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Lagebericht fiir das Geschiftsjahr 2006

Wirtschaftliche Rahmenbedingungen
I. Gesamtwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft hat in 2006 mit einer Wachstumsrate von gut 5% erneut iiberdurchschnitt-
lich expandiert. Wachstumszentren waren auch in 2006 die sich rasch entwickelnden Linder in
Asien, Lateinamerika sowie in Mittel- und Osteuropa. Ungebrochen ist auch die wirtschaftliche
Dynamik in den neuen Mitgliedslindern der Europiischen Union sowie in Russland. Uberwie-
gend giinstig blieben die gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen ebenfalls in den ent-
wickelten Industrielindern. In Japan setzte sich der moderate Aufwirtstrend dank zunehmender
Exporte und einer konstanten Binnennachfrage fort. In den Usa hingegen kiihlte sich die
Konjunktur im Jahresverlauf leicht ab. Hohere Zinsen, steigende Kraftstoffpreise und Schwiche-
tendenzen im Immobiliensektor belasteten die Konsumausgaben in den UsA. Der Euroraum

hat sich konjunkturell spiirbar erholt. Insgesamt wird fiir das Gesamtjahr 2006 ein Wirtschafts-
wachstum von rund 2,7% erwartet. Die deutsche Wirtschaft befand sich zum Jahresende 2006
in einem kriftigen Aufschwung, der Anfang 2005 begonnen hat. Treibende Kraft hierfiir war
weiterhin die Auslandsnachfrage, die trotz der kriftigen Aufwertung des Euro gegentiber dem
us-Dollar erneut sehr kriftig zugelegt hat. Anders als im Jahr 2005 konnte in 2006 auch die
Binnenkonjunktur in Schwung kommen. Die Investition in Bauten und Ausriistungen wurden
in 2006 recht ziigig ausgeweitet. Der private Konsum konnte in 2006 zum ersten Mal seit 2001
wieder zulegen. Insgesamt konnte hierdurch ein Anstieg des Bruttoinlandsprodukt um 2,5% ver-
zeichnet werden.

2006 war fiir viele Aktienmarktindizes ein weiteres Erfolgsjahr mit Kursanstiegen, die
teilweise deutlich iber dem langfristigen Durchschnitt lagen. Viele etablierte Aktienmarkte
verzeichneten das vierte Jahr in Folge ein Plus. Nach einer rasanten Aufwirtsbewegung in den
ersten vier Monaten kam es von Mai bis Mitte Juli 2006 zu einer kriftigen Kurskorrektur an den
Aktienmarkten und einer zunehmenden Verunsicherung der Investoren. Griinde waren insbe-
sondere Zins- und Inflationssorgen und ein sich auf Rekordhoch befindender Olpreis. Mitte Juli
konnten sich die Mirkte stabilisieren und setzten anschlief3end zu einer markanten Kurserho-
lung an. Zu begriinden war diese unter anderem mit schwindenden Zinsingsten, zunehmend
zeichnete sich ein Ende der Zinserhohungspolitik der us-Notenbank Fed ab. Zudem vollzog der
Olpreis Anfang August einen deutlichen Riickgang. Anleger schépften wieder Vertrauen und
honorierten zunehmend die positiven Konjunktur- und Unternehmensdaten sowie die attrak-
tive Bewertung zahlreicher Aktien, so dass an den internationalen Aktienmirkten wieder eine
deutliche Aufwirtsbewegung zu verzeichnen war. Auf Jahressicht konnte der EurosTOXX 50
einen Zuwachs von 15%, der DAX von 22% und der TecDax von 25% verzeichnen. Im Gegensatz
zu 2005 wiesen in 2006 auch der Standard & Poors 500 Index und der Dow Jones Index deut-

liche Zuwichse auf und schlossen auf Jahressicht um 14% bzw. 16% hoher.



Wirtschaftliche Rahmenbedingungen

Darstellung des Geschéftsverlaufs

2. Entwicklung der Pharma- und Biotechnologiebranche

Die Bedeutung der biopharmazeutischen Unternehmen fiir die Medikamentenentwicklung
nimmt stetig zu. Der Anteil der biopharmazeutischen Produkte an den Medikamentenumsitzen
steigt kontinuierlich und betrug in den USA in 2005 bereits 15%. Diese Entwicklung wird auch
durch die Herkunft der neu zugelassenen Medikamente untermauert. In den USA stammten
Neuzulassungen in den vergangenen Jahren mehrheitlich aus der biopharmazeutischen Ent-
wicklung. Dies begriindet auch das zunehmende Interesse grofSer Pharma- und Biotechunter-
nehmen an der Ubernahme von Unternehmen aus der Biotechnologiebranche. Im Fokus dieser
Unternehmenszusammenschliisse stehen in erster Linie Unternehmen mit Wirkstoffen, die sich
bereits in der klinischen Entwicklung der Phase III befinden oder die bereits Marktzulassungen
haben. Nach 2005 zeichnete sich auch das Jahr 2006 durch eine hohe Anzahl an Unternehmens-
zusammenschlissen aus. Hierbei nahmen auch kleinere und mittlere Unternehmen eine aktive
Rolle ein. Ziele dieser Transaktionen sind insbesondere eine Ausweitung der Entwicklungspipe-
line zur Risikostreuung und zur zukiinftigen Umsatzsicherung.

