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Kurzportrat

Die Biofrontera AG ist ein biopharmazeutisches Unternehmen, das sich auf die
Entwicklung von medizinischer Kosmetik und neuen Medikamenten zur Pflege
und Behandlung von Haut- und Entziindungskrankheiten spezialisiert hat. Dem
Unternehmen gelang es, Ameluz in Eigenregie zur zentralisierten européi-
schen Zulassung zu fuhren.

Anlagekriterien
Zahlen bleiben hinter den Erwartungen zurtick

Seit der Markteinfiihrung von Ameluz in Deutschland im Februar 2012 erfahrt
Biofrontera von den Dermatologen eine positive Resonanz. In den ersten acht
Monaten seit Einfilhrung gelang es bereits, bei den vom PharmagrofZhandel fur
die photodynamische Therapie abgegebenen Fertigarzneimitteln einen Markt-
anteil von 60 Prozent zu erreichen. Seitdem hat sich der Marktanteil auf die-
sem Niveau eingependelt.

Nicht alles lief jedoch véllig nach Plan. Hervorgerufen durch Kapazitatseng-
passe sowohl bei Biofrontera als auch der Zertifizierungsstelle hat sich die
Zulassung der PDT-Lampe BF-RhodoLED zunéchst verzégert. Mittlerweile hat
die Gesellschaft jedoch die CE-Kennzeichnung erhalten. Dadurch kdnnen Bio-
frontera und die lokalen Lizenzpartner die Lampe europaweit vertreiben.

Im vergangenen Geschaftsjahr erzielte die Biofrontera AG einen Umsatz von
3,43 (Vj. 0,52) Mio. Euro. Aus dem Verkauf der Produkte in Deutschland resul-
tierten Erlése von 1,35 Mio. Euro. Daneben erwirtschaftete die Gesellschaft
Umsétze aus Lizenzen und mit Vertriebspartnern von 2,08 Mio. Euro. Durch
die spéate Zulassung der PDT-Lampe und Markteinfihrungen, die in einigen
européischen Landern aufgrund der Erstattungssituation ebenfalls spater als
geplant erfolgten, blieb der Umsatz hinter den Erwartungen zurtick.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten blieben mit 1,35 (1,40) Mio. Euro
leicht unter dem Vorjahreswert. Hervorgerufen wurde das niedrige Niveau
durch den Verzicht auf klinische Studien. Die Kosten resultierten vorwiegend
aus den Auflagen der EMA bei der Zulassung von Ameluz. Steigende Aufwen-
dungen verursachte die zunehmende Vertriebstatigkeit, was zu einem Anstieg
der allgemeinen Verwaltungskosten von 3,04 auf 4,09 Mio. Euro fihrte.

Trotzdem gelang es Biofrontera, den Verlust der betrieblichen Tatigkeit auf
3,55 (-4,37) Mio. Euro zu verringern. Der Saldo aus sonstigen Ertragen und
Aufwendungen sowie Finanzergebnis fiel mit minus 0,55 (-0,27) Mio. schlech-
ter als im Vorjahr aus, das hier von einem positiven Einmaleffekt profitieren
konnte. In Summe wies das Unternehmen einen Verlust von 4,12 (-4,64) Mio.
Euro aus. Angesichts der deutlich gestiegenen Aktienzahl verbesserte sich das
Ergebnis je Aktie von minus 0,43 auf minus 0,27 Euro.

Markteinfiihrung von Ameluz in den Niederlanden
Rund ein halbes Jahr nach der abgeschlossenen Vertriebsvereinbarung mit
der Bipharma B.V. erfolgte nun auch die Markteinfihrung von Ameluz in den

Niederlanden. Begleitet wurde diese durch ein wissenschaftliches Symposium,
auf dem Uber die Erfahrungen bei der Behandlung von aktinischer Keratose mit
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der photodynamischen Therapie berichtet wurde. In diesem Rahmen stellte
auch der Vorstandsvorsitzende Prof. Libbert den Teilnehmern die Anwendung
von Ameluz vor.

