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Beta Systems Software AG

Fokussierung auf das Kerngeschaft mit gezielter M&A-Strategie
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Anmerkung: 2010 vor Restrukturierungskosten

Daten in EUR 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Bewertung 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Prognosen: Kayenburg AG

= Umsatzerlose in H 1/2010 bei 20,682 Mio. € = Verkauf des Geschéftsbereiches ECM in
(25,119 Mio. €) trotz Investitionszuriickhaltung H 1/2010 erfolgte an BankTec
auf hohem Niveau stabilisiert = VerduBerungsgewinn aus Verkauf 4,9 Mio. €

= Segment Wartung stabilisiert Umsatzniveau bei = Konzerneigenkapital der fortgefiihrten
10,450 Mio. € (11,812 Mio. €) Geschaftsbereiche steigt auf 31,682 Mio. €

= [T-Konjunktur bedingt mit 6,824 Mio. € (9,984 (29,742 Mio. €), EK-Quote 49,8% (38,6%)
Mio. €) schwacheres Softwarelizenzgeschaft = Bilanzverkiirzung durch ECM-Verkauf auf

= Bruttogewinn 11,608 Mio. € (15,264 Mio. €) 63,647 Mio. € (76,990 Mio. €)

= EBT fortzufiihrender Bereich -2,050 Mio. € = Eigenkapitalquote steigt auf 58% (42%)
(0,428 Mio. €) = Jlrgen Herbott neuer CEO der Beta Systems

= Frgebnis aufgegebene Geschéftsbereiche = Neupositionierung fiihrt zu einmaligen
zuzliglich VerauBerungsergebnis 3,628 Mio. € Aufwendungen in H 2/2010 (bis 5 Mio. €)

= Periodenergebnis H 1/2010 bei 2,192 Mio. € = Management: Umsatz 2010e ca. 50 Mio. €

Investmentstrategie

Durch den Verkauf von ECM (Enterprise Content Management) fokussiert sich die Beta Systems auf
die Geschaftsbereiche DCI (Data Center Management) und IdM (Identity Management). In diesen
Geschaftsbereichen verfugt Beta Systems Uber eine starke Marktstellung in Europa. Hierbei
dominiert der Bereich DCl auf der Umsatz und Ertragsseite. Der ECM-Verkauf hat eine
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Neuaufstellung der Beta Systems Software AG zur Folge. Die ECM-VerauBerungsgewinne fiihren zu
einer spirbaren Verbesserung der Bilanzstruktur und der Konzernliquiditat. Auf Basis unserer
Erwartungen flr das Geschéaftsmodell der Beta Systems Software AG NEU ermitteln wir einen fairen
Wert je Aktie von 3,96 € je Aktie. Dies ist eine Betrachtung vor Restrukturierungskosten. Bei
Berlicksichtigung der einmaligen Restrukturierungsaufwendungen von 4 Mio. € (Prognose Kayenburg
AG) ermitteln wir eine faire Bewertung der Aktie bei 3,63 €.

Positionierung und Struktur

Die Beta Systems Software AG NEU positioniert sich nach dem Verkauf des Geschéftsbereiches
ECM als ein spezialisiertes Softwareunternehmen von kundenspezifischen Systemlosungen fur Data
Center Infrastructure und Identity Management.

Segmentstruktur 2010e - 2014e
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Prognosen: Kayenburg AG