Die Aufwirtsbewegung der Aktienmirkte konnte auch bei den bérsennotierten
Pharma- und Biotechnologieunternehmen beobachtet werden, wobei hier eine differenzierte
Betrachtung erforderlich ist. Der Prime Pharma & Healthcare Performance Index der Deutsche
Borse AG konnte auf Jahressicht um 42% und der AMEX Biotechnology Index um 11% zulegen.
Demgegeniiber wies der NASDAQ Biotechnology Index fiir 2006 lediglich einen Zuwachs von
1% auf. Der NASDAQ Biotechnology Index umfasst im Wesentlichen kleinere Unternehmen, die
von der Aktienmarktentwicklung nicht im gleichen Umfang profitieren konnten wie die mitt-
leren und grof3en bérsennotierten Pharma- und Biotechnologieunternehmen. Die Investitions-
tendenz ging somit wie im Vorjahr in Richtung der bereits profitablen Titel, die ein geringeres

Risiko und eine hohere Marktkapitalisierung aufwiesen.

Darstellung des Geschaftsverlaufs
I. Vorbemerkungen

Die PAION AG agiert ausschlieZlich als Management- und Dienstleistungsholding. Die Manage-
ment- und Serviceleistungen werden gegentiber der einzigen Tochtergesellschaft, der PAION
Deutschland GmbH, Aachen, erbracht. Die Serviceleistungen umfassen die Bereiche Buchhal-
tung, Recht und Geistiges Eigentum. Dartiber hinaus wird die PAION AG ab dem Geschiftsjahr
2007 die Finanzierung des laufenden Geschiftsbetriebs der PAION Deutschland GmbH unter-
stiitzen. Die Geschiftstitigkeit der PATON-Gruppe (im Folgenden auch: ,,PAION®) wird somit im
Wesentlichen durch die operative Forschungs- und Entwicklungstitigkeit der PAION Deutsch-

land GmbH geprigt.
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Darstellung des Geschéaftsverlaufs

Die PAION Deutschland GmbH ist ein in 2000 gegriindetes, biopharmazeutisches Unter-
nehmen, das auf dem Gebiet der Entwicklung und Vermarktung innovativer Arzneimittel

zur Behandlung von Schlaganfillen und anderen thrombotischen Erkrankungen titig ist. Die
Forschungs- und Entwicklungsaktivititen der PATON Deutschland GmbH konzentrieren sich
derzeit im Wesentlichen auf die drei Wirkstoffe Desmoteplase, Enecadin und Solulin. Der am
weitesten entwickelte Wirkstoff ist Desmoteplase, ein intravenos verabreichtes Therapeutikum,
das in erster Linie zur kausalen Behandlung des akuten ischimischen Schlaganfalls entwickelt
wird. Desmoteplase gehort zu einer Gruppe von Wirkstoffen, den so genannten Plasminogen-
Aktivatoren, die in der Lage sind, Blutgerinnsel aufzulésen. Im Dezember 2006 konnte die
Patientenrekrutierung in der gemeinsam mit dem Kooperationspartner und Lizenznehmer Forest
Laboratories, Inc., USA, durchgefiihrten, klinischen Phase II1I-Studie mit Desmoteplase in der
Indikation ischdmischer Schlaganfall (D1as-2) abgeschlossen werden. Es wird erwartet, dass
Mitte 2007 erste Ergebnisse der DIAS-2-Studie prisentiert werden konnen. Der zweite Wirk-
stoff, Enecadin, ist ein Neuroprotektivum, das die Uberlebenszeit unterversorgter Nervenzellen
verlingern und somit der Reduzierung neuronaler Schiden wihrend eines akuten ischimischen
Schlaganfalls dienen soll. Seit dem ersten Quartal 2006 fiihrt die PAION Deutschland GmbH die
klinische Phase IIa-Studie TEST (Tolerability of Enecadin in acute ischaemic Stroke Trial) durch.
In dieser Dosisfindungsstudie werden in einem Zeitfenster von bis zu g Stunden nach Einsetzen
der Symptome die Sicherheit, Wirksamkeit und Vertriglichkeit der Substanz bei Patienten mit
akutem ischimischen Schlaganfall untersucht. Der dritte Wirkstoff, Solulin, ist ein Thrombin-
modulator, der sich als ,,intelligentes Antikoagulanz® mit entziindungshemmendem Poten-

zial zur Verhinderung von erneuten Gefif3verschliissen beim ischimischem Schlaganfall und
anderen thrombotischen Erkrankungen als niitzlich erweisen kénnte. Die PAION Deutschland
GmbH bereitet derzeit die Durchfiihrung einer klinischen Phase I-Studie mit diesem Wirkstoff
vor, nach dem im Rahmen einer Entwicklungsberatung (Scientific Advice) Gespriche mit dem
Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Medizinprodukte (BfArM) zur Abstimmung einzelner Pro-

jektdetails gefiihrt wurden.

2. Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der PAION AG
a. Ertragslage

Im Geschiftsjahr 2006 hat sich der Jahresfehlbetrag der PAION AG im Vergleich zum Vorjahr
deutlich reduziert. Dies ist im Wesentlichen auf die im Vorjahr angefallenen Aufwendungen
im Zusammenhang mit dem im Februar 2005 durchgefiihrten Bérsengang zuriickzufithren

(TEUR 3.857).



Darstellung des Geschéaftsverlaufs

2006 2005

TEUR TEUR
Sonstige betriebliche Ertrage 1.577 1.399
Personalaufwand -1.371 -1.257
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.220 -5.123
Steuern (ohne Ertragssteuern) -3 -|
Betriebsergebnis -2.017 -4.982
Finanzergebnis 1.055 684
Jahresfehlbetrag -962 -4.298

Die sonstigen betrieblichen Ertrige beinhalten im Wesentlichen Ertrige aus den fiir die PAION
Deutschland GmbH erbrachten Management- und Serviceleistungen (TEUR 1.514; Vorjahr:
TEUR1.312).

Die Erh6éhung der Personalaufwendungen um TEUR 114 auf TEUR 1.371 ist hauptsich-
lich auf einen Anstieg der Gehilter der Vorstinde und Mitarbeiter zurtickzufiithren.

