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Die SYGNIS AG mit Sitz in Heidelberg ist ein im Prime Standard der Deutschen Bérse gelistetes
Life Sciene-Unternehmen. Entsprechend der 2012 neu definierten Geschaftsstrategie fokussiert
sich das Unternehmen auf die Entwicklung und Vermarktung von neuartigen
molekularbiologischen Technologien, z.B. im Bereich der DNA-Vervielfaltigung und
—Sequenzierung. Fir das Hauptprodukt ,Qualiphi“, einer verbesserten Polymerase zur DNA-
Amplifizierung, wurde im Juli 2012 eine Lizenzvereinbarung mit Qiagen zur weltweiten
exklusiven Vermarktung geschlossen. Komplettiert wird die Produktpalette der Gesellschaft
durch weitere Technologien des NGS (Next Generation Sequencing) wie Novel QualiPhi mutants
und PrimPol, die ebenfalls kurz vor dem Vermarktungsstart stehen. Auch bei der vierten
Technologie, DoubleSwitch, womit Protein-Protein-Interaktionen gemessen werden kdénnen, ist
eine zeitnahe Auslizensierung geplant.

Daten & Prognosen

GuV in Mio. EUR \ GJ.-Ende 31.12.2012  31.12.2013e  31.12.2014e  31.12.2015e

Umsatz 0,21 1,05 4,13 7,37
EBITDA -1,35 -2,74 0,62 3,50
EBIT -2,35 -2,97 0,44 3,32
Jahresiliberschuss -2,40 -3,06 0,33 3,21

Kennzahlen in EUR

Gewinn je Aktie -0,26 -0,29* 0,03* 0,31*
Designated Sponsor: Dividende je Aktie 0,00 0,00 0,00 0,00
CBS * basiert auf einer Aktienzahl in Héhe von 10,53 Mio. (post money)

Kennzahlen

EV/Umsatz 178,27 35,65 9,06 5,08

EV/EBITDA neg. neg. 60,38 10,70

EV/EBIT neg. neg. 85,08 11,28
Analysten: KGV neg. neg. 110,38 11,35

KBV 5,78

Cosmin Filker
filker@gbc-ag.de

Felix Gode
gode@gbc-ag.de

* Katalog méglicher
Interessenskonflikte auf
Seite 15
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Unternehmen
________________________________________________________________________________________________________________|]
Aktionarsstruktur
Anteilseigner in % 31.12.2012
Genetrix Life Science A.B. 65,0 %
dievini Hopp Biotech holding GmbH & Co. KG 12,2 %
Prof. Margarita Salas 6,2 %
Prof. Luis Blanco 6,2 %
Streubesitz 10,4 %

Genetrix Life Science

dievini Hopp BioTech
holding GmbH & Co. KG

® Margarita Salas

12,2%

65,0% ® |uis Blanco

Sonstiger Freefloat

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Unternehmensstruktur

SYGNIS Verwaltungs SYGNIS Bioscience

GmbH GmbH & Co. KG LION bioscience Ltd. Amnestix Inc. X-Pol Biotech S.L.U.

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Nach dem Unternehmenszusammenschluss mit der X-Pol Biotech S.L.U. (X-Pol) zum
06.12.12 verfligt die SYGNIS AG (SYGNIS) lber fiinf 100 %ige Tochtergesellschaften. Die
Hauptstandorte der Holding befinden sich in Heidelberg (an diesem Standort verfiigt die
Gesellschaft Gber moderne Laborrdumlichkeiten mit einer Gesamtflache von 800 gm) und
Tres Cantos, Spanien (an diesem Standort verfligt die Gesellschaft (iber Laborraumlichkei-
ten mit einer Gesamtflache von 120 gm), wobei die Gesellschaft Rdumlichkeiten in den dor-
tigen Technologieparks angemietet hat und selbst Uber keinen Grundbesitz verfigt. Die
Unternehmensstruktur ist nach Holdinggesichtspunkten aufgebaut, mit der SYGNIS AG als
borsennotierte Muttergesellschaft. Die Entwicklungstatigkeiten werden von der SYGNIS
Bioscience GmbH & Co. KG und der X-Pol Biotech S.L.U. ausge(ibt.
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Geschaftsstrategie

Unternehmenszusammenschluss mit X-Pol Biotech S.L.U.

Zum 06.12.2012 hat die SYGNIS den Zusammenschluss mit der in Tres Cantos/Spanien
anséssigen X-Pol Biotech S.L.U. bekanntgegeben. Im Rahmen einer Kapitalerhhung ge-
gen Sacheinlage hatte SYGNIS 100 % der X-Pol erworben. Analog hierzu erhéhte sich das
Grundkapital der Erwerberin von 2,10 Mio. € auf 9,35 Mio. €, wobei der gesamte Differenz-
betrag im Rahmen der Sacheinlage den Gesellschaftern der X-Pol zugerechnet wurde.
Faktisch wurden damit die bisherigen Gesellschafter der X-Pol mit einer daraus resultieren-
den Beteiligungsquote an der SYGNIS in Héhe von 77,5 % zum neuen Mehrheitsaktionér
der SYGNIS (reverse acquisition).

Mit dieser Transaktion zusammenhé&ngend fand eine Neuorganisation der operativen Aktivi-
taten statt. Bislang lag der Fokus von SYGNIS auf der Wirkstoffentwicklung, wie beispiels-
weise dem KIBRA-Projekt, welches als Therapie fir die Behandlung von Demenzkranken
erforscht wurde. Aufgrund der Tatsache jedoch, dass keine weiteren Mittel am Markt fir die
Weiterentwicklung von KIBRA generiert werden konnten, wurde dieses Projekt Ende 2012
vollstandig eingestellt.

