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Die CENIT AG ist seit 1988 am Markt aktiv und als Beratungs— und Softwarespezialist tatig. Dabei
hat sich das Unternehmen auf die Optimierung von Geschaftsprozessen in den Bereichen Product
Lifecycle Management (PLM), Enterprise Information Management (EIM) und Application
Management Services (AMS) spezialisiert. Besonders im Bereich PLM konnte sich das
Unternehmen in den vergangenen Jahren durch die Kooperationen mit Dassault Systémes und
SAP gut entwickeln und zu einem der flihrenden Beratungs— und Softwareunternehmen in diesem
Bereich aufsteigen. Das Angebot reicht dabei von der Auswahl der geeigneten PLM-Software, liber
die Prozesskettenberatung und Einflhrungen von PLM-Lésungen beim Kunden, bis hin zu
umfassenden Service-Leistungen. Aber auch im Bereich EIM ist CENIT durch Kooperationen, wie
zum Beispiel mit IBM, gut positioniert. Mit der Ubernahme der conunit GmbH wurde der Bereich
EIM zudem durch das Thema Business Intelligence (Bl) ergénzt. In beiden Bereichen bietet CENIT
zudem Uber 20 eigene Softwarelésungen an. Der Bereich AMS rundet das Leistungsangebot ab.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR\ GJ.-Ende 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2011e 31.12.2012e
Umsatz 86,49 93,17 106,50 115,00
EBITDA 5,30 5,74 7,80 8,80
EBIT 3,89 3,97 5,65 6,40
Jahreslberschuss 2,73 3,01 4,05 4,55
Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie 0,33 0,36 0,48 0,54
Dividende je Aktie 0,30 0,15 0,20 0,25
Kennzahlen

EV/Umsatz 0,26 0,22 0,19 0,18
EV/EBITDA 4,19 3,60 2,65 2,35
EV/EBIT 5,71 5,22 3,66 3,23
KGV 16,04 14,54 10,80 9,61
KBV 1,42

Finanztermine: **letztes Research von GBC:

Datum: Ereignis
21.-23.11.2011: Deutsches Eigenkapitalforum

Datum: Veréffent. / Kursziel in EUR / Rating
5.9.2011: RG / 7,50 / KAUFEN

12.8.2011: RS/ 7,50 / KAUFEN

23.5.2011: RS /7,50 / KAUFEN

7.4.2011: RS/ 7,00 / KAUFEN

7.12.2010: RG / 6,63 / KAUFEN

RS = Research Studie; RG = Research Guide;

** oben aufgefiihrte Researchstudie kann unter www.gbc
ag.de eingesehen, bzw. bei der GBC AG, Halderstr. 27,
D 86150 Augsburg angefordert werden.
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Q3 2011 mit starkem Umsatz- und Ergebnisanstieg - Ergebnisprognosen fiir 2011
deutlich erhéht - Kursziel auf 8,00 € angehoben - Rating bleibt unverandert KAUFEN

In Mio. € 9M 2010* Umsatzanteil 9M 2011* Umsatzanteil  Delta 10/11
CENIT Software 5,86 9,0 % 8,83 11,3 % +50,7 %
Fremdsoftware 20,96 32,3 % 29,40 37,7 % +40,3 %
Beratung/Services 37,40 57,7 % 39,51 50,7 % +5,6 %
Hardware 0,60 0,9 % 0,20 0,3% -66,7 %
Umsétze Gesamt 64,82 100,0 % 77,94 100,0 % +20,2 %
EBITDA 2,96 4,6 % 5,85 7,5 % +97,6 %
EBIT 1,72 2,7 % 4,28 55 % +149,3 %
Periodenergebnis 1,26 1,9 % 3,02 3,9 % +140,2 %

Quelle: CENIT, Berechnungen GBC; * Werte sind gerundet
Fortsetzung der dynamischen Entwicklung - hdchste Umsatz- und Ergebniszahlen seit Jahren

Die dynamische Umsatzentwicklung des 1. HJ 2011 konnte mit +17,8 % auch im Q3 2011
beibehalten werden. Mit 27,62 Mio. € markierten die Umsatzerlése zudem das héchste Ni-
veau in einem Q3 Uber einen Betrachtungszeitraum von 6 Jahren. Hintergrund dieser hervor-
ragenden Umsatztendenz ist eine nach wie vor stabile Investitionsbereitschaft, insbesondere
in der Automobilindustrie, welche unveréndert stark ausgelastet ist.