Die sonstigen betrieblichen Aufwendungen umfassen im Wesentlichen Rechts- und
Beratungskosten (TEUR 1.021; Vorjahr: TEUR 3.730), Serviceleistungen der PAION Deutschland
GmbH (TEUR 258; Vorjahr: TEUR 202), Reisekosten (TEUR 151; Vorjahr: TEUR 89) sowie Auf-
wendungen fiir die Vergiitung des Aufsichtsrates (TEUR 104; Vorjahr: TEUR 173). Von den im
Geschiftsjahr 2006 angefallenen Rechts- und Beratungskosten stehen TEUR 441 unmittelbar im
Zusammenhang mit der im April 2006 durchgefiihrten Kapitalerh6hung.

Das Finanzergebnis konnte im Vergleich zum Vorjahr aufgrund der hohen Liquiditits-
ausstattung und der dadurch héheren Anlage sowie dem gestiegenen Zinsniveau gesteigert wer-
den. Im Finanzergebnis sind auch Zinsaufwendungen in Hohe von TEUR 452 fiir das im April

2006 aufgenommene Nachrangdarlehen enthalten.
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Darstellung des Geschéaftsverlaufs

b. Vermogens- und Finanzlage

Die Finanzausstattung der PAION AG hat sich weiter deutlich erhoht. Durch eine erfolgreiche
Kapitalerhohung und der Aufnahme eines Nachrangdarlehens konnten im Geschiftsjahr 2006
rund EUR 16 Mio. neue Finanzmittel generiert werden. Die Eigenkapitalquote hat sich im Zuge
der Aufnahme des Nachrangdarlehns zum Bilanzstichtag im Vergleich zum Vorjahr um 6,4 Pro-
zentpunkte auf 93,1% reduziert. Unter Berticksichtigung des Nachrangdarlehens als wirtschaft-

liches Eigenkapital ergibt sich eine unverindert hohe Eigenkapitalquote von 99%.

31.12.2006 31.12.2005 Verinderung

TEUR TEUR TEUR

Anlagevermogen 54.545 54.545 0
Umlaufvermogen 55.787 40.172 15.615
Aktiva 110.332 94.717 15.615
Eigenkapital 102.724 94.247 8.477
Langfristiges Fremdkapital 7.000 0 7.000
Mittelfristiges Fremdkapital 6 0 6
Kurzfristiges Fremdkapital 602 470 132
Passiva 110.332 94.717 15.615

Das Anlagevermogen beinhaltet ausschliefslich die Anteile an der PATION Deutschland GmbH.

Die Veranderung des Umlaufvermdgens beruht in erster Linie aus den Liquidititszu-
fliissen aus der Kapitalerh6hung und der Aufnahme des Nachrangdarlehens, die zu einem deut-
lichen Anstieg der Finanzmittel gefithrt haben.

Die Erh6hung des Eigenkapitals ist auf die im April 2006 durchgefiihrte Kapitalerho-
hung (TEUR 9.440) zuriickzufiihren. Diesem Anstieg wirkte der Jahresfehlbetrag (TEUR 962)
entgegen.

Das Mitte April 2006 aufgenommene, endfillige Nachrangdarlehen in Héhe von
EUR7.000.000 von der HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA hat eine Laufzeit von sieben Jahren
und wird daher als langfristigen Fremdkapital ausgewiesen.

Das kurzfristige Fremdkapital ist im Vergleich zum Vorjahr nur leicht um TEUR 132
auf TEUR 602 angestiegen. Zum Stichtag sind in dieser Position Riickstellungen (TEUR 454),
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (TEUR 107) und sonstige Verbindlichkeiten

(TEUR 41) enthalten.



Vergiitungsbericht

Vergiitungsbericht
. Vorstand

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder setzt sich aus einer festen Jahresvergiitung, einem vari-
ablen Bonus und langfristig erfolgsorientierten Vergiitungskomponenten in Form von Aktien-
optionen und Stock Appreciation Rights (aktienkursbasierte Vergiitungsinstrumente mit Bar-
ausgleich) zusammen. Der variable Bonus richtet sich nach der Erreichung von finanziellen und
strategischen Unternehmenszielen sowie personlichen Zielen, die vom Aufsichtsrat zusammen
mit dem Vorstand zu Beginn eines jeden Geschiftsjahres festgelegt werden. Der Grad der Errei-
chung der Ziele und die damit verbundene Hohe der variablen Vergiitung wird am Ende des
Jahres durch den Aufsichtsrat beurteilt und festgestellt. Die Bonusvereinbarungen sehen eine
betragsmifSige Begrenzung vor und kommen in Abhingigkeit der individuellen Zielerreichung
zur Auszahlung. Eine nachtrigliche Anpassung der Erfolgsziele erfolgt nicht. Aus dem auf der
Hauptversammlung am 30. Dezember 2004 genehmigten Aktienoptionsprogramm haben die
Mitglieder des Vorstands Aktienoptionen erhalten. Die Hohe der Zuteilung an den Vorstand
wurde unmittelbar nach dem Borsengang vom Aufsichtsrat festgelegt. Durch die 2- bis 4-
jahrige Wartezeit bis zur méglichen Ausiibung der Aktienoptionen soll ein langfristiger Anreiz
zur Unternehmenswertsteigerung erreicht werden. Der Ausiibungspreis der Aktienoptionen
betrigt EUR 8,00 pro Aktienoption und entspricht damit dem Ausgabepreis der Aktien im 1PO.
Die mit den einzelnen Vorstandsmitgliedern getroffenen Aktienoptionsvereinbarungen sehen
eine mengenmiflige Begrenzung vor. Hinsichtlich der Wertentwicklung der gewihrten Aktien-
optionen, die unmittelbar mit der Entwicklung der PAION Aktie zusammenhingt, sind auf3er
Mindestwertsteigerungen keine Begrenzungen vereinbart worden. Im Rahmen des Mitarbei-
terbeteiligungsprogramms 2006 hat der Aufsichtsrat den Vorstinden insgesamt 100.000 Stock
Appreciation Rights gewihrt. Die Stock Appreciation Rights weisen eine Wartezeit von 2 Jahren
auf und berechtigen nach Ablauf dieser Wartezeit zum Bezug eines Geldbetrages, dessen Hohe
sich nach dem Aktienkurs der PAION AG richtet. Neben einer jihrlichen Mindestwertsteigerung
sieht das Mitarbeiterbeteiligungsprogramm 2006 eine wertmifige Begrenzung des Auszah-
lungsbetrages vor. Der maximale Auszahlungsbetrag betrigt 100% des Ausiibungspreises, der