Neben der Aufgabe des therapeutischen Entwicklungsprojektes KIBRA wurde im Rahmen
der Transaktion auch die Organisation an die neue Geschaftstatigkeit angepasst. Am
Standort Heidelberg wurde die Belegschaft um insgesamt 10 Beschéftigte mit dem Ziel re-
duziert, die daraus frei werdenden Finanzmittel fir den Aufbau der Entwicklung und Ver-
marktung von neuartigen molekularbiologischen Technologien einzusetzen.

Produktportfolio der SYGNIS AG nach Umstrukturierung

Durch die Abkehr vom bisherigen Geschéftsmodell der SYGNIS und damit von der kapital-
und zeitintensiven Wirkstoffentwicklung, weist die Gesellschaft nach der erfolgten Restruk-
turierung ein deutlich geringeres Risikoprofil auf. Die Produkte des aktuellen Produktportfo-
lios gehen dabei sowohl mit einem geringeren Finanzierungsbedarf als auch mit deutlich
kurzeren Entwicklungslaufzeiten (in der Regel unter zwei Jahre) einher.

Mit dem Schwerpunkt auf den Bereich der DNA-Amplifikation und DNA-Sequenzierung um-
fasst das derzeitige Produktportfolio der SYGNIS insgesamt vier Produkte, die sich jedoch
in unterschiedlichen Vermarktungsphasen befinden. Flankierend dazu wird auch der Scree-
ning-Bereich von Wirkstoffkandidaten abgedeckt:

. . Forschung & Vermarktungs- | .
Projekt | Anwendungsgebiet e aktivititen Lizenz | Markt

Novel
QualiPhi
mutants

. DNA/Next Generation
Seguencing

DNA/Next Generation
Sequencing

Screeningtechnologie
auf Basis von Protein-
Protein-Interaktionen

Double
Switch

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Wie der Darstellung des Produktportfolios der SYGNIS zu entnehmen ist, steht QualiPhi
kurz vor der Markteinfihrung. Hierflr wurde im Juli 2012 mit Qiagen, einem der weltweiten
MarktfUhrer im Bereich der Proben- und Testtechnologien, eine Lizenzvereinbarung fir den
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Amplifizierungsbereich geschlossen. Derzeit werden intensive Arbeiten hinsichtlich der
Markteinfiihrung von QualiPhi, welche fir das laufende Geschéftsjahr 2013 erwartet wird,
vorgenommen. Im Rahmen des Lizenzvertrages mit Qiagen stehen der Gesellschaft Ein-
malzahlungen (Up-Front-Fee) sowie umsatzabhangige Lizenzgebihren (Royalties) zu.

Einsatzgebiete der SYGNIS-Technologien

Die Anwendungsgebiete der SYGNIS-Technologien kdnnen auf alle Bereiche ausgedehnt
werden, flr die ein Einsatz der Gentechnik méglich erscheint. Zwar dirfte die direkte Kun-
denbasis der Gesellschaft hauptsachlich aus Anbietern von Test- und Probentechnologien
(siehe Lizenzvertrag mit Qiagen) sowie aus Interessenten aus der Pharmabranche beste-
hen. Die Nachfrage nach den SYGNIS-Technologien diirfte dabei verschiedenen Branchen
zuzurechnen sein.

Diagnose/
Personalisierte
Medizin
» Next

Genotypisierung Generation

von Patienten Sequencing

Isothermische »
Forensik DNA- e

Tests

Amplifikation

Medikamenten-

DNA-Banken Entwicklung

Entwicklung
von Biomarker

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Besondere Wachstumspotenziale sieht die Gesellschaft im Bereich der roten Biotechnolo-
gie, also im Bereich der therapeutischen Anwendungen der Gentechnik. Im besonderen
Fokus steht hierbei die so genannte personalisierte Medizin mit den Bereichen Diagnostik
und Pharmakogenetik. Beide Bereiche dienen letztendlich dem Ziel einer genauen ldentifi-
zierung der genetischen Grundlagen, was eine effizientere und passgenaue Behandlung
ermdglicht. Der wesentliche Baustein hierfiir ist die DNA-Analyse, die sowohl bei der Diag-
nostik als auch im Bereich der Arzneimittelforschung eingesetzt wird.

Der Einsatz der SYGNIS-Technologie kann jedoch auch auf weitere Anwendungsgebiete
ausgeweitet werden. Ausschlaggebend hierflr ist der Einsatz gentechnischer Methoden,
wie etwa bei der so genannten griinen oder weiBen Biotechnologie. Die griine Biotechnolo-
gie umfasst dabei die Biotechnologie, welche im Rahmen der Landwirtschaft zum Einsatz
kommt. WeiBe Biotechnologie ist die industriell genutzte Anwendung der Mikrobiologie,
wodurch beispielsweise eine effizientere Herstellung von Waschmitteln oder Kosmetikpro-
dukten ermdglicht wird. Es wird somit ersichtlich, dass die Potenziale fir die SYGNIS-
Technologie nicht nur anhand einer Branche festzumachen sind, wenngleich der Einsatz in
der medizinischen Forschung und Diagnostik zunéchst Gberwiegen dirfte.
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Geschaftsentwicklung 1. HJ 2013 - Weiterhin noch niedrige Umsatzbasis

in Mio. € 1.HJ 2012 GJ 2012 1. HJ 2013
Umsatzerlése 0,00 0,21 0,32
EBITDA -0,44 -1,35 -1,87
EBIT -0,86 -2,35 -2,04
JahresUberschuss -0,87 -2,40 -2,04

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Im Rahmen einer Reverse Acquisition haben die Anteilseigner des erworbenen Unterneh-
mens (hier die X-Pol Biotech) die Beherrschung tber den Erwerber (SYGNIS AG) erlangt.
Im abgelaufenen Geschéaftsjahr 2012 hatte die SYGNIS eine Kapitalerh6hung gegen Sach-
einlagen in Héhe von 7,25 Mio. € durchgefihrt. Die KapitalmaBnahme erfolgte gegen Ein-
bringung samtlicher Geschéftsanteile an der X-Pol Biotech, dessen Gesellschafter die Be-
herrschung an der SYGNIS erlangt hatte. Nach Abschluss der KapitalmaBnahme halt der
Hauptgesellschafter der X-Pol, Genetrix Life Sciences A.B., mit 65 % die Aktienmehrheit an
der SYGNIS. Hiermit ist eine Umkehrung der Besitzverhaltnisse gegeben und die X-Pol ist
unter Rechnungslegungsgesichtspunkten als Erwerber zu betrachten.