Auf Sicht des gesamten 9-Monatszeitraums lag das Umsatzplus bei +20,2 %. Die beiden Ge-
schéftsbereiche Eigensoftware und Fremdsoftware steuerten dabei die gr6Bten Zuwéchse,
sowohl absolut als auch relativ, bei. Mit einem Umsatzplus von +50,7 % entwickelte sich vor
allem der Eigensoftwarebereich sehr positiv. Dabei macht sich die Auflésung des Investitions-
staus der Automobilindustrie bemerkbar, wobei zu erwéhnen ist, dass das Vorjahr noch von
den Auswirkungen der Finanzkrise gepragt war und die Steigerung daher von einem ver-
gleichsweise niedrigen Niveau ausgeht. Aber auch die VAR-Kooperation mit Dassault
Systemes macht sich weiterhin umsatzsteigernd bemerkbar, so dass im Fremdsoftware-
Geschaft ein ebenfalls dynamischer Zuwachs um +40,3 % verzeichnet werden konnte.

Angesichts des hohen Wachstums im Bereich Fremdsoftware hat sich der Umsatzanteil die-
ses Bereichs in den ersten 9 Monaten 2011 auf nunmehr 37,7 % erh6ht (9M 2010: 32,3 %).
Vor diesem Hintergrund war weiterhin eine leichte Erosion der Rohertragsmarge zu beobach-
ten, die im Berichtszeitraum bei 65,3 % lag, nach 66,5 % im Vorjahr. Auch der starke Anstieg
der Eigensoftware-Umséatze konnte diese Entwicklung auf Grund seines noch kleinen Um-
satzanteils von rund 11,3 % nicht umkehren, wenngleich jedoch abfedern.

Entwicklung EBIT-und EBIT-Marge
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Quelle: Berechnungen GBC

Dennoch gelang es der CENIT AG das EBIT maBgeblich um 149,3 % auf 4,28 Mio. € zu stei-
gern. Zudem wurde im Q3 2011 das hdchste Quartals-EBIT seit dem Q1 2007 erzielt. Grund
hierfiir sind der hdhere Anteil an Eigensoftware, héhere Deckungsbeitrage im Beratungsge-
schéaft auf Grund der besseren Auslastung sowie Skaleneffekte im Fixkostenbereich. Die EBIT
-Marge lag mit 8,3 % daher auf dem héchsten Quartals-Niveau seit beinahe zwei Jahren. Ins-
gesamt sind die Zahlen des Q3 2011 in unseren Augen sehr Gberzeugend und unterstreichen
eindrucksvoll die positive Entwicklung des Unternehmens seit der Belebung der gesamtkon-
junkturellen Entwicklung im Q4 2009, im Anschluss an die internationale Finanzkrise.
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EBIT-Zuwachs um +40 % erwartet - GBC-Ergebnisprognosen fiir 2011 und 2012 angehoben

In Mio. € GJ 2010 GJ2011e(alt) GJ2011e(neu) GJ 2012¢ (alt) GJ 2012e (neu)
Umsatz 93,17 106,50 106,50 119,18 115,00
EBITDA (Marge) 5,74 (6,2 %) 7,00 (6,6 %) 7,80 (7,3 %) 8,35 (7,0 %) 8,80 (7,7 %)
EBIT (Marge) 3,97 (4,3 %) 5,00 (4,7 %) 5,65 (5,3 %) 6,10 (5,1 %) 6,40 (5,6 %)
Jahresiiberschuss 3,01 3,59 4,05 4,35 4,55