fiir die im Geschiftsjahr 2006 gewihrten Stock Appreciation Rights EUR 7,89 betrigt.
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Fixe Vergiitung
Variable Vergiitung
Ubrige Vergiitung
Aktienoptionen

Aktienoptionen - Zeitwert*

Stock Appreciation Rights (SAR)

SAR - Zeitwert**

Vergiitungsbericht

Des Weiteren tibernimmt die PAION AG Versicherungsbetrige, darauf entfallende Steuern sowie
im Einzelfall anfallende Steuerberatungskosten fiir die Vorstinde. Auf Basis der getroffenen Ver-

einbarungen ergibt sich fiir die Vorstinde fiir das Geschiftsjahr 2006 die folgende Vergtitungs-

struktur:
Dr. Wolfgang Alexander Dr. Mariola Bernhard
Sohngen Vos S6hngen Hofer
EUR 206.667 203.333 193.333 133.333
EUR 65.000 69.500 69.750 56.800
EUR 19.223 12.453 13.53I 4.446
STUCK 138.964 138.964 109.186 109.186
EUR 494.017 494.017 388.156 388.156
STUCK 25.000 25.000 25.000 25.000
EUR 42.750 42.750 42.750 42.750

* beizulegender Zeitwert zum Zeitpunkt der Gewahrung ermittelt anhand des Optionspreismodells Black/Scholes

** beizulegender Zeitwert zum Bilanzstichtag ermittelt anhand des Optionspreismodells Black/Scholes

Dariiber hinaus erhalten die Vorstinde noch geldwerte Vorteile aus der Nutzung von Dienst-
wagen.

Mit Herrn und Frau Dres. S6hngen ist ein zweijihriges nachvertragliches Wettbewerbs-
verbot vereinbart. Fiir die Dauer des nachvertraglichen Wettbewerbsverbots haben Herr und
Frau Dres. Sohngen Anspruch auf Zahlung einer Entschidigung von 75% der durchschnittlichen
fixen Vergiitung der letzten 12 Monate vor Ausscheiden aus der Gesellschaft. Auf die Entschidi-
gung wird alles angerechnet, was Herr und Frau Dres. Sohngen durch anderweitige Verwertung
ihrer Arbeitskraft erwerben oder zu erwerben boswillig unterlassen, soweit die Einkiinfte mit
der Entschidigung 100% der zuletzt bezogenen Festvergiitung tiberschreiten.

Fiir den Fall eines Kontrollwechsels und der Beendigung des Dienstverhiltnisses inner-
halb eines bestimmten Zeitraumes nach dem Kontrollwechsel stehen den Vorstinden jeweils
vertragliche Abfindungen in Hohe ihrer kapitalisierten und abgezinsten Gesamtfestbeziige
gerechnet auf die urspriingliche Restlaufzeit ihres Dienstverhiltnisses, mindestens jedoch
150% ihrer jahrlichen fixen Grundvergiitung, zu. Ein Abfindungsanspruch im Zusammenhang
mit einem Kontrollwechsel besteht aber nur dann, wenn zusitzlich zum Kontrollwechsel auch
eine wesentliche Verinderung der Unternehmensstrategie, eine wesentliche Verinderung des
eigenen Tatigkeitsbereichs oder eine Verlegung des eigenen Tatigkeitsorts um mindestens 300
Kilometer eintritt. Vergiitungen, die wihrend der mit der Abfindung abgegoltenen restlichen
Vertragslaufzeit durch anderweitige Verwertung der Arbeitskraft anfallen, werden auf die

Abfindungsanspriiche angerechnet.



Vergiitungsbericht

Angaben im Zusammenhang mit der europaischen Ubernahmerichtlinie

Die Programmbedingungen des Aktienoptionsprogramms 2005 sehen im Falle eines Kontroll-
wechsels vor, dass die Wartefrist fiir alle an die Vorstinde und Mitarbeiter ausgegebenen Aktien-
optionen nach Ablauf von 2 Jahren ab dem Ausgabetag endet. Im Rahmen des Mitarbeiterbetei-
ligungsprogrammes 2006 ist fiir den Fall eines Kontrollwechsels geregelt, dass die Wartezeit der
ausgegebenen Stock Appreciation Rights mit dem Zeitpunkt des Kontrollwechsels endet, es sei

denn der Aufsichtsrat beschlief3t vor diesem Zeitpunkt etwas anderes.
2. Aufsichtsrat

Die Beziige der Mitglieder des Aufsichtsrats setzen sich aus einer Grundvergiitung und
Sitzungsgeldern zusammen. Eine erfolgsorientierte Vergiitung fir die Mitglieder des Auf-
sichtsrates ist zurzeit nicht vorgesehen. Der Vorsitzende des Aufsichtsrats erhilt das Zweifache,
sein Stellvertreter das Eineinhalbfache der Grundvergiitung bzw. des Sitzungsgeldes. Fiir ihre