Im Rahmen des umgekehrten Unternehmenserwerbes werden sowohl die bilanziellen
Buchwerte als auch die Erfolgskennzahlen des wirtschaftlichen Erwerbers X-Pol fortgefihrt.
Vor diesem Hintergrund gilt es zu bedenken, dass die aktuellen Halbjahreszahlen 2013 die
Aufwendungen und Ertrdge der SYGNIS-Gruppe (inkl. X-Pol) enthélt. Der Vergleichszeit-
raum des Vorjahres enthdlt hingegen lediglich die Aufwendungen und Ertrdge der X-Pol,
womit keine aussagekraftige Vergleichsbasis gegeben ist. Dementsprechend beschrankt
sich die nachfolgende Zahlenanalyse lediglich auf die Entwicklung der ersten sechs Monate
des laufenden Geschéftsjahres 2013.

Nach der erfolgten Neuorientierung der SYGNIS umfasst das derzeitige Produktportfolio
der Gesellschaft vier Projekte, die kurz vor der Markteinflihrung stehen bzw. die kurzfristig
vermarktet werden sollten. Fir das in seiner Entwicklung am weitesten fortgeschrittene
Produkt QualiPhi wurde eine Lizenzvereinbarung mit Qiagen abgeschlossen, die Marktein-
fihrung soll im laufenden Geschéftsjahr 2013 erfolgen. In der abgelaufenen Berichtsperio-
de lag der Fokus der SYGNIS einerseits auf der Vermarktung der Produktpipeline (neue
Lizenzvereinbarung mit Qiagen wurde in Mai 2013 abgeschlossen) sowie andererseits auf
der Entwicklung der eigenen Technologien im Bereich der Molekulardiagnostik.

Da jedoch zum Abschlussstichtag noch keine Vermarktung der Produktpipeline erfolgt ist,
fallen die Umsatzerl6se mit 0,32 Mio. € dementsprechend niedrig aus. Hauptséchlich han-
delt es sich hierbei um Umsatzerldse im Zusammenhang mit der Lizenzvereinbarung mit
Qiagen in H6he von 0,15 Mio. €.

EBITDA-Entwicklung

Umsatze Vertr.- und Verwalt. F+E EBITDA

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Aufgrund des noch niedrigen Umsatzniveaus war dementsprechend noch keine Kostende-
ckung vorhanden. Insgesamt jedoch war die SYGNIS in der Lage eine Verschlankung der
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Kostenstruktur zu realisieren. Infolge der Neustrukturierung und der damit verbundenen
Anpassung der Organisationsstruktur an die neue Geschaftstatigkeit wurden speziell im
Personalbereich Einsparungen erzielt. Waren noch zum 31.12.2012 insgesamt 29 Mitarbei-
ter (inklusive ehemalige SYGNIS) beschéftigt, so konnte diese Zahl zum 30.06.2013 auf 18
Mitarbeiter reduziert werden. Dies ist insofern von hoher Bedeutung, als dass der Uberwie-
gende Teil der operativen Kosten in Héhe von 2,36 Mio. € im Personalbereich anféllt. Die
Personalaufwendungen belaufen sich nach sechs Monaten gemaB Unternehmensangaben
auf 1,2 Mio. €. Ein Vergleich zu den Pro-Forma-Zahlen der Vergleichsperiode verdeutlicht
die Verschlankung der Kostenstrukturen. Gemafn Berechnungen der SYGNIS belaufen sich
die Gesamtkosten des Halbjahres 2012 in der Pro-Forma-Betrachtung auf 4,2 Mio. € und
sind damit deutlich héher als im laufenden Geschéftsjahr.

Wie der umseitigen Grafik zu entnehmen ist, sind die Forschungsaufwendungen der derzeit
pragende Kostenblock. Hierbei handelt es sich um die forcierte Entwicklung neuartiger
Technologien im Molekulardiagnostik-Bereich, wobei das derzeitige Produktportfolio kurz
vor die Marktreife gebracht wurde. Insgesamt ist dabei festzuhalten, dass die SYGNIS nach
der Abkehr vom bisherigen Geschéaftsmodell ein deutlich geringeres Risikoprofil und eine
deutlich geringere Forschungsintensitat aufweist. Die Produkte des aktuellen Produktportfo-
lios sind einerseits von einem geringeren Finanzierungsbedarf und andererseits von kirze-
ren Entwicklungslaufzeiten (in der Regel unter zwei Jahre) gepragt.

Bilanzielle und finanzielle Situation - Entwicklung der Liquiditat steht im Vordergrund

in Mio. € 31.12.2012 30.06.13
Eigenkapital (EK-Quote) 6,30 (65,6 %) 4,31 (47,6 %)
Operatives Anlagevermdgen 2,58 2,58
Working Capital -1,22 -1,72
Zinstragende Verbindlichkeiten 1,60 2,72
Liquide Mittel (inkl. Wertpapiere) 0,59 0,23

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Auch die Vermdgenssituation der SYGNIS ist unter dem Gesichtspunkt der Ende 2012 er-
folgten ,reverse acquisition” zu betrachten. Im Rahmen der Transaktion fand dabei eine
Konsolidierung der alten SYGNIS-Bilanzwerte auf den wirtschaftlichen neuen Eigentimer
X-Pol statt. Im Rahmen der Transaktion wurde eine Kaufpreisallokation fiir die erworbenen
Vermdgensgegenstéande der SYGNIS (altes SYGNIS-Geschéaft) durchgefihrt und der sich
buchhalterisch ergebende Unterschiedsbetrag als Goodwill in Héhe von 5,94 Mio. € akti-
viert. Da die Transaktion bereits in der Geschaftsjahresbilanz 2012 berlicksichtigt war, lie-
fert ein Vergleich zu dieser Basis aussagekréftige Ergebnisse.