DCI (Data Center Infrastructure): Der dominierende Geschéftsbereich (= GB) ist DCI mit Umséatzen
von 39,535 Mio. € (Basis 2009). Hierbei untergliedert sich der Geschaftsbereich DCI in die
Teilsegmente Softwarelizenzen (Umsatz jeweils 2009): 17,780 Mio. €, Wartung 19,145 Mio. €,
Services 2,610 Mio. €). In normalem wirtschaftlichem Umfeld ist der GB DCI ein Cash Flow starker
Arbeitsbereich  mit stabilen bis moderat wachsenden Wartungs- Erweiterungs- und
Ersatzinvestitionsprojekten. Das Marktumfeld erwies sich in  den vergangenen Jahren
konjunkturbedingt tendenziell als stagnierend. Strukturelle Effekte wie die Abldsung von
Wettbewerbstechnologien durch Beta Systems-Technologien ermdglichen strukturelle Wachstums-
potenziale. In Summe konnte die Beta Systems Software AG den Konzentrations- und
Konsolidierungsprozess, den die IT-Branche durchlebt, unternehmerisch nutzen und sich als
verlasslicher Partner positionieren. In der Phase der allgemeinen Wirtschaftskrise ging es auch
darum, den Kunden glaubhaft darstellen zu konnen, ein langfristiger Partner zu sein. Der Bereich IT
ist auf der Kundenseite einer der unternehmenskritischsten Bereiche hinsichtlich der Belastbarkeit
der Unternehmenssoftware sowie der Prozess- und Datensicherheit. Die Beta Systems Software AG
positioniert sich hierbei als Anbieter von Losungspaketen fur Herausforderungen des betrieblichen
Alltages. Zur Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit trug unserer Ansicht nach die vollstandige
Ubernahme der mittelstandischen DETEC bei, die insbesondere den Bereich Output Management,
starkte. DETEC mit Sitz in Russelsheim mit mehr als 400 Kunden weltweit, ist als unabhangiger
Softwarehersteller spezialisiert auf Softwareprodukte und -dienstleistungen rund um die Gestaltung,
Produktion und Distribution professionell gestalteter Geschéaftsdokumente (wie Abrechnungen,
Rechnungen, Bestellungen oder Warenbegleitpapiere) - gedruckt oder in digitaler Form. Die DETEC-
Ubernahme betrachten wir als ein gelungenes Beispiel fiir M&A durch die Beta Systems Software AG.
Aus operativer Sicht ist es der Beta Systems Software AG unter Bericksichtigung der DETEC
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gelungen, durch die DETEC-Produktintegration und durch das Cross Selling neue Marktanteile zu
gewinnen. Dies gilt insbesondere im UNIX-Segment fiir mittelstdndische Rechenzentren, aber auch
im GroBkundenbereich, wo weitere Rechenzentren gewonnen werden konnten. Im GB DCI was das
Jahr 2009 zudem davon geprégt, die Migration von Wettbewerbsprodukten auf Beta Systems-
Produkten voranzutreiben. Die Auswirkungen dieser MaBnahmen dirften bei einer Normalisierung
des IT-Geschafts nach dem Ende der Wirtschaftskrise positiv zur Umsatz- und Ertragsentwicklung
beitragen. Eine weitere Starkung erfuhr das DCI-Geschaft durch den Erwerb der Vertriebsrechte fur
das Schedulingprodukt APX/PCC von der APM Software GmbH, Hamburg.

|[dM (= Identity Management): Dieser Geschéaftsbereich konzentriert sich auf die Teilsegmente
Security und Compliance. Diese Softwarelésungen werden vor allem im Banken- und
Versicherungssektor nachgefragt. So zahlen in diesen Anwendungen die Commerzbank AG, Den
norske Bank (Danemark), Credit Suisse, Fortis Banque (Belgien) oder auch die DEVK
(Krankenversicherer) oder die AXA Technology Services Germany GmbH (Teilunternehmen der
Versicherungsgesellschaft AXA), zu den wichtigen Kunden der Beta Systems. In wirtschaftlich
normalen Zeiten verfigt die Beta Systems Software AG mit den Teilarbeitsgebieten von IdM
(Softwarelizenzen, Wartung, Services) Uber ein aus Margensicht attraktives Geschaft. Im
Geschaftsjahr 2009 wies |dM folgende Umsatzstruktur auf: Softwarelizenzen 4,370 Mio. €, Wartung
4,286 Mio. € und Services 3,940 Mio. €. Das Hardware-Geschaft war mit 0,129 Mio. €
vernachldssigenswert.