Gleichzeitig mit der Markteinfihrung wurden samtliche Dermatologen und
Krankenhausapotheken in den Niederlanden dartber informiert, dass durch die
Verfugbarkeit von Ameluz ab sofort der Einsatz von in den Apotheken herge-
stellten Rezepturen verboten war. Derartige Rezepturen dirfen generell nur
eingesetzt werden, so lange keine adaquaten Fertigarzneimittel, wie in diesem
Fall Ameluz, verfuigbar sind.

Erfolgreiche Markteinfihrung in England, Schottland und Osterreich

Noch schneller gelang die Markteinfihrung von Ameluz durch die Kooperati-
onspartner Spirit Healthcare Ltd. und Pelpharma Handels GmbH. Nach dem
Vertragsabschluss Ende Juli 2012 erfolgte bereits zum 1. November die Ein-
fuhrung von Ameluz fir den National Health Service und den privatmedizini-
schen Sektor in England und Schottland. Spirit Healthcare bietet den Dermato-
logen auch zusatzliche Schulungen an. Hier ist Biofrontera aber auch selbst
stark eingebunden. Neben der Schulung des Aufl3endienstes organisierte die
Gesellschaft auch die Vertriebskanéle in England und Schottland. Seit dem 1.
November kann Ameluz auch in Osterreich durch den pharmazeutischen
Grol3handel bezogen werden. Zur Unterstiitzung halt Pelpharma in mehreren
groReren Stadten Osterreichs Workshops fiir Klinikéarzte und Dermatologen ab.

Lizenzvertrag fiir Malta abgeschlossen

Mit der Pharma.MT Ltd. konnte ein Lizenzvertrag fir den Vertrieb von Ameluz
in Malta abgeschlossen werden. Pharma.MT konzentriert sich allein auf die
Vermarktung pharmazeutischer Spezialprodukte aus Dermatologie, Neurologie
und Onkologie in Malta. Aus dem Abkommen wird Biofrontera 65 Prozent der
mit Ameluz erzielten Umsatze erhalten.

Neue Vertriebsvereinbarung fiir Slowenien unter Dach und Fach

Auch fur Slowenien konnte Biofrontera eine exklusive Vertriebskooperation
abschlieBen. Partner ist die PHA Farmed, die sich um alle Marketing- und Ver-
triebsaktivitaten sowie die Verhandlungen mit den Krankenkassen uber Erstat-
tung und Preisgestaltung kiimmert. Daflr erhalt PHA Farmed 40 Prozent der
Umsatze, die Biofrontera in diesem Gebiet erwirtschaftet.

Lagerfahigkeit von Ameluz verlangert

Auf Antrag von Biofrontera hat die Europaische Zulassungsbehdrde EMA der
verlangerten Lagerung von Ameluz zugestimmt. Die ungeéffnete Tube kann
nun bis zu drei (bisher zwei) Jahre gelagert werden. Daruber hinaus kann sie
nach dem erstmaligen Einsatz tGber drei Monate mehrmals eingesetzt werden.
Die langere Lagerung erleichtert die Planung der Produktion und die Bevorra-
tung des GrolRhandels, was letztlich zu sinkenden Produktionskosten flhrt.