Tatigkeiten im Geschiftsjahr 2006 haben die Mitglieder des Aufsichtsrates die folgenden Beziige

erhalten:
Grundvergiitung Sitzungsgeld Gesamt
EUR EUR EUR
Dr. Walter Wenninger 30.000 16.000 46.000
Dr. Franz A. Wirtz 22.500 12.000 34.500
Prof. Dr. Erich Schlick 15.000 8.000 23.000

Angaben im Zusammenhang mit der europiischen Ubernahmerichtlinie

Das gezeichnete Kapital der PATON AG betrigt zum 31. Dezember 2006 EUR 16.755.552,00 und
ist eingeteilt in 16.755.552 Aktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien), jeweils mit einem anteiligen
rechnerischen Betrag am Grundkapital von EUR 1,00. Die Stiickaktien lauten auf den Inhaber,
verfiigen jeweils tiber eine Stimme und sind mit gleichen Rechten und Pflichten ausgestattet,
insbesondere einheitlicher Dividendenberechtigung. Nach deutschem Recht und der Satzung
der PAION AG bestehen keine Beschrinkungen hinsichtlich der Stimmberechtigung oder Uber-
tragbarkeit der Aktien. Auch dariiber hinaus sind dem Vorstand der PAION AG keine Beschrin-
kungen hinsichtlich der Stimmrechte oder der Ubertragung der Aktien bekannt. Den Inhabern
von Aktien der PAION AG sind von Seiten der Gesellschaft keine Sonderrechte, insbesondere in
Bezug auf Kontrollbefugnisse, verliehen worden. Gemif3 der bis zum Zeitpunkt der Berichter-
stattung der PAION AG vorliegenden Meldungen nach §8§ 21 und 22 WpHG hatte kein Aktionar

direkt oder indirekt einen Stimmrechtsanteil von mehr als 10% an der PAION AG.
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Angaben im Zusammenhang mit der europaischen Ubernahmerichtlinie

Risiko- und Chancenbericht

Die Bestellung und Abberufung von Mitgliedern des Vorstands richten sich nach den §§ 84 und
85 AktG sowie den erginzenden Bestimmungen der Geschiftsordnung des Aufsichtsrates, die
eine Altersbeschrinkung fiir die Vorstinde von 65 Jahren vorsehen. Eine Anderung der Satzung
richtet sich nach den §§ 179 und 133 AktG in Verbindung mit § 27 der Satzung der PAION AG.
Der zur Satzungsinderung erforderliche Hauptversammlungsbeschluss kann nach der Satzung
der PAION AG mit einfacher Mehrheit des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals
gefasst werden, soweit dies gesetzlich zulissig ist.

Der Vorstand ist ermichtigt, in der Zeit bis zum 10. Mai 2011 das Grundkapital mit
Zustimmung des Aufsichtsrats einmalig oder mehrfach um bis zu insgesamt EUR 7.850.000,00
durch Ausgabe von bis zu 7.850.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien gegen
Bar- oder Sacheinlagen zu erhéhen (Genehmigtes Kapital I). Bei Kapitalerh6hungen gegen
Sacheinlagen ist der Vorstand ferner ermichtigt, das Bezugsrecht mit Zustimmung des Auf-
sichtsrats auszuschliefSen. Bei Barkapitalerh6hungen ist den Aktiondren ein Bezugsrecht ein-
zurdumen. Die neuen Aktien konnen auch von einem oder mehreren Kreditinstituten mit der
Verpflichtung tibernommen werden, sie den Aktioniren zum Bezug anzubieten. Der Vorstand
ist hierbei ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichtsrats Spitzenbetrige vom Bezugsrecht der
Aktionire auszunehmen. Der Vorstand ist ferner ermichtigt, mit Zustimmung des Aufsichts-
rats das Bezugsrecht der Aktionire auszuschlief3en, wenn der Ausgabebetrag der neuen Aktien
den Borsenpreis nicht wesentlich unterschreitet und die gemif3 § 186 Absatz 3 Satz 4 AktG
gegen Bareinlage unter Ausschluss des Bezugsrechts ausgegebenen Aktien insgesamt 10% des
Grundkapitals zum 10. Mai 2006 nicht tiberschreiten. Der Vorstand ist aufSerdem ermichtigt,
mit Zustimmung des Aufsichtsrats das Bezugsrecht der Aktionire auszuschliefen, soweit es
erforderlich ist, um den Inhabern von Wandelschuldverschreibungen, Genussrechten oder
Optionsrechten im Sinne des § 221 AktG ein Bezugsrecht gewihren zu kénnen. Ferner hat der
Vorstand die Moglichkeit, bis zum 10. Mai 2011 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber und/
oder auf den Namen lautende Wandel- und/oder Optionsschuldverschreibungen im Gesamtbe-
trag von bis zu EUR 63.000.000,00 mit einer Laufzeit von lingstens 20 Jahren zu begeben und
den Inhabern bzw. Gliubigern von Schuldverschreibungen Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf
neue Aktien der PAION AG mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu insgesamt
EUR 6.300.000,00 zu gewihren (Bedingtes Kapital I). Dariiber hinaus ist der Vorstand ermich-
tigt, bis zum 10. November 2007 einmalig oder in mehreren Teilbetrigen eigene Aktien bis zu
insgesamt 10% des am 10. Mai 2006 bestehenden Grundkapitals mit Zustimmung des Aufsichts-
rats zu erwerben. Die von der Hauptversammlung erteilten Ermichtigungen wurden bisher

noch nicht in Anspruch genommen.
Risiko- und Chancenbericht
I. Risikomanagement

PAION hat ein umfassendes Risikomanagementsystem implementiert, das in die betrieblichen