Segmentumsatz in € Tsd. 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Prognosen: Kayenburg AG

Strategie

Die strategischen Schnittstellen des DCI- und des IdM-Geschaftes liegen in den adressierten
Kundengruppen und in der Nutzung Ubergeordneter Softwarearchitekturen. Insgesamt ist das
Geschaft der Beta Systems Software AG in die Wachstums-Megatrends der IT-Industrie eingebettet.
Dennoch konnte sich die wachstumsverwohnte [T-Industrie nicht den Auswirkungen der
Wirtschaftskrise entziehen, entwickelte sich jedoch wesentlich stabiler als die klassischen zyklischen
Industrien. Dies lasst sich sehr gut an der weltweiten Entwicklung der IT-Services (aus IDC’s
Worldwide Black Book Query Toll, 2010) ablesen. Von 2008 auf 2009, dem Hohepunkt der
Wirtschaftskrise, verzeichnete der Bereich IT-Services weltweit einen Umsatzrickgang von 580 Mrd.
USD auf 564,8 Mrd. USD, der allerdings wesentlich moderater ausféllt als in anderen Industrien.
Bereits fir 2010 wird wieder mit einem moderaten Umsatzanstieg auf 573,4 Mio. USD gerechnet.
Fir die Folgejahre erwartetet IDC eine Umsatzbefestigung auf 653,1 Mrd. USD (2013e).

Im schwierigen Umfeld 2008/2009 hat das Management der Beta Systems Software AG die
strategische Weichenstellung fiir die Unternehmensgruppe durch den Verkauf von ECM vollzogen.
Die strategische Positionierung des Unternehmens als Spezialist flir das Management groBer und
unternehmenskritischer Datenmengen und die Migration (= Umstellung anderer Systeme auf Beta
Systems-Technologie) auf Beta Systems-Technologie bleibt weiterhin von groBer Bedeutung. Gerade
im schwierigen Umfeld 2009 konnte die Beta Systems Software AG ihr Standing als stabiler (=
entsprechende Liquiditat und Vorfinanzierungskraft von Projekten) und zuverlassiger Partner (=
langjahrige Softwareentwicklungs- und Softwareintegrationskompetenz) untermauern. Mittelfristig
sollte der europdische Markt weiterhin im Mittelpunkt der Unternehmensaktivitaten durch die Beta
Systems Software AG stehen. Die gezielte/punktuelle M&A-basierte Expansion in ausgewahlten
Technologieplattformen in In- und Auslandsmérkten ist ein integraler Bestandteil der
Unternehmensstrategie. Im Rahmen der zukinftigen Expansion will sich die Beta Systems Software
AG die Wachstumspotenziale in der Kombination aus organischem und anorganischem Wachstum
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selektiv erschlieBen. Aufgrund der Erfahrungen mit ECM rechnen wir jedoch nicht damit, dass das
Unternehmen zukiinftig GroBakquisitionen durchfiihren wird.

Wettbewerb

Das Wettbewerbsumfeld von Beta Systems ist trotz der sich vollziehenden Konsolidierung nach wie
vor sehr zersplittert. Aufgrund der starken Marktstellung der Beta Systems in den Bereichen DCI und
I[dM verfigt das Unternehmen in diesen Arbeitsbereichen tber eine nicht zu unterschatzende Markt-
und Preisbildungskraft als Premiumanbieter. Die entsprechende Ausstattung der Beta Systems mit
Liquiditat, sowie die gute Versorgung des Unternehmens mit entsprechenden Kreditlinien durch die
Geschaftsbanken bilden neben der permanenten Entwicklung des Technologie- und Serviceportfolios
das Rickrat fir den langfristigen Erfolg. Aufgrund der stark mittelstandischen Wettbewerbsstruktur
bieten sich im derzeitigen Umfeld entsprechende Akquisitionschancen, die das Unternehmen gezielt
nutzen will. Wir erwarten jedoch, dass Beta Systems bei Akquisitionen behutsam vorgehen und
wesentlich starker auf die Arrondierung des Technologieportfolios setzen wird, als auf die Ubernahme
groBerer  Wettbewerber mit  entsprechenden Integrationsrisiken. In  der  Gruppe der
konzernunabhangigen Softwareunternehmen zahlt die Beta Systems Software AG trotz der
Redimensionierung aufgrund des Verkaufs von ECM zur Spitzengruppe. Es ist jedoch nicht zu
ubersehen, dass das Unternehmen teilweise mit wesentlich finanzkraftigeren Wettbewerbern in
Konkurrenz steht. Aus Bewertungsgesichtspunkten erachten wir die folgende Peer Group als relevant:
Fabasoft AG, Heiler Software AG, IBS AG, Invision Software AG, Integralis AG, Update Software AG
und die USU AG. Ein Vergleichsunternehmen in der Gruppe der hoch kapitalisierten Unternehmen ist
die Software AG.