Maruho Deutschland beteiligt sich an Biofrontera

Ende Marz beteiligte sich die Maruho Deutschland GmbH, eine 100-prozentige
Tochter der japanischen Maruho Co. Ltd., an der Biofrontera AG. Maruho ist
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ein japanisches Pharmaunternehmen, das sich auf die Entwicklung, Herstel-
lung und den Vertrieb verschreibungspflichtiger dermatologischer Medikamen-
te spezialisiert. Im Rahmen einer Kapitalerh6hung aus genehmigtem Kapital
zeichnete die Gesellschaft 1,61 Mio. neue Aktien zum Gesamtausgabepreis
von 7,53 Mio. Euro. Mit den zuflieBenden Mitteln will Biofrontera die Registrie-
rung von Ameluz bei der FDA fir die Vermarktung in den USA vorantreiben.
Zudem steht die klinische Entwicklung und Zulassung von Ameluz zur Behand-
lung weiterer Hautkrebserkrankungen in Europa auf der Agenda. Neben der
finanziellen Beteiligung prifen beide Unternehmen die Mdéglichkeit einer Zu-
sammenarbeit in diversen Bereichen.

Maschmeyer baut Anteil weiter aus

Nachdem sich Dr. Carsten Maschmeyer bereits im vergangenen Jahr mit 12,5
Prozent an Biofrontera beteiligt hat, stockte er seinen Anteil mittlerweile durch
Zukéaufe auf 15,1 Prozent auf. Ein Ende ist aber noch nicht in Sicht, denn er
plant weitere Zukaufe und will seine Aktien auch langfristig Uber die fir die
zuerst erworbenen Aktien geltende Sperrfrist von April 2014 halten.

Verhaltener Jahresauftakt

Im ersten Quartal des Geschéftsjahres 2013 stand weiterhin die Ausweitung
der Vermarktung von Ameluz auf der Agenda. Bei einem Marktanteil von un-
veréndert rund 60 Prozent im Bereich der photodynamischen Therapie erzielte
die Gesellschaft in Deutschland einen nahezu konstanten Umsatz verglichen
mit dem vierten Quartal des Vorjahres. Den grof3ten Teil des Marktes zur Be-
handlung aktinischer Keratose machen aber noch andere Behandlungsformen
mit unglinstigeren Ergebnissen aus. Die Durchdringung des Marktes stellt sich
jedoch durchaus langwierig dar.

In Summe belief sich der Umsatz im ersten Quartal auf 0,63 Mio. Euro. Die
Erlose resultierten fast ausschlief3lich aus Deutschland, da fir andere Lander
im ersten Quartal keine Herstellungen stattfanden. Fir das zweite Quartal lie-
gen aber bereits Bestellungen aus dem Ausland vor. Im Rahmen der angesto-
Renen klinischen Studien fur die Zulassung in den USA fielen Aufwendungen
fur Forschung und Entwicklung von 0,58 Mio. Euro an. Insgesamt belief sich
der Mittelabfluss im ersten Quartal auf 2,54 Mio. Euro. Nach der durchgefihr-
ten Kapitalerhdhung weist die Gesellschaft zum Quartalsende aber noch eine
solide Finanzposition von 8,87 Mio. Euro auf.

GSC-Prognosen nach unten angepasst

Nach der Geschéaftsentwicklung im vergangenen Jahr und der verhaltenen
Entwicklung in den ersten drei Monaten 2013 haben wir unsere Prognosen fur
die kommenden Jahre Uberprift und entsprechend angepasst. Dieser MaR-
nahme liegen vor allem zwei gewichtige Punkte zugrunde. Zum einen bedarf
es trotz der Uberlegenheit der Behandlung mit Ameluz enormer Vertriebsan-
strengungen, die behandelnden Arzte von der Methode zu iiberzeugen. Ent-
sprechend sehen wir hier ein langsameres Vorankommen als bisher geschatzt.

Zum anderen wird Biofrontera im Hinblick auf die geplante Markteinfiihrung in
den USA und auf Indikationserweiterungen in Europa mehrere klinische Studi-
en mit Ameluz durchfiihren. Zum Teil resultiert dies aus den Anforderungen,
die die amerikanische Zulassungsbehtrde FDA in einem ersten Beratungster-
min mitgeteilt hat. Zuséatzlich soll der Einsatz von Ameluz bei der Behandlung
von Basalzellkarzinomen vergleichend mit dem Konkurrenzprodukt Metvix
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gepruft werden. Die gesamten Kosten des geplanten Studienprogramms be-
laufen sich auf geschéatzte 5 bis 6 Mio. Euro, weshalb wir unsere Prognosen fir
die Ausgaben fir Forschung und Entwicklung erhéht haben. Im vergangenen
Jahr hatte Biofrontera ndmlich nicht in klinische Studien investiert.