Quelle: Berechnungen GBC

Vor dem Hintergrund der guten operativen Entwicklung im Q3 2011 hat die CENIT AG die
Prognosen fiir das GJ 2011 adjustiert. So wurde auf der einen Seite die bisherige Umsatzer-
wartung von +15 % gegeniiber 2010 auf nunmehr 10 % reduziert. Auf der anderen Seite wur-
de jedoch die EBIT-Erwartung merklich erhdht. Wahrend bislang von einem Plus von +10 %
gegenlber 2010 ausgegangen wurde, erwartet das Management nun einen Anstieg des EBIT
um sogar +40 %. Dies entspricht einem absoluten EBIT-Wert von rund 5,56 Mio. €.

Wir belassen unsere Umsatzprognose fir das GJ 2011 indes unverandert und gehen weiter-
hin von einem Wachstum in Héhe von +14,3 % auf 106,50 Mio. € aus. Damit liegt unsere Um-
satzerwartung rund 4,00 Mio. € Uber der Unternehmenserwartung. Dabei ist zu beriicksichti-
gen, dass das Q4 in der Regel das starkste Quartal der CENIT AG darstellt. Zudem ist die
Investitionsbereitschaft deutscher Unternehmen, trotz der Verunsicherung an den Kapital-
mérkten auf Grund der Schuldenkrise in Europa, insbesondere in der Automobilindustrie,
nach wie vor gut. Ein Ubertreffen der Wachstumserwartung von +10 % halten wir daher fir
klar im Rahmen des Méglichen.

Ergebnisseitig sind wir bislang von einem EBIT in Héhe von 5,00 Mio. € ausgegangen, was
einer Verbesserung gegentber 2010 um rund +26 % entsprach. Mit der angehobenen Ergeb-
nisprognose seitens des Unternehmens, adjustieren wir unsere EBIT-Prognose leicht nach
oben und erwarten nun ein EBIT von 5,65 Mio. €. Dies entspricht einer EBIT-Marge von 5,3
% , 0,6 Prozentpunkte mehr als in der bisherigen Schatzung.

Fir das GJ 2012 gehen wir weiterhin von einem organischen Wachstum in Héhe von 5 %
aus. Der verbleibende Zuwachs von rund 3 Mio. € ist anorganisch durch die Akquisition der
Transcat PLM zu begriinden. Gegenlber unserer bisherigen Einschatzung haben wir die Um-
satzerwartung fir das GJ 2012 damit leicht auf 115,00 Mio. € gesenkt. Hintergrund ist ein er-
wartungsgeman héherer Umsatzbeitrag der Transcat PLM bereits im GJ 2011 und ein damit
niedrigeres anorganisches Wachstum in 2012 sowie ein einmaliges GroBprojekt der CENIT
North America Inc. in 2011, das im GJ 2012 keinen Umsatzbeitrag mehr leisten sollte.

Die Ergebniserwartung fir das GJ 2012 haben wir indes entsprechend der guten Rentabili-
tatsentwicklung in 2011 nach oben angepasst. Mit dem gesteigerten Umsatzvolumen und ei-
ner verbesserten Auslastung werden hdéhere Deckungsbeitrage erzielt und Skaleneffekte
kommen merklich zum Tragen, was sich jeweils positiv auf die Margensituation auswirkt. Da-
mit sollte es der CENIT AG mdglich sein, bei steigenden Umsatzwertem auch im kommenden
Jahr eine leichte Steigerung der EBIT-Marge erzielen zu kénnen.