Geschiftsprozesse eingebunden ist und flexibel an die Dynamik der Umfeldbedingungen ange-



Risiko- und Chancenbericht

passt wird. Aufgabe des Risikomanagementsystems ist es, den bewussten und verantwortungs-
vollen Umgang mit Risiken zu fordern sowie risikobehaftete Entwicklungen und zukiinftige
Chancen frithzeitig zu identifizieren und zu tiberwachen, zu analysieren, zu bewerten und zu
steuern. Durch die Einbindung der gesamten Fithrungsebene und des Projektmanagements in
den Prozess der Strategie- und Unternehmensentwicklung wird ein gemeinsames Bewusstsein
fiir die kritischen Erfolgsfaktoren und den damit verbundenen Risiken geschaffen.

PAIONSs Risikomanagementsystem setzt sich aus dem internen Kontrollsystem, dem
Risikofritherkennungssystem sowie dem Controllingsystem zusammen. Diese drei Subsysteme
greifen unmittelbar ineinander und iibernehmen dabei auch Aufgaben aus den jeweils anderen
Subsystemen.

Die eingefiihrte Finanzbuchhaltungs- und Kostenrechnungssoftware Navision sowie
ein auf PAION abgestimmtes Unternehmensplanungstool bilden die Grundlage fiir das Con-
trolling. Auf monatlicher Basis erfolgt eine interne Berichterstattung auf Kostenstellen- und
Kostentrigerbasis, die eine frithzeitige Identifizierung von Budgetabweichungen sicherstellt.
Grundlage fiir die kurz- und langfristige Unternehmensplanung (Kostenstellenplanung, Kosten-
triger- bzw. Projektplanung, Plan-GuV, Plan-Bilanz und Plan-Cash-Flow-Rechnung) bildet das
auf Excel basierende Planungstool. Mit Hilfe dieses Planungstools ist die Unternehmensleitung
und das Controlling in der Lage, durch die Simulation verschiedener Szenarien Chancen und
Risiken frithzeitig zu identifizieren, zu bewerten und ihren Einfluss auf die kiinftige Unterneh-
mensentwicklung insbesondere auf die maf3gebende Grof3e ,,Liquiditit” zu bestimmen.

Das implementierte interne Kontrollsystem umfasst sowohl Regelungen zur Steue-
rung der Unternehmensaktivititen als auch Regelungen zur Uberwachung der Einhaltung der
Regelungen. Wesentliche Mafsnahmen des internen Kontrollsystems sind die Festlegung von
zustimmungspflichtigen Geschiftsvorfillen, die eingeschrinkte Vergabe von Zeichnungs- und
Bankvollmachten, die Standardisierung von Arbeitsabliufen durch Arbeitsanweisungen, die
Uberwachung der Einhaltung von vorgegebenen Prozessschritten anhand von Checklisten
sowie die Einrichtung von Mafsnahmen zum Schutz von Daten und IT-Sytemen.

PAION hat eine Matrixorganisation implementiert, die sowohl die Projektorganisation
als auch die Abteilungsorganisation zusammenfiihrt. Innerhalb dieser Organisationsstrukturen
sind detaillierte Berichts- und Informationsstrukturen eingerichtet, die eine frithzeitige Identifi-
kation und Kommunikation von Risiken gewihrleisten. Die einzelnen Projekte werden von Pro-
jektteams gesteuert und iiberwacht. Die Projektteams berichten laufend — auch in schriftlicher
Form - tiber den aktuellen Fortschritt des Projekts sowie tiber mogliche Risiken an die einzelnen

Abteilungsleiter sowie an die Unternehmensleitung.

2. Wesentliche Risiken der kiinftigen Entwicklung

Aufgrund der bedeutenden Rolle der PAION Deutschland GmbH fiir die zukiinftige Entwick-
lung der PAION AG werden im Folgenden auch die sich aus der Geschiftstitigkeit der PAION

Deutschland GmbH ergebenden Risiken angefiihrt.
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a. Risiken in Bezug auf die Medikamentenentwicklung

pAIONs Wirkstoffe befinden sich derzeit alle noch in unterschiedlichen Stadien der Entwick-
lung. Obwohl die bisher durchgefiihrten priklinischen und klinischen Studien viel verspre-
chende Ergebnisse gezeigt haben, besteht generell die Gefahr, dass diese erfolgreichen Ergeb-
nisse bei den laufenden und zukiinftigen Studien nicht erreicht werden kénnen. Bevor PAIONSs
Wairkstoffe vermarktet werden kénnen, muss in geeigneten und genau kontrollierten klinischen
Studien deren Sicherheit und Wirksamkeit nachgewiesen werden. Sollte PAION den Nachweis
fiir die Sicherheit und Wirksamkeit nicht erbringen kénnen, wird sie nicht die fiir die Vermark-
tung notwendige Marktzulassung erhalten.

Zusitzliche Risiken bestehen im Hinblick auf die Einhaltung des Zeitplans fiir die weitere
klinische Entwicklung der Wirkstoffe. Es konnte sein, dass die nach den einzelnen klinischen
Studien vorliegenden Daten als Grundlage fiir den Start der nichsten Entwicklungsphase bzw.
fiir die Stellung eines Zulassungsantrags nicht ausreichen. Ferner besteht die Moglichkeit, dass
die Zulassungsbehorden zusitzliche Studien verlangen kénnten, was mit zusitzlichen Kosten
fir PAION verbunden wire und den Erhalt der Marktzulassung verzégern wiirde. Hierbei
konnen die Beurteilungen der einzelnen Zulassungsbehérden auch unterschiedlich ausfallen.
Ein in einem Land als ausreichend befundenes Datenpaket kann von einer Zulassungsbehorde
eines anderen Landes als nicht ausreichend beurteilt werden.