Potenziale

Die strategische Ausgangslage fur die Beta Systems Software AG hat sich unserer Einschatzung nach
durch die Konzentration auf das DCI- und IdM-Geschéft verbessert. Der Verkauf der ECM-Aktivitaten
flhrt zu einer Redimensionierung der Beta Systems zu einem IT-Unternehmen mit ca. 50 Mio. € an
Umsatz und im ersten Schritt (vor Sonderaufwendungen fir die Neuausrichtung) zu einem IT-
Unternehmen mit einem mittleren einstelligen EBIT. Durch die Umbasierung des Geschaftes sehen
wir jedoch mittelfristig erhebliche Potenziale bei der Steigerung der Unternehmensrentabilitat bei
moderatem Umsatzwachstum. Ubernahmen bleiben bei dieser Betrachtung unberiicksichtigt. Die
Chance auf steigende Unternehmensrenditen gilt insbesondere dann, wenn die Cross Selling-
Potenziale zwischen DCI und IdM starker genutzt und der Anteil des hochrentablen
Softwarelizenzgeschéftes signifikant ausgeweitet werden konnen. Auf operativer Ebene sollte die
Neuausrichtung zur weiteren Optimierung operativer Prozesse beitragen. Aufgrund des Verkaufs von
ECM sind der Beta Systems positive VerduBerungserldse zugeflossen mit entsprechend positiven
Auswirkungen auf die Bilanz und Konzernliquiditat.

Die derzeitige Bewertung bei einem Kurs von 2,70 € reflektiert unserer Einschatzung nach noch nicht
die mittelfristigen Perspektiven der Beta Systems nach der Umstrukturierung des Unternehmens.
Das gegenwartige Kursniveau reflektiert eher die Unsicherheit der Investoren hinsichtlich der
Einschatzung fur die nachhaltigen Ertragspotenziale. Beta Systems durchlief in der Vergangenheit
eine Phase stark schwankender Geschafts- und Ertragsentwicklungen.

Aus Bewertungsgesichtspunkten ist Beta Systems Software AG vor und nach einmaligen
Restrukturierungsaufwendungen fiir 2010 zu analysieren und zu bewerten. Aus diesem Grund ergibt
sich eine breite Bewertungsspanne von 3,63 € (inklusive Restrukturierungsaufwendungen von 4 Mio.
€ mit einsprechenden Auswirkungen auf den freien Cash Flow fir 2010) und 3,96 € ohne
Restrukturierungsaufwendungen. Beta Systems bewegt sich in einem Technologiesegment mit
starker Konzentrationstendenz und Konsolidierung.

Faire Bewertungsbandbreite: 3,63 - 3,96 EUR je Aktie
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Unternehmensprognosen vor einmaligen Restrukturierungskosten

Beta Systems Software AG 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
vor Restrukturierungsaufwendungen
Daten in € Tsd.

Ausgewahlte Aufwandsquoten 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Ausgewahlte Margen 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
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Unternehmensprognosen nach einmaligen Restrukturierungskosten von 4 Mio. €
in 2010 (Annahmen: Kayenburg AG)

Beta Systems Software AG 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e
vor Restrukturierungsaufwendungen
Daten in € Tsd.

Ausgewahlte Aufwandsquoten 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Ausgewadhlte Margen 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e

Analysten: Hilmar Platz h.platz@kayenburgag.de
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Pflichtangaben nach § 34 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG), mdgliche Interessenskonflikte und

Haftungserklérung

Die Kayenburg AG Corporate Finance hat die vorliegende Finanzanalyse der Beta Systems Software AG
in Einklang mit den gesetzlichen Vorschriften nach dem Wertpapierhandelsgesetz und der

Finanzanalyseverordnung erstellt.

Verantwortung
Verfasser der vorliegenden Analyse:

Verantwortliches Unternehmen:

Hilmar Platz, Analyst und Mitglied des Vorstandes der
Kayenburg AG Corporate Finance

Kayenburg AG Corporate Finance
PettenkoferstraB2 20 - 22
80336 Minchen

Kerndaten zur Studie

Emittent:

Art der Publikation:
Beabsichtigte Aktualisierungen:
Datum der Veroffentlichung:

Beta Systems Software AG
Konferenz-Research, Aufnahme der Coverage
derzeit nicht absehbar

12.10.2010

Dem Emittenten hat diese Studie vor Freigabe vorgelegen.