Aktie mit KGV 9,6 weiterhin sehr glinstig bewertet - Kursziel auf 8,00 € erhéht - Rating KAUFEN

Mit der Vorlage der Zahlen fiir die ersten 9 Monate 2011 konnte die CENIT AG sowohl um-
satz- als auch ergebnisseitig Gberzeugen. Zudem fand eine klare Fortsetzung der Verbesse-
rung der Rentabilitdt statt. Die Ergebnis-Prognosen fir das GJ 2011 wurden vom Manage-
ment vor diesem Hintergrund massiv von vormals +10 % gegeniiber 2010 auf nunmehr +40
% erhdht. Auch wir haben unsere Ergebnisprognosen fir die GJ 2011 und 2012 leicht nach
oben adjustiert. Vor diesem Hintergrund haben wir fir die CENIT AG zudem ein neues Kurs-
ziel in Héhe von 8,00 € ermittelt (bisher: 7,50 €). Auf Basis des aktuellen Kurses von 5,23 €
errechnet sich damit ein Kurspotenzial fir die CENIT-Aktie in Héhe von rund 50 %. Untermau-
ert wird dies durch die glinstigen Bewertungsrelationen des Unternehmens. So belduft sich
etwa das 2012er KGV auf 9,6. Zudem ist die Marktkapitalisierung der CENIT AG mit Uber 50
% liquiden Mittel abgedeckt (2,74 € Cash je Aktie per 30.09.2011). Das Rating KAUFEN be-
halten wir daher unverandert bei.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und
Informationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC flr zuver-
I&ssig hélt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt ver-
wandt, sicherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinun-
gen angemessen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewahr oder Haf-
tung fiir deren Richtigkeit Gbernommen werden — und zwar weder ausdriicklich
noch stillschweigend. Darlber hinaus kénnen alle Informationen unvollstédndig
oder zusammengefasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser (ber-
nehmen eine Haftung fiir Schaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Doku-
ments oder seines Inhalts 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 fiir
einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zu-
sammenhang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung
im Zusammenhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapie-
re, des oder der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte aus-
schlieBlich auf der Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebots-
schreiben getroffen werden, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot
herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie daflrr, dass die angedeutete Rendite oder die
genannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annah-
men, auf denen dieses Dokument beruht, kbnnen einen materiellen Einfluss auf
die angestrebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt
Schwankungen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch ei-
nen Anlageberater. Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungs-
funktion Gbernehmen.

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
erméchtigt oder befreit gelten, oder Personen geman Definition § 9 (3) des Fi-
nancial Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass
1988 (in geanderter Fassung), und darf an andere Personen oder Personen-
gruppen weder direkt noch indirekt (bermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten
von Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, Ubertragen
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 Gber etwaige Beschrankun-
gen informieren und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu
beachten, kann eine Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder ja-
panischen Wertpapiergesetze oder der Gesetze einer anderen Gerichtsbarkeit
darstellen.

Durch die Annahme dieses Dokuments akzeptieren Sie jeglichen Haftungsaus-
schluss und die vorgenannten Beschrankungen.

Die Hinweise zum Disclaimer/Haftungsausschluss finden Sie zudem unter.

http://www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/47/
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und
FinAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse: http://
www.gbc-research.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98/

§ 2 (I) Aktualisierung:

Eine konkrete Aktualisierung der vorliegenden Analyse(n) zu einem festen Zeit-
punkt ist aktuell terminlich noch nicht festgelegt. GBC AG behélt sich vor, eine
Aktualisierung der Analyse unangekiindigt vorzunehmen.

§ 2 (II) Empfehlung/ Einstufungen/ Rating:

Die GBC AG verwendet seit 1.7.2006 ein 3-stufiges absolutes Aktien-
Ratingsystem. Seit dem 1.7.2007 beziehen sich die Ratings dabei auf einen
Zeithorizont von mindestens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich
die Ratings auf einen Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Verdéffentlichung
der Analyse werden die Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen
Einstufungen unter Bezug auf die erwartete Rendite festgestellt. Voribergehen-
de Kursabweichungen auBerhalb dieser Bereiche fihren nicht automatischen zu
einer Anderung der Einstufung, geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der
origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden
Erwartungen verbunden:

KAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt >= + 10 %.

HALTEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt dabei > - 10 % und <
+10 %.

