit weisen die Aktien der Sunline AG
auf dem aktuellen Kursniveau ein Potenzial von tber 40 % aus. Das Rating
KAUFEN wird damit bestatigt.
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ANHANG

8§ 01 Disclaimer / Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlie3lich zu Informationszwecken. Alle Daten und Informationen aus
dieser Studie stammen aus Quellen, welche German Business Concepts fir zuverlassig halt. Dar-
Uber hinaus haben die Verfasser die grofitmdgliche Sorgfalt verwandt, sicherzustellen, dass die
verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem
kann keine Gewahr oder Haftung fiir deren Richtigkeit lbernommen werden — und zwar weder aus-
drucklich noch stillschweigend. Darliber hinaus konnen alle Informationen unvollsténdig oder zu-
sammengefasst sein. Weder German Business Concepts noch die einzelnen Verfasser iberneh-
men eine Haftung fir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments oder seines In-
halts oder auf andere Weise in diesem Zusammenhang entstehen.

Weiter weisen wir darauf hin, dass dieses Dokument weder eine Einladung zur Zeichnung noch
zum Kauf irgendeines Wertpapiers darstellt und nicht in diesem Sinne auszulegen ist. Auch darf es
oder ein Teil davon nicht als Grundlage fur einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer,
dienen oder in diesem Zusammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Ent-
scheidung im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot fur Wertpapiere, des
oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlie3lich auf der Grundlage
von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen werden, die in Zusammenhang
mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

German Business Concepts Ubernimmt keine Garantie daflr, dass die angedeutete Rendite oder
die genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen, auf denen
dieses Dokument beruht, kénnen einen materiellen Einfluss auf die angestrebten Renditen haben.
Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankungen. Anlageentscheidungen bedirfen stets
der Beratung durch einen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion dbernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zuganglich gemacht
werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als erméachtigt oder befreit gelten, oder Per-
sonen gemaR Definition § 9 (3) des Financial Services Act 1986 (Investment Advertisement)
(Exemptions) Erlass 1988 (in geénderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt Gbermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von Amerika oder
in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Gbertragen oder verteilt werden. Die Verteilung
dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt
sein und Personen, in deren Besitz diese Publikation gelangt, sollten sich iber etwaige Beschran-
kungen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschréankung zu beachten,
kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapiergesetze
oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsausschluss und die vor-
genannten Beschrankungen.

§ 2 Offenlequng moglicher Interessenskonflikte nach 8 34 b WpHG

Zur Einsichtnahme mdglicher Interessenskonflikte in Bezug auf diese Analyse im Zeitpunkt
der Veréffentlichung besuchen Sie bitte unsere Homepage, mittels den unten aufgefiihrten
Link.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/arti cleview/
frmCatld/17/frmArticlelD/98/

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschiitzt. Es wird lhnen ausschlie3lich zu lhrer Infor-
mation zur Verflgung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendeine andere Person
verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments aul3erhalb den Grenzen des Urheberge-
setzes erfordert grundséatzlich die Zustimmung der German Business Concepts, bzw. des ent-
sprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentli-
chungsrechten gekommen ist.; E-Mail: office@gbconcepts.de
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