Gegeniiber der Geschéftsjahresbilanz 2012 fand dabei eine Reduktion des Eigenkapitals
auf 4,31 Mio. € (31.12.12: 6,30 Mio. €) statt. Dies ist nahezu ausschlieBlich auf das darge-
stellte negative Periodenergebnis in Héhe von -2,04 Mio. zuriickzufiihren. Analog dazu re-
duzierte sich die EK-Quote von 65,6 % (31.12.12) auf 47,6 %.

Von groBer Bedeutung ist die Liquiditdtsausstattung. Zum 30.06.13 verfugte die Gesell-
schaft tber liquide Mittel in Héhe von 0,23 Mio. € (31.12.12: 0,59 Mio. €). Es qilt jedoch zu
beachten, dass im Juli 2013 durch eine Gruppe internationaler Investoren ein Darlehen in
Hoéhe von 0,60 Mio. € gewahrt wurde. GemaB Unternehmensangaben reichen die Finanz-
mittel einschlieBlich dieses Darlehens bis zum Ende des dritten Quartals 2013 aus. Diese
Aussage deckt sich mit unseren Erkenntnissen, wonach die Cashburn-Rate auf Basis des
ersten Halbjahres (unter Einbezug der neuen Darlehen) bei 0,3 Jahren liegt.

Vor diesem Hintergrund ist es jedoch erwahnenswert, dass die Entwicklung der aktuellen
Produktpipeline nahezu finalisiert ist und demnach nur noch in geringem Umfang For-
schungs- und Entwicklungsaufwendungen bis zur Marktreife anfallen. Sobald die geplante
Markteinfiihrung (geplant Q4 2013) stattfindet, ist hieraus mit signifikanten Liquiditétszuflis-
sen zu rechnen.
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Zur Deckung des Liquiditadtsbedarfes bis zur Erreichung des anvisierten Break-Even, plant
die SYGNIS in Kurze die Durchfiihrung einer Kapitalerhéhung. Diese soll folgende Eckda-
ten aufweisen:

Kapitalerh6hung der SYGNIS AG

Bezugsverhéltnis: 8:1
Bezugspreis: 2,65 €
Anzahl der Aktien (Pre Money): 9,36 Mio.
Anzahl der neuen Aktien: 1,17 Mio.
Anzahl der Aktien (Post Money): 10,53 Mio.
Geplanter Bruttoemissionserlds: 3,10 Mio. €

Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Bei erfolgreicher Durchfiihrung der KapitalmaBnahme wiirde die SYGNIS Uber ausreichend
finanziellen Spielraum bis zum Erreichen des Break-Even verfligen. Bei Hinzurechnung des
geplanten Bruttoemissionserldses wiirde die Cashburn-Rate (auf Basis der Halbjahreszah-
len 2013) bei 1,3 Jahren.
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Prognosen - Vermarktungsstart in 2013 und Erreichen der Gewinnschwelle in 2014 erwartet

in Mio. € GJ 2012 GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e GJ 2016e
Umsatzerldse 0,21 1,05 4,13 7,37 8,11
EBITDA (Marge) -1,35 (neg.) -2,74 (neg.) 0,62 (15,1%) 3,50 (47,5%) 4,62 (57,0 %)
EBIT (Marge) -2,35 (neg.) -2,97 (neg.) 0,44 (10,7%) 3,32 (451 % 4,44 (54,7 %)
Jahresuberschuss -2,40 -3,06 0,33 3,21 4,42
EPS -0,32 -0,29* 0,03* 0,31* 0,42¢

* basiert auf einer Aktienzahl in Héhe von 10,53 Mio. (post money)
Quelle: SYGNIS AG; GBC AG

Umsatzprognosen - Zeitplan fir Lizenzierung und Vermarktung bleibt bestehen

Die Pramissen unserer in der Researchstudie (Initial Coverage) vom 04.07.2013 ausfihr-
lich dargestellten Prognosen haben sich nur marginal verandert. Dementsprechend rech-
nen wir unverandert mit der Einhaltung des Lizenzierungs— und Vermarktungszeitplans,
wonach mit dem Hauptprodukt QualiPhi noch im laufenden Geschéftsjahr 2013 erste Ver-
marktungsumsatze erzielt werden dirften. Im Vergleich zu unseren bisherigen Annahmen
sollte eine Auslizensierung von PrimPol im ersten Halbjahr 2014 (bisher: 2. HJ 2013) erfol-
gen. Damit zusammenhangend haben wir unsere Umsatzprognosen fir 2013 auf 1,05 Mio.
€ (bisher: 1,30 Mio. €) leicht angepasst.

Produkt Lizensierung Vermarktung
QualiPhi bereits erfolgt 2. HJ 2013
Novel QualiPhi mutants 2. HJ 2013 1. HJ 2014
Double-Switch 2. HJ 2013 1. HJ 2014
PrimPol 1. HJ 2014 2. HJ 2014
Neue Projekte 2. HJ 2014 1. HJ 2015

Quelle: GBC AG

Auch wenn die Generierung neuer Projekte zur erklarten Unternehmensstrategie dazuge-
hért, beschranken sich unsere Umsatz- und Ergebnisprognosen auf die aktuelle konkrete
Produktpipeline der SYGNIS. Im Vordergrund steht zun&chst das bereits auslizensierte
QualiPhi, wodurch im laufenden Geschéftsjahr erste Vermarktungsumséatze erzielt werden
sollten. In den folgenden Geschéftsjahren wird erwartungsgeman eine Auslizenzierung der
weiteren Produkte der Produktpipeline erfolgen, so dass wir mit einer tberdurchschnittli-
chen Umsatzentwicklung rechnen. Insgesamt prognostizieren wir somit einen deutlichen
Anstieg der Umsatzerldse auf 1,05 Mio. € (GJ 2013e), 4,13 Mio. € (GJ 2014e) respektive
7,37 Mio. € (GJ: 2015e).