Fir das laufende Jahr schatzen wir den Umsatz nun auf 6,2 Mio. Euro, was
einen Zuwachs von 80 Prozent gegenliber dem Vorjahr bedeuten wiirde. Vor
allem aufgrund der héheren Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung
sehen wir beim operativen Ergebnis nur einen leichten Fortschritt auf minus 3,0
(Vj. -3,4) Mio. Euro. Den Verlust nach Steuern prognostizieren wir auf 3,9 Mio.
Euro, gleichbedeutend mit einem Ergebnis je Aktie von minus 0,22 Euro.

Im Jahr 2014 gehen wir von einem weiteren Umsatzanstieg auf 10,5 Mio. Euro
aus und liegen damit deutlich tUber der jetzigen Unternehmensschétzung von
rund 7 Mio. Euro. Allerdings agiert der Vorstand nach der Verfehlung der Um-
satzziele in der Vergangenheit bei den Prognosen aul3erst vorsichtig. Dartiber
hinaus sind auch etwaige Downpayments fir die USA und ein starkeres Ab-
satzwachstum im europaischen Ausland in der Unternehmensschéatzung nicht
berlicksichtigt. Auf Basis der von uns geschéatzten Umsatzsteigerung sehen wir
die Gesellschaft 2014 mit 0,2 Mio. Euro erstmals in den schwarzen Zahlen.
Nachhaltige Gewinne werden nach unserer Erwartung aber erst ab 2015 anfal-
len. Vor dem Hintergrund der startenden Vertriebsaktivitaten gestalten sich die
Schétzungen jedoch nach wie vor schwierig und sind mit hohen Unsicherheiten
verbunden.

Bewertung und Fazit

Die positiven Unternehmensmeldungen der Biofrontera AG haben sich auch in
den vergangenen Monaten fortgesetzt. Allerdings ergibt sich ein zeitlicher Ver-
satz, bis sich die abgeschlossenen Lizenzabkommen auch in den Zahlen der
Gesellschaft niederschlagen. Entsprechend treten die Erfolge erst in spateren
Quartalen auf. Positive Effekte sollten sich auch aus der neuen Apothekenbe-
triebsordnung einstellen, die die Haftungsrisiken fiir Arzte und Apotheker beim
Einsatz von Rezepturen verscharft. Im Gegensatz zu Deutschland ist der Ein-
satz von Rezepturen beim Vorliegen entsprechender Fertigarzneimitteln wie
Ameluz in vielen Landern Europas sogar ganzlich verboten.

Auch wenn Biofrontera im vergangenen Jahr hinter der Umsatzplanung zu-
rickblieb, zeigen die Vertriebsabkommen nun die ersten Erfolge. Und mit je-
dem neuen Abkommen verringern sich zudem die Risiken fiir die Biofrontera-
Aktie. Allein die GréRe des Marktes in Europa bietet der Gesellschaft noch
enormes Wachstumspotenzial. Auf mittlere Sicht ist zudem die Zulassung in
den USA ein Thema, hier sind aber nach dem ersten Beratungstermin noch
Zeit- und Kostenrahmen genau abzustecken. Das Potenzial der Gesellschaft
sehen auch andere Investoren: Mit Maruho Deutschland konnte Biofrontera
einen weiteren interessanten Partner gewinnen, mit dem auch zusétzliche Ko-
operationen denkbar sind.