Kurs der Aktie am 06.10.2010
Empfehlung per Veroffentlichungsdatum:

2,70 € (Xetra, 13:17:07)
Spekulativ Ubergewichten

Interessenskonflikte
Auftragsresearch:

Kapitalbeteiligung:

Vertragliche Beziehungen:

Die Studie wurde im Auftrag der Beta Systems
Software AG erstellt und verbreitet.

Zu dem Zeitpunkt der Veroffentlichung der Studie ist
weder die Kayenburg AG Corporate Finance an der
Beta Systems Software AG noch die Beta Systems
Software AG an der Kayenburg AG Corporate Finance
beteiligt.

Zu dem Zeitpunkt der Verdffentlichung dieser Studie
bestehen keine weiteren vertraglichen Beziehungen
zwischen beiden Unternehmen auBer der oben
genannten.

Hinweise zu der Empfehlung

Die Kayenburg AG Corporate Finance gibt bei Ihren Finanzanalysen drei Empfehlungen:

Ubergewichten: Das vom Analysten auf Basis der vorliegenden Studie ermittelte
Kurspotential innerhalb der nachsten zwolf Monate ist groBer als zehn

Prozent.

Untergewichten: Der vom Analysten auf Basis der vorliegenden Studie ermittelte
Kursverlust innerhalb der nachsten zwolf Monate ist null Prozent oder

negativ.

Marktgewichten: Die vom Analysten auf Basis der vorliegenden Studie ermittelte
Kursbewegung liegt in der Bandbreite von null bis zehn Prozent.
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Disclaimer