Umsatzaufteilung nach Produkten (in Mio. €)

8,00 1
® Neue Produkte
7,00 A
= Caco-2
6,00 - o i
QualiPhi mutant +PrimPol + Double-
] Switch
5,00 QualiPhi
3,00 A
2,00 A
I
1,00
0,00 T r
2013 2014 2015

Quelle: GBC AG
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Vor dem Hintergrund der erwarteten Umsatzausweitung rechnen wir zwar mit einem An-
stieg der operativen Kosten (Verwaltung, Vertrieb, Forschung— und Entwicklung), dieser
dlrfte jedoch unterproportional ausfallen. Gleichzeitig deutet dies auf das Heben von Ska-
leneffekten hin. Erwahnenswert ist auch die Entwicklung der sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen, die im laufenden Geschaftsjahr Uberproportional zulegen sollten. Dies ist
hauptsachlich auf die durchgefihrte Restrukturierung (Mitarbeiterabbau etc.) zurtickzufiih-
ren und als auBerordentlich einzustufen. Durch den Wegfall dieser Sonderaufwendungen
sollte die SYGNIS im kommenden Geschaftsjahr 2014 eine Uberproportionale Ergebnisent-
wicklung vorweisen:

EBITDA-Entwicklung (in Mio. €)
3,50

-0,84 -

-1,35
-2,74
2011 2012 2013e 2014e 2015e
Quelle: GBC AG
Durch die nur geringe Veranderung der Prognosen haben sich die Eingangsdaten unseres

DCF-Modells gegenlber unserer bisherigen Researchstudie (Initial Coverage) marginal
verandert.
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Bewertung
________________________________________________________________________________________________________________|]

DCF-Bewertung

Modellannahmen

Die SYGNIS AG wurde von uns mittels eines dreistufigen DCF-Modells bewertet. Angefan-
gen mit den konkreten Schatzungen fur die Jahre 2013, 2014 und 2015 in Phase 1, erfolgt
von 2016 bis 2020 in der zweiten Phase die Prognose Uber den Ansatz von Werttreibern.
Dabei erwarten wir Steigerungen beim Umsatz von 10,0 %. Als Ziel EBITDA-Marge haben
wir 57,0 % angenommen. Die Steuerquote haben wir mit 15,0 % in Phase 2 beriicksichtigt.
In der dritten Phase wird zudem nach Ende des Prognosehorizonts ein Restwert mittels der
ewigen Rente bestimmt. Im Endwert unterstellen wir eine Wachstumsrate von 3,0 %.

Bestimmung der Kapitalkosten

Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) der SYGNIS AG werden aus den Eigenkapitalkos-
ten und den Fremdkapitalkosten kalkuliert. Flr die Ermittlung der Eigenkapitalkosten sind
die faire Marktpramie, das gesellschaftsspezifische Beta sowie der risikolose Zinssatz zu
ermitteln.

Als risikoloser Zinssatz wird der Zinssatz fiir 10-jahrige Bundesanleihen verwendet. Dieser
betragt derzeit 2,00 %.

Als angemessene Erwartung einer Marktpramie setzen wir die historische Marktpramie von
5,50 % an. Diese wird von historischen Analysen der Aktienmarkirenditen gestitzt. Die
Marktpramie gibt wieder, um wie viel Prozent der Aktienmarkt erwartungsgeman besser
rentiert, als die risikoarmen Staatsanleihen.

Geméan der GBC-Schatzmethode bestimmt sich aktuell ein Beta von 1,76.

Unter Verwendung der getroffenen Pramissen kalkulieren sich Eigenkapitalkosten von
11,70 % (Beta multipliziert mit Risikopramie plus 10-jahriger Zinssatz). Da wir eine nachhal-
tige Gewichtung der Eigenkapitalkosten von 85 % unterstellen, ergeben sich gewogene
Kapitalkosten (WACC) von 10,74 % (bisher: 10,74 %).

Bewertungsergebnis

Die Diskontierung der zukinftigen Cashflows erfolgt dabei auf Basis des Entity-Ansatzes.
Die entsprechenden Kapitalkosten (WACC) haben wir unverandert mit 10,74 % errechnet.
Der daraus resultierende faire Wert je Aktie (post money) zum Ende des Geschéftsjahres
2014 entspricht als Kursziel 4,35 €. Die sich im Vergleich zum bisherigen Kursziel
(Kursziel bisher: 4,55 €) ergebende leichte Reduktion steht hauptsachlich in Zusammen-
hang mit der geplanten Kapitalerhdhung und dem damit resultierenden Verwasserungsef-
fekt. Das somit errechnete neue Kursziel (post money) berlicksichtigt einerseits einen ge-
planten Bruttoemissionserlds in Héhe von 3,10 Mio. € sowie andererseits einen Anstieg der
Aktienzahl auf 10,53 Mio.
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Researchstudie (Update)