Aktuell halt die Konsolidierung der Biofrontera-Aktie unter Schwankungen wei-
ter an. Angesichts der erfreulichen Geschaftsabschliisse sehen wir den derzeit
fairen Wert unverandert bei 5 Euro. Mittelfristig trauen wir dem Papier auch
Kurse im Bereich von 6 bis 7 Euro zu, weshalb wir unsere Kaufempfehlung fir
Biofrontera erneuern.
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Aktionarsstruktur

Alstin GmbH 15,10%
Maruho Deutschland 9,07%
Universal Investment Gesellschaft mbH 5,53%
Heidelberg Innovation BioScience Venture Il GmbH & Co. KG 5,64%
Prof. Dr. Hermann Libbert 3,64%
Streubesitz 61,02%
Termine

18. Juni 2013 Ordentliche Hauptversammlung in Leverkusen
30. August 2013 Halbjahresfinanzbericht 2013

November 2013 Zwischenmitteilung 3. Quartal 2013
Kontaktadresse

Biofrontera AG

Hemmelrather Weg 201
D-51377 Leverkusen

Email: info@biofrontera.com
Internet: www.biofrontera.com

Ansprechpartner Investor Relations:
Herr Werner Pehlemann
Tel.: +49 (0) 214/ 87632 -0

Fax: +49 (0) 214 / 87632 — 90
Email: press@biofrontera.com
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Gewinn- und Verlustrechnung

W

Biofrontera AG

in Mio. € / Geschiftsjahr big 31.12. 2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e

Umsatzerltse 04  100,0% 0,5  100,0% 34 100,0% 6,2  100,0% 10,5 100,0% 17,2 100,0%
Verdnderung zum Vorjahr 25,8% 566,2% 20,7% 60 4% 63,8%

Herstellungskosten 0.2 42 1% 04 85,4% 15 44 0% 1,0 16,1% 13 12,4% k3 B8,7%
Verdnderung zum Vorjahr 160,2% 238,9% -33. 7% 30,0% 15,4%

Rohertrag 0,2 57,9% 01 13,6% 19 56,0% 5,2 83,9% 9,2 87,6% 15,7 91,3%
Verdnderung zum Vorjahr -70,2% 2647 1% 170, 4% 76 9% 70, 7%

Verwalung, Vertrieb und Marketing 24  =200% 3,0 =200% 41 119,3% 473 69 4% 45 42 /9% 5.0 29,1%
Verdnderung zum Vorjahr 25,6% 34.6% 51% 4 7% 11,1%

Forzchungs- und Entwicklungzkosten 39 =200% 1.4 =200% 14 40,3% 34 54 2% 28 26, 7% 26 15,1%
Verdnderung zum Vorjahr -4 4% -1,1% 145, 7% =17 8% -7,1%

Sonstige Ertrdge/Aufwendungen 0,1 24 6% 1.7 =200% 0,1 3,0% -0,5 -8, 1% -1,0 -8,5% =20 -1156%

EBITDA (nachrichtlich) 5,7 =200% 24 =200% -2,8 -81,8% -2,4 -39,5% 1.8 17,6% 7.6 44,5%
Verdnderung zum Vorjshr 57, 7% -16,0% 12.8% 175,4% 314.5%

Info Abschreibungen 0.3 73,9% 0.3 58,3% 0.6 18,7% a6 8.9% 0.9 9.0% 1.5 8.0%
Verénderung zum Vorjahr 0,0% 114,3% -14,2% 71,3% 63,8%

EBIT 6,0  >-200% 2,7 = 200% -34  -100,6% 23,0 -484% 09 8,6% 6,1 35,6%
erdnderung zum Verjahr 54 8% -26,8% 13,0% 130,0% 577,8%

Finanzergebnis =18  =-200% =19 =-200% 07 -19,1% -0,9 -145% -0,8 -7,6% -0,8 -4, 7%
Verdnderung zum Vorjahr -7 1% 65,9% -37 6% 11,1% 0,0%