Der Abschluss der klinischen Studien ist unter anderem davon abhingig, dass es PAION
gelingt, geniigend Patienten fiir die Teilnahme an ihren Studien zu rekrutieren. Schwierigkeiten
bei der Rekrutierung von Patienten konnten zu héheren Kosten fithren sowie den zeitlichen

Ablauf und das Ergebnis dieser klinischen Studien nachteilig beeinflussen.
b. Risiken in Bezug auf die Herstellung von pharmazeutischen Wirkstoffen

PAION besitzt und betreibt derzeit keine Herstellungseinrichtungen. Daher ist PAION bei der
Lieferung des Wirkstoffes von Desmoteplase und ihrer anderen Wirkstoffe sowie bei deren Her-
stellung in klinischen und kommerziellen Mengen auf Dritte angewiesen. PAION kénnte mog-
licherweise nicht in der Lage sein, die bestehenden Vereinbarungen mit Dritten zu annehmbaren
Konditionen oder tiberhaupt aufrecht zu erhalten bzw. zu verlingern.

PAIONs Wirkstoffe werden zum Teil in biologischen Produktionsprozessen hergestellt.
Diese Prozesse zeichnen sich durch eine hohe Komplexitit aus und erfordern umfangreiche Vali-
dierungsmafdnahmen. Die Wirkstoffe konnten bisher in ausreichenden Mengen fiir die klinische
Entwicklung hergestellt werden. Hieraus ldsst sich jedoch nicht mit abschlief3ender Sicherheit
ableiten, ob die fiir kommerzielle Zwecke notwendigen, gréf3eren Chargen produziert werden
koénnen. Sollte dieser Fall eintreten, konnte dies zu hoheren Kosten und einer nicht vollstindi-

gen Ausnutzung des Marktpotenzials fithren.
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c. Risiken in Bezug auf die Vermarktung von Medikamenten

PAION rechnet damit, fiir die absehbare Zukunft beim Abschluss der Entwicklung und Ver-
marktung ihrer bestehenden und kiinftigen Wirkstoffe von Kooperationsvereinbarungen mit
erfahrenen Partnern abhingig zu sein. Sollte es PAION nicht gelingen, Kooperationsvereinbarungen
zu giinstigen Konditionen oder iiberhaupt abzuschlief3en bzw. die bestehenden Kooperationen
aufrechtzuerhalten, konnte sich ihre Fihigkeit zur Entwicklung und Vermarktung ihrer
bestehenden oder kiinftigen Wirkstoffe verzgern, was einen Anstieg der Entwicklungs- und

Vermarktungskosten bewirken konnte.

d. Risiken in Bezug auf Patente und andere Formen des Schutzes geistigen
Eigentums

Die Geschiftstitigkeit von PATION ist in hohem Maf3e von ihrer Fihigkeit abhingig, Patente und
andere Formen des Schutzes geistigen Eigentums fiir neue Wirkstoffe mit Potenzial einzulizen-
zieren, zu kaufen oder anderweitig zu erwerben. Es kann nicht gewihrleistet werden, dass der-
zeit anhingige oder kiinftige Patentanmeldungen zu einer Patenterteilung fiihren oder erteilte
Patente bzw. Patentlizenzen wirksam oder von ausreichendem Umfang sind, um PAION einen

ausreichenden Rechtsschutz bzw. einen Marktvorteil zu verschaffen.
e. Risiken in Bezug auf den Wetthewerb

PAION ist in der biopharmazeutischen Branche titig, die durch ausgeprigten Wettbewerb,
intensive Forschungstitigkeit und rapide technische Verinderungen gekennzeichnet ist. PAIONS
Erfolg hingt in hohem Maf3e davon ab, inwieweit es ihr gelingt, die derzeitigen und kiinftigen
Substanzen kosteneffizient zu entwickeln und sie erfolgreich zu vermarkten. Dabei sieht sich
PAION gegenwirtig und auch in Zukunft einem intensiven Wettbewerb mit einer Vielzahl von
Wettbewerbern ausgesetzt, die von kleinen biotechnologischen Firmen bis hin zu grofen inter-

nationalen pharmazeutischen Konzernen reichen.
f. Risiken in Bezug auf das Personal

Der Erfolg von PAION hingt von ihren Fithrungskriften und ihrem wissenschaftlichen und
technischen Fachpersonal in Schliisselpositionen ab. Viele dieser Mitarbeiter verfiigen tiber
beachtliche Erfahrungen im Unternehmen und wiren schwer zu ersetzen. Der Wettbewerb um
Fachkrifte ist in PATIONSs Branche zudem intensiv, und PAION kénnte es moéglicherweise nicht
gelingen, fiir den geplanten Ausbau der Entwicklungstitigkeit hochqualifizierte Mitarbeiter zu

gewinnen bzw. langfristig an das Unternehmen zu binden.
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g. Risiken in Bezug auf zusatzliche finanzielle Mittel