Durch die Annahme dieses Berichts erkennen Sie die nachstehenden Beschrankungen als fiir Sie verbindlich an.
Dieser Bericht (nachstehend als ,Dokument® bezeichnet) darf weder direkt noch indirekt in die USA, Kanada,
Japan oder an US-Amerikaner oder an eine Person, die ihren Wohnsitz in einem der genannten Lander hat,
ubermittelt werden, noch in deren Territorium gebracht oder verteilt werden. Dieses Dokument ist als
unverbindliche Stellungnahme zu den Marktverhéltnissen und den angesprochenen Anlageinstrumenten von der
Kayenburg AG erstellt worden, um Hintergrundinformationen tber die Gesellschaften zu liefern und dient
ausschlieBlich zu Informationszwecken. Die Kayenburg AG leistet keinerlei Beratung im Hinblick auf den Kauf, das
Halten oder den Verkauf von Wertpapieren, Geldmarktinstrumenten oder Derivaten. Dieses Dokument stellt eine
unabhangige Bewertung der Gesellschaften durch die Kayenburg AG dar, und alle hierin enthaltenen Bewertungen,
Stellungnahmen oder Erklarungen sind diejenigen des Verfassers dieses Dokuments und stimmen nicht
notwendigerweise mit denen der Gesellschaften oder dritter Personen Uberein. Die Kayenburg AG ist nicht
erméachtigt, irgendwelche Erklarungen oder Zusicherungen im Namen der Gesellschaften oder dritter Personen
abzugeben und gibt solche Erklarungen oder Zusicherungen auch nicht ab. Die Kayenburg AG hat nicht alle
Informationen und Daten, auf die sich dieses Dokument stltzt, selbst verifiziert. Die enthaltenen Stellungnahmen
und Schatzungen stellen unser bestes Urteil zum angegebenen Datum bzw. zu den angegebenen Daten dar und
sind freibleibend. Alle Informationen und Daten in diesem Dokument stammen aus allgemein zugédnglichen
Quellen, die die Kayenburg AG zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments fur zuverlassig héalt. Trotzdem kann
keine Gewahr fur deren Richtigkeit, Genauigkeit, Vollstandigkeit und Angemessenheit tbernommen werden -
weder ausdricklich noch stillschweigend. Der Inhalt dieses Dokuments stellt keine Zusicherung oder Garantie der
Kayenburg AG dar. Eine Haftung der Kayenburg AG fur Vermdgensschaden - gleich aus welchen Rechtsgriinden -
wird hiermit, mit Ausnahme der Verletzung von vertragswesentlichen Pflichten (sog. Kardinalpflichten)
ausgeschlossen. Die Haftung der Kayenburg AG aufgrund von Vorsatz oder grober Fahrldssigkeit bleibt hiervon
unbertihrt. Die Kayenburg AG hat keinerlei Befugnis, fiir die in diesem Dokument genannten Gesellschaften oder
flr Dritte Zusicherungen zu geben oder Gewahrleistungen zu Gbernehmen. Weder die in diesem Dokument
genannten Gesellschaften noch irgendeine andere Person tibernimmt die Haftung fir Verluste, Schaden oder
Nachteile, die aus der Anwendung dieses Dokuments insbesondere fiir Investitionsentscheidungen oder aus
anderen Griinden entstehen kénnen. Die Kayenburg AG ist nicht verantwortlich fiir nachteilige Konsequenzen,
welche durch die Verwendung oder die Unterlassung der Verwendung aus den in diesem Dokument enthaltenen
Ansichten und Riickschlisse folgen bzw. folgen kdnnten. Zurlickliegende Wert-, Preis- oder Kursentwicklungen
geben keine Anhaltspunkte auf die zukinftige Entwicklung des Investments. Die Kayenburg AG Gbernimmt
keinerlei Gewahr dafir, dass der angedeutete Ertrag oder die genannten Kursziele erreicht werden. Dieses
Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf, Halten oder Verkauf irgendeines Wertpapiers,
Geldmarktinstrumentes oder von Derivaten dar, noch enthalt es die Grundlage flr einen Vertrag oder eine
Verpflichtung irgendeiner Art. Jedes Investment, z.B. in Anleihen, Aktien und Optionen, ist mit teilweise erheblichen
Risiken behaftet. Eine Investitionsentscheidung hinsichtlich irgendeines Wertpapiers darf nicht auf der Grundlage
dieses Dokuments erfolgen. Es handelt sich bei diesem Dokument nicht um eine Anlageberatung, Empfehlung oder
Aufforderung zum Kauf, Halten oder Verkauf der jeweiligen Wertpapiere, Geldmarktinstrumente oder Derivate. Die
Kayenburg AG und / oder deren Vorstéande und Mitarbeiter kdnnen Long- oder Shortpositionen in den
beschriebenen Wertpapieren und / oder Optionen, Futures und andere Derivate, die auf diesen Wertpapieren
basieren oder andere Investments, die sich auf in diesem Dokument verdffentlichte Ergebnisse beziehen, halten.
Dieses Dokument wurde Ihnen lediglich zur Information tbergeben und darf weder ganz noch teilweise
vervielféltigt oder an andere Personen weiter verteilt oder verdffentlicht werden. Die Verteilung dieses Dokuments
und der darin enthaltenen Informationen in andere Gerichtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und
Personen, in deren Besitz dieses Dokument gelangt, missen sich ber etwaige Beschrankungen informieren und
diese einhalten. Jedes Versaumnis, diese Beschréankung zu beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen
oder kanadischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit darstellen. Diese Studie ist
urheberrechtlich geschitzt. Sie darf nur zu dem im Disclaimer angegebenen Zweck genutzt werden. Zitate sind mit
einer Quellenangabe zu versehen. Jede dariiber hinausgehende Nutzung bedarf der vorherigen schriftlichen
Zustimmung der Kayenburg AG. Die Vervielfaltigung, Verbreitung, Veroffentlichung und Online-Zuganglichmachung
des Dokuments stellt eine zustimmungsbedirftige Nutzungshandlung dar. Insbesondere ist eine Verbreitung im
Ausland nur nach MaBgabe des Disclaimers und der jeweiligen gesetzlichen Bestimmungen zuldssig. Wer die
Studie unberechtigt nutzt oder die Quellenangabe oder den Urhebervermerk unterlasst, setzt sich zivilrechtlichen
Ansprichen, insbesondere Schadenersatzansprichen, aus und kann sich strafbar machen.

Sofern Teile oder einzelne Formulierungen dieses Disclaimer unwirksam sind oder zukiinftig unwirksam
werden, bleiben die lbrigen Teile in ihrem Inhalt und ihrer Gliltigkeit davon unberiihrt.
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