Ergebnis vor Steuern -7 >-200% 46  >200% 41 -119,6% -39 -62,%% 01 1,0% 5.3 30,8%
Steuerquote 0,0% 0,0% 0,4% 0,0% -108,0% 9,7%

Ertragssteuern 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0% -0,1 -1,0% 0.5 3,0%
Verdnderung zum Vorjahr 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -577,8%

Jahresiberschuss -7 >-200% 46  >200% 41 -1191% -39 -62,%% 0,2 2,07 48 27 8%
erdnderung zum Vorjahr 39 4% 11,9% 4 5% 105,3% 2200,0%
Saldo Bereinigungzposition 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

Bereinigter Jahresuberschuss -, 7 =-200% 46 > 200% 41 -1191% -39 -62,9% 0,2 2,0% 4,8 27, 8%
Verdnderung zum Verjahr 30 4% 11,9% 4 8% 105,3% 2200,0%

Anzahl der Aktien 8,970 10,838 14,999 17,753 17,753 17,753

Gewinn je Aktie -0,85 0,43 0,27 0,22 0,01 0,27
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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-Cash-flow-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 Borsenklimas angepasst.

Ubersicht {iber unsere Empfehlungen fiir die Aktie in den vergangenen 12 Monaten:
Veréffentlichungsdatum Kurs bei Empfehlung Empfehlung Kursziel
18.10.2012 4,00 € Kaufen 5,00 €
25.06.2012 3,65€ Kaufen 5,00 €

Die Verteilung der Empfehlungen unseres Anlageunive  rsums sieht aktuell wie folgt aus  (Stand 31.03.2013):

Empfehlung Basis: alle analysierten Firmen Firmen mit Kundenbeziehungen
Kaufen 54,5% 52,9%
Halten 40,9% 47,1%
Verkaufen 4,5% 0,0%

Mdégliche Interessenskonflikte bei in diesem Researc ~ h-Report genannten Gesellschaften:
Firma Disclosure
Biofrontera AG 1

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. VVon GSC Research und/oder ihren verbundenen Unternehmen als (Sub-)Berater betreute Anleger halten Aktien der Gesellschaft.

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

6. Organe und/oder maRgebliche Aktionére dieser Gesellschaft sind an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Research unmittel-
bar beteiligt.

7. Nach Kenntnis von GSC Research halten Investoren, die mit 2,5% oder mehr an der GSC Holding AG als Mutter von GSC Re-
search 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. Fur deren Korrektheit und Vollstandigkeit sowie mégliche andere Fehler jeglicher Art kann je-
doch keinerlei Haftung ibernommen werden. Fur die Richtigkeit von zur Erstellung der Studie seitens der Gesellschaft eventuell zur
Verfligung gestellten Unterlagen und erteilten Auskiinfte ist diese selbst verantwortlich. Alle Meinungsauf3erungen spiegeln die aktu-
elle und subjektive Einschatzung des/der Analysten wider und kénnen ohne vorherige Ankiindigung jederzeit geandert werden.

Diese Studie ist ausschlie3lich fur Anleger mit Geschéftssitz 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 Fachper-
son zu Rate zu ziehen. Jedes Investment in Aktien oder andere Finanzinstrumente ist mit Risiken verbunden und kann schlimmsten-
falls bis zum Totalverlust fihren. Weder die GSC Research GmbH noch ihre verbundenen Unternehmen, gesetzlichen Vertreter und
Mitarbeiter haften fur 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. 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, mussen sich selbst tUber etwaige fur sie gultige Be-
schrankungen unterrichten und diese befolgen. Diese Studie darf ohne die vorherige schriftiche Genehmigung durch die GSC Re-
search GmbH weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in irgendeiner Form gespeichert werden.

Fur die Erstellung dieser Studie ist die GSC Research GmbH, Pempelforter Str. 47, 40211 Dusseldorf, verantwortlich.
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