SYGNIS AG - Discounted Cashflow (DCF) Betrachtung

Werttreiber des

DCF - Modells nach der estimate Phase:

consistency - Phase final - Phase
Umsatzwachstum 10,0% ewiges Umsatzwachstum 3,0%
EBITDA-Marge 57,0% ewige EBITA - Marge 55,0%
AFA zu operativen Anlagevermdégen 4,9% effektive Steuerquote im Endwert 30,0%
Working Capital zu Umsatz 4,2%
dreistufiges DCF - Modell:
Phase estimate consistency final
in TEUR GJ 2013e GJ 2014e GJ 2015e |GJ 2016e GJ 2017e GJ 2018e GJ 2019e GJ 2020e | Endwert
Umsatz (US) 1,04 4,13 7,37| 8,11 8,92 9,81 10,80 11,87
US Verdnderung 388,1%  295,6% 78,4% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%) 3,0%
US zu operativen Anlagevermégen 0,32 1,20 2,08 2,08 2,08 2,08 2,08 2,08
EBITDA -2,74 0,62 3,50 4,62 5,09 5,59 6,15 6,77|
EBITDA-Marge -262,7% 15,1% 47,5% 57,0% 57,0% 57,0% 57,0% 57,0%)
EBITA -2,97 0,44 3,32 4,45 4,90 5,39 5,92 6,52
EBITA-Marge -284,7% 10,7% 45,1% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9% 54,9%) 55,0%
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00] 0,00 -0,73 -0,81 -0,89 -0,98
zu EBITA 0,0% 0,0% 0,0%) 0,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%) 30,0%
EBI (NOPLAT) -2,97 0,44 3,32 4,45 4,16 4,58 5,04 5,54
Kapitalrendite -218,8% 14,5% 91,1%| 116,2% 98,8% 98,0% 98,0% 98,0% 75,8%)
Working Capital (WC) -0,20 0,20 0,28 0,31 0,37 0,41 0,45 0,50
WC zu Umsatz -19,1% 4,8% 3,8%) 4,2% 4,2% 4,2% 4,2% 4,2%)
Investitionen in WC -1,02 -0,40 -0,08 -0,03 -0,07 -0,04 -0,04 -0,05
Operatives Anlagevermégen (OAV) 3,25 3,45 3,55 3,91 4,30 4,73 5,20 5,72
AFA auf OAV -0,23 -0,18 -0,18 -0,17 -0,19 -0,21 -0,23 -0,25)
AFA zu OAV 7,1% 5,2% 5,1%) 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%
Investitionen in OAV -0,90 -0,38 -0,28 -0,53 -0,58 -0,64 -0,70 -0,77
Investiertes Kapital 3,05 3,65 3,83 4,21 4,67 5,14 5,65 6,22
EBITDA -2,74 0,62 3,50 4,62 5,09 5,59 6,15 6,77|
Steuern auf EBITA 0,00 0,00 0,00] 0,00 -0,73 -0,81 -0,89 -0,98
Investitionen gesamt -1,92 -0,78 -0,36| -0,56 -0,65 -0,68 -0,74 -0,82
Investitionen in OAV -0,90 -0,38 -0,28 -0,53 -0,58 -0,64 -0,70 -0,77,
Investitionen in WC -1,02 -0,40 -0,08 -0,03 -0,07 -0,04 -0,04 -0,05
Investitionen in Goodwill 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Freie Cashflows -4,66 -0,16 3,14 4,07 3,70 4,11 4,52 4,97| 58,46
Wert operatives Geschéft (Stichtag) 43,87 48,74 Kapitalkostenermittlung :
Barwert expliziter FCFs 15,24 17,03
Barwert des Continuing Value 28,63 31,71 risikolose Rendite 2,0%
Nettoschulden (Net debt) 2,66 2,92 Marktrisikoprdmie 5,5%
Wert des Eigenkapitals 41,21 45,81 Beta 1,76
Fremde Gewinnanteile 0,00 0,00 Eigenkapitalkosten 11,7%
Wert des Aktienkapitals 41,21 45,81 Zielgewichtung 85,0%
Ausstehende Aktien in Tsd. 10,530 10,530 Fremdkapitalkosten 7,0%
Fairer Wert der Aktie in EUR 3,91 Zielgewichtung 15,0%
Taxshield 25,0%
WACC 10,7%
Sensitivitatsanalyse - Fairer Wert je Aktie in EUR
WACC
Kapitalrendite 8,7% 9,7% 10,7% 11,7% 12,7%
71,8% 5,62 4,79 4,19 3,73 3,37
73,8% 5,75 3,80)
75,8% 5,87
77,8% 5,99 5,09 4,43 3,94 3,55
79,8% 6,12 5,19| 4,52 4,00 3,61
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Fazit
|

Break-Even ab 2014 erwartet; Aktuell lauft Kapitalerhohung zur weiteren Un-
ternehmens— und Wachstumsfinanzierung

ErwartungsgemaB hat die SYGNIS AG mit der Prasentation der Halbjahreszahlen 2013
noch keine Vermarktungsumsatze, jedoch Umsatze im Zusammenhang mit der Auslizen-
sierung von QualiPhi an Qiagen erzielt. Bei einer dementsprechend niedrigen Umsatzbasis
(Umsatzerldse: 0,32 Mio. €) weist die Gesellschaft folglich ein negatives Periodenergebnis
(Nachsteuerergebnis: -2,04 Mio. €) auf.

Auffallig ist hierbei die Realisierung von Einsparpotenzialen bei den Gesamtkosten. Im Zu-
ge der Neustrukturierung und der damit veranderten Organisationsstruktur wurde die Mitar-
beiteranzahl auf 18 (31.12.12: 29 Mitarbeiter) reduziert. Parallel hierzu reduzierte sich die
Gesamtkostenbasis in den ersten sechs Monaten 2013 auf 2,36 Mio. €. Laut Pro-Forma-
Darstellung der Vorjahreswerte lagen die Gesamtkosten im ersten Halbjahr 2012 noch bei
4,2 Mio. € und damit deutlich oberhalb der aktuellen Werte.