VERKAUFEN

Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten
Kursziel, inkl. Dividendenzahlung innerhalb des ent-
sprechenden Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

Kursziele der GBC AG werden anhand des fairen Wert je Aktie, welcher auf
Grundlage allgemein anerkannter und weit verbreiteter Methoden der funda-
mentalen Analyse, wie etwa dem DCF-Verfahren, dem Peer-Group-Vergleich
und/ oder dem Sum-of-the-Parts Verfahren, ermittelt wird, festgestellt. Dies er-
folgt unter Einbezug fundamentaler Faktoren wie z.B. Aktiensplitts, Kapitalher-
absetzungen, Kapitalerh6hungen M&A-Aktivitédten, Aktienriickkaufen, etc.

§ 2 (ll) Historische Empfehlungen:
Die historischen Empfehlungen von GBC zu der/den vorliegenden Analyse(n)
sind im Internet unter folgender Adresse einsehbar:

http://www.gbc-ag.de/index.php/publisher/articleview/frmCatld/17/
frmArticlelD/98
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8§ 2 (IV) Informationsbasis:

Fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden o6ffentlich zugangliche
Informationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt verof-
fentlichten Geschéfts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemittei-
lungen, Wertpapierprospekt, Unternehmensprésentationen, etc.) verwendet, die
GBC als zuverlassig einschatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorlie-
genden Analyse(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Un-
ternehmen gefuhrt, um sich die Sachverhalte zur Geschéaftsentwicklung néher
erldutern zu lassen.

§ 2 (V) 1. Interessenskonflikte nach §34b Abs. 1 WpHG und FinAnV:

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende
maoglichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Veréffentlichung bestehen und kommen somit den
Verpflichtungen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen
Interessenskonflikte ist im Weiteren im Katalog mdglicher Interessenskonflikte
unter § 2 (V) 2. aufgefiihrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzin-
strumente besteht folgender méglicher Interessenskonflikt: (5)

§ 2 (V) 2. Katalog méglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person halt zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unter-
nehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder ei-
ner mit ihr verbundenen juristischen Person.

(3) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person ist Market Maker
oder Designated Sponsor in den Finanzinstrumenten dieses Unternehmens.

(4) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den voran-
gegangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von Finanzinstrumenten
dieses Unternehmens betreffend, federfiihrend oder mitfiihrend beteiligt.

5) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser
Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungs-
teil) vor Verbéffentlichung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorange-
gangenen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchbe-
richten gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im
Rahmen dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse
(ohne Bewertungsteil) vor Verdffentlichung zuganglich gemacht.

(7) Der zustandige Analyst hélt zum Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile oder
sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vor-
stands oder des Aufsichtsrats.

(9) Der zustandige Analyst hat vor dem Zeitpunkt der Veréffentlichung Anteile
an dem von ihm analysierten Unternehmen, vor der 6ffentlichen Emission erhal-
ten bzw. erworben.
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§ 2 (V) 3. Compliance:

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskon-
flikten vorzubeugen bzw. diese sofern vorhanden, offen zu legen. Verantwortlich
fur die Einhaltung der Regularien ist dabei der derzeitige Compliance Officer,
Markus Lindermayr, Email: lindermayr@gbc-ag.de.

§ 2 (VD) Verantwortlich fiir die Erstellung:

Verantwortliches Unternehmen fur die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) ist
die GBC AG mit Sitz in Augsburg, welche als Researchinstitut bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehdrde (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin),
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt) gemeldet ist.

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch lhre Vorstdnde Manuel Hélzle
(Vorsitz), Jérg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die fiir diese Analyse verantwortlichen Analysten sind:

Felix Gode, Dipl. Wirtschaftsjurist (FH), Stellv. Chefanalyst
Christoph Schnabel, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird Ihnen ausschlieBlich
zu lhrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an
irgendeine andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments
auBerhalb den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundséatzlich die Zu-
stimmung der GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu ei-
ner Ubertragung von Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBBe 27
D 86150 Augsburg

Tel.: 0821/24 11 33-0
Fax.: 0821/24 11 33-30

Internet: http://www.gbc-ag.de

E-Mail: compliance@gbc-ag.de
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