Analog zum negativen Nachsteuerergebnis in Héhe von -2,04 Mio. € reduzierte sich das
Eigenkapital der SYGNIS auf 4,31 Mio. € (31.12.12: 6,30 Mio. €). Die dazugehdrige EK-
Quote von 47,6 % (31.12.12: 65,6 %) ist nach wie vor als solide zu werten. Ein besonderes
Augenmerk liegt bei der SYGNIS auf der Liquiditatsausstattung. Zum 30.06.13 verfligte die
Gesellschaft Uber liquide Mittel in H6he von 0,23 Mio. € (31.12.12: 0,59 Mio. €). Es qilt je-
doch zu beachten, dass im Juli 2013 durch eine Gruppe internationaler Investoren ein Dar-
lehen in Héhe von 0,60 Mio. € gewahrt wurde. Gem&B Unternehmensangaben reichen die
Finanzmittel einschlieBlich dieses Darlehens bis zum Ende des dritten Quartals 2013 aus.
Diese Aussage deckt sich mit unseren Erkenntnissen. Geméan Unternehmensmeldung vom
02.10.2013 wird zur Starkung der Liquiditat und zur weiteren Wachstumsfinanzierung der-
zeit eine Kapitalerhéhung durchgefiihrt. Durch die Ausgabe von bis zu 1,17 Mio. neuen
Aktien zu einem Kurs von 2,65 € soll ein Bruttoemissionserldés von bis zu 3,10 Mio. € erzielt
werden. Diese KapitalmaBnahme haben wir in unserem Bewertungsmodell berticksichtigt.

Angesichts nahezu unverédnderter Pramissen haben sich unsere bisherigen Prognosen
(ausflhrliche Prognosen siehe Researchstudie vom 04.07.13) nur marginal veréndert. Ge-
mé&B dem erwarteten Lizenzierungs— und Vermarktungszeitplan rechnen wir noch im lau-
fenden Geschéftsjahr 2013 mit den ersten Vermarktungsumsétzen von QualiPhi. Hier ist im
abgelaufenen Geschéftsjahr 2012 bereits eine Auslizenzierung an Qiagen, einem der welt-
weit groBten Anbieter von Testtechnologien im Bereich der molekulardiagnostischen Tests,
erfolgt. Sukzessive sollen in den kommenden Geschéftsjahren auch die weiteren Produkte
der SYGNIS-Produktpalette der Vermarktung zugefihrt werden.

Hiervon ausgehend erwarten wir die ersten Vermarktungsumsétze fir QualiPhi noch in
2013. Fir 2014 rechnen wir dann mit einem deutlichen Umsatzanstieg, wodurch die Gesell-
schaft auf operativer Ergebnisebene den Break-Even erreichen diirfte. Insgesamt prognos-
tizieren wir somit einen deutlichen Anstieg der Umsatzerlése auf 1,05 Mio. € (GJ 2013e),
4,13 Mio. € (GJ 2014e) respektive 7,37 Mio. € (GJ: 2015e).

Der im Rahmen des DCF-Modells ermittelte faire Wert je Aktie (post money) zum En-
de des Geschiftsjahres 2014 entspricht als Kursziel 4,35 €. Die sich im Vergleich
zum bisherigen Kursziel (Kursziel bisher: 4,55 €) ergebende leichte Reduktion steht
hauptsachlich in Zusammenhang mit der geplanten Kapitalerh6hung und der daraus
resultierenden Verwéasserung. Mit Blick auf den von uns ermittelten fairen Wert stelit
das derzeitige Kursniveau an der Bérse von 3,89 Euro je Aktie (XETRA, 04.10.13) und
umso mehr noch der Zeichnungspreis der Kapitalerhbhung von 2,65 Euro je Aktie
ein attraktives Potenzial dar.

Daher stufen wir die SYGNIS AG mit dem Rating KAUFEN ein.
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Anhang

§1 Disclaimer/ Haftungsausschluss

Dieses Dokument dient ausschlieBlich zu Informationszwecken. Alle Daten und In-
formationen aus dieser Studie stammen aus Quellen, welche GBC fiir zuverlassig
halt. Darlber hinaus haben die Verfasser die gréBtmdgliche Sorgfalt verwandt, si-
cherzustellen, dass die verwendeten Fakten und dargestellten Meinungen angemes-
sen und zutreffend sind. Trotz allem kann keine Gewéahr oder Haftung fir deren
Richtigkeit Ubernommen werden — und zwar weder ausdricklich noch stillschwei-
gend. Darlber hinaus kdnnen alle Informationen unvollstdndig oder zusammenge-
fasst sein. Weder GBC noch die einzelnen Verfasser Gbernehmen eine Haftung fir
Schéaden, welche aufgrund der Nutzung dieses Dokuments 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 fir einen
verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in diesem Zusammen-
hang als verlassliche Quelle herangezogen werden. Eine Entscheidung im Zusam-
menhang mit einem voraussichtlichen Verkaufsangebot flir Wertpapiere, des oder
der in dieser Publikation besprochenen Unternehmen sollte ausschlieBlich auf der
Grundlage von Informationen in Prospekten oder Angebotsschreiben getroffen wer-
den, die in Zusammenhang mit einem solchen Angebot herausgegeben werden.

GBC Ubernimmt keine Garantie dafiir, dass die angedeutete Rendite oder die ge-
nannten Kursziele erreicht werden. Veranderungen in den relevanten Annahmen,
auf denen dieses Dokument beruht, kdbnnen einen materiellen Einfluss auf die ange-
strebten Renditen haben. Das Einkommen aus Investitionen unterliegt Schwankun-
gen. Anlageentscheidungen bediirfen stets der Beratung durch einen Anlageberater.
Somit kann das vorliegende Dokument keine Beratungsfunktion Gibernehmen.

Vertrieb auBerhalb der Bundesrepublik Deutschland:

Diese Publikation darf, sofern sie im UK vertrieben wird, nur solchen Personen zu-
ganglich gemacht werden, die im Sinne des Financial Services Act 1986 als er-
méchtigt oder befreit gelten, oder Personen gemaf Definition § 9 (3) des Financial
Services Act 1986 (Investment Advertisement) (Exemptions) Erlass 1988 (in geén-
derter Fassung), und darf an andere Personen oder Personengruppen weder direkt
noch indirekt Ubermittelt werden.

Weder dieses Dokument noch eine Kopie davon darf in die Vereinigten Staaten von
Amerika oder in deren Territorien oder Besitzungen gebracht, tbertragen oder ver-
teilt werden. Die Verteilung dieses Dokuments in Kanada, Japan oder andere Ge-
richtsbarkeiten kann durch Gesetz beschrankt sein und Personen, in deren Besitz
diese Publikation gelangt, sollten sich Uber etwaige Beschrankungen informieren
und diese einhalten. Jedes Versdumnis diese Beschrankung zu beachten, kann eine
Verletzung der US-amerikanischen, kanadischen oder japanischen Wertpapierge-
setze 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-ag.de/de/Disclaimer.htm
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Rechtshinweise und Veroffentlichungen gemaB §34b Abs. 1 WpHG und Fi-
nAnV

Die Hinweise finden Sie zudem im Internet unter folgender Adresse:
http://www.gbc-ag.de/de/Offenlegung.htm

§ 2 (1) Aktualisierung:

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

§ 2 (I) 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 min-
destens 6 bis zu maximal 18 Monaten. Zuvor bezogen sich die Ratings auf einen
Zeithorizont von bis zu 12 Monaten. Bei Veroffentlichung der Analyse werden die
Anlageempfehlungen gemaB der unten beschriebenen Einstufungen unter Bezug
auf die erwartete Rendite festgestellt. Vortbergehende Kursabweichungen auBer-
halb dieser Bereiche flhren nicht automatischen zu einer Anderung der Einstufung,
geben allerdings Anlass zur Uberarbeitung der origindren Empfehlung.

Die jeweiligen Empfehlungen/ Einstufungen/ Ratings sind mit folgenden Er-
wartungen verbunden:

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

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

VERKAUFEN Die erwartete Rendite, ausgehend vom ermittelten Kursziel,

inkl. Dividendenzahlung innerhalb des entsprechenden
Zeithorizonts betragt <= - 10 %.

§ 2 () 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/de/Offenlegung.htm
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§ 2 (IV) Informationsbasis:

Far die Erstellung der vorliegenden Analyse(n) wurden 6ffentlich zugéngliche Infor-
mationen Uber den/die Emittenten, (soweit vorhanden, die drei zuletzt veréffentlich-
ten Geschéafts- und Quartalsberichte, Ad-hoc-Mitteilungen, Pressemitteilungen,
Wertpapierprospekt, Unternehmensprasentationen, etc.) verwendet, die GBC als
zuverlassig einschéatzt. Des Weiteren wurden zur Erstellung der vorliegenden Analy-
se(n) Gesprache mit dem Management des/der betreffenden Unternehmen gefihrt,
um sich die Sachverhalte zur Geschéftsentwicklung naher erlautern zu lassen.

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

Die GBC AG sowie der verantwortliche Analyst erklaren hiermit, dass folgende még-
lichen Interessenskonflikte, fir das/ die in der Analyse genannte(n) Unternehmen
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung bestehen und kommen somit den Verpflichtun-
gen des §34b WpHG nach. Eine exakte Erlauterung der méglichen Interessenskon-
flikte ist im Weiteren im Katalog mdéglicher Interessenskonflikte unter § 2 (V) 2. auf-
gefuhrt.

Beziiglich der in der Analyse besprochenen Wertpapiere oder Finanzinstru-
mente besteht folgender moéglicher Interessenskonflikt: (4;5)

§ 2 (V) 2. Katalog moglicher Interessenskonflikte:

(1) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hélt zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung Anteile oder sonstige Finanzinstrumente an diesem Unternehmen.

(2) Dieses Unternehmen hélt mehr als 3 % der Anteile an der GBC AG oder einer
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 vorangegan-
genen 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 vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit diesem Unternehmen getroffen. Im Rahmen dieser Vereinbarung
wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewertungsteil) vor Veréffentli-
chung zuganglich gemacht.

(6) GBC AG oder eine mit ihr verbundene juristische Person hat in den vorangegan-
genen 12 Monaten eine Vereinbarung Uber die Erstellung von Researchberichten
gegen Entgelt mit einem Dritten Uber dieses Unternehmen getroffen. Im Rahmen
dieser Vereinbarung wurde dem Emittent der Entwurf der Analyse (ohne Bewer-
tungsteil) vor Verdffentlichung zugéanglich gemacht.

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

(8) Der zusténdige Analyst dieses Unternehmens ist Mitglied des dortigen Vorstands
oder des Aufsichtsrats.

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

GBC hat intern regulative Vorkehrungen getroffen, um mégliche Interessenskonflik-
ten 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 (V1) Verantwortlich fiir die Erstellung:

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

Die GBC AG wird derzeit vertreten durch Ihre Vorstinde Manuel Hélzle (Vorsitz),
Jorg Grunwald und Christoph Schnabel.

Die flir diese Analyse verantwortliche Analysten sind:

Cosmin Filker, Dipl. Betriebswirt (FH), Finanzanalyst
Philipp Leipold, Dipl. Volkswirt, Finanzanalyst

§ 3 Urheberrechte

Dieses Dokument ist urheberrechtlich geschitzt. Es wird lhnen ausschlieBlich zu
Ihrer Information zur Verfigung gestellt und darf nicht reproduziert oder an irgendei-
ne andere Person verteilt werden. Eine Verwendung dieses Dokuments auBerhalb
den Grenzen des Urhebergesetzes erfordert grundsatzlich die Zustimmung der
GBC, bzw. des entsprechenden Unternehmens, sofern es zu einer Ubertragung von
Nutzungs- und Veréffentlichungsrechten gekommen ist.

GBC AG
HalderstraBe 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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