PAION ist der Auffassung, dass der vorhandene Bestand an liquiden Mitteln sowie die kiinftigen
Zahlungen, die PAION voraussichtlich von den Kooperationspartnern erhalten wird, bis 2009
zur Finanzierung des geplanten Barmittelbedarfs ausreichen werden. Dennoch kénnte PAION
innerhalb dieses Zeitraums zusitzliche Finanzmittel aufnehmen miissen, um beispielsweise
neue Wirkstoffe einzulizenzieren, Unternehmen, Substanzen oder Technologien zu erwerben
oder in diese zu investieren, vorklinische Untersuchungen und klinische Studien zu finanzieren
und um die Vermarktung/Co-Vermarktung vorzubereiten. Der Finanzmittelbedarf kann auch
aufgrund von Verzdgerungen in der klinischen Entwicklung und der damit verbundenen spi-
teren Meilensteinzahlungen von den Kooperationspartnern entstehen. Bei Nichterreichen der
vereinbarten Ziele kénnen Meilensteinzahlungen auch ganz ausbleiben. Ob PATION zukiinftig

in der Lage sein wird, zusitzliche finanzielle Mittel zu beschaffen, wird von dem Erfolg der Ent-
wicklungstitigkeiten, den Kapitalmarktbedingungen sowie weiteren Faktoren abhingen. Sollte
es PAION nicht gelingen, Finanzmittel zu glinstigen Konditionen oder iiberhaupt aufzunehmen,
konnte PAION moglicherweise gezwungen sein, die betrieblichen Aufwendungen durch Verzo-
gerung, Einschrinkung oder Einstellung der klinischen Entwicklung einer oder mehrerer ihrer

Substanzen zu verringern.
h. Wahrungsrisiken

PAION entstehen kiinftig im Rahmen der abgeschlossenen Lizenzvereinbarungen sowohl
Forderungen als auch Verpflichtungen in us-Dollar Wihrung in nennenswertem Umfang. Die
Entwicklung des usD Wechselkurses hat damit erheblichen Einfluss auf kiinftige Einnahmen

und Ausgaben.

3. Marktchancen

PAION strebt eine fithrende Position auf dem Gebiet der Entwicklung und Vermarktung inno-
vativer Arzneimittel zur Behandlung von Schlaganfillen und anderen thrombotischen Erkran-
kungen, fiir die es einen erheblichen, nicht gedeckten medizinischen Bedarf gibt, an. Mit dem
am weitesten entwickelten Wirkstoff Desmoteplase konnte PAION bereits in zwei klinischen
Phase II-Studien zeigen, dass eine Ausweitung des bisherigen Zeitfensters fiir die Behandlung
von Patienten mit ischdmischem Schlaganfall um 6 Stunden auf 9 Stunden méglich erscheint
sowie weitere Parameter auf eine tiberlegenere Wirksamkeit von Desmoteplase gegeniiber den
bisher zugelassenen Medikamenten hindeuten. Der fiir die Entwicklung von Desmoteplase
durch die U.S.-amerikanische Food and Drug Administration (FDA) gewihrte Fast-Track-Status
sowie der erfolgreiche Abschluss der Kooperationsvertrige mit Forest Laboratories Inc. und

H. Lundbeck A/S unterstreichen das Potenzial von Desmoteplase bei der Behandlung von

akutem ischimischen Schlaganfall. Im Falle der erfolgreichen Entwicklung von Desmoteplase



Wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag

Voraussichtliche Entwicklung

und den beiden anderen Wirkstoffen, Enecadin und Solulin, rechnet PAION mit erheblichen

Ertragschancen in der Zukunft.
Wesentliche Ereignisse nach dem Stichtag

In dem Zeitraum zwischen dem Abschlussstichtag, dem 31. Dezember 2006, und dem Tag der

Fertigstellung dieses Berichtes haben sich keine wesentlichen Ereignisse ergeben.
Voraussichtliche Entwicklung

Die PAION AG wird in 2007 neben ihren Dienstleistungen auch Finanzierungsleistungen
gegeniiber der PAION Deutschland GmbH erbringen. Es ist geplant, dass die PAION AG im
zunehmenden Mafe die Finanzierung der laufenden Geschiftstitigkeit der PAION Deutschland
GmbH unterstiitzt. Dies wird zunichst im Rahmen von Kontokorrentkrediten erfolgen. Die im
Rahmen der Dienst- und Finanzierungsleistungen zu erzielenden Erlése sowie die erwarteten
Ertrige aus den kurzfristigen Kapitalanlagen werden voraussichtlich die anfallenden Aufwen-
dungen nicht decken, so dass fiir 2007 mit einem dhnlich hohen Verlust gerechnet wird wie in
2006.

Die weitere Entwicklung der PAION-Gruppe wird in 2007 wesentlich durch die Ergeb-
nisse der klinischen Phase I1I-Studie mit Desmoteplase in der Indikation ischimischer Schlag-
anfall (D1AS-2) geprigt werden. Die ersten Ergebnisse der D1As-2-Studie werden fir Mitte 2007
erwartet.

Neben der Fortentwicklung des eigenen Produktportfolios ist PAION bestrebt, dieses
weiter auszubauen. Aus diesem Grund werden kontinuierlich Substanzen und Unternehmen

evaluiert, um interessante Wirkstoffe zu identifizieren.

Aachen, 21. Februar 2007

PAION AG

Dr. Wolfgang S6hngen Alexander Vos
?1 , gs L 0

Dr. Mariola Sohngen Bernhard Hofer
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Jahresabschluss

Bilanz zum 31. Dezember 2006

AKTIVA 31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR
Anlageverméogen
Finanzanlagen
Anteile an verbundenen Unternehmen 54.544.941,10 54.544.941,10
Umlaufvermégen
Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande
Forderungen gegen verbundene Unternehmen 48.036,29 93.260,07
Sonstige Vermogensgegenstande 239.112,44 10.190.307,20
287.148,73 10.283.567,27
Kassenbestand und Guthaben bei Kreditinstituten 55.194.959,44 29.853.224,71
55.482.108,17 40.136.791,98
Rechnungsabgrenzungsposten
davon Disagio: EUR 251.666,66 (Vorjahr: EUR 0,00) 305.186,44 35.016,60
110.332.235,71 94.716.749,68




Jahresabschluss

PASSIVA 31.12.2006 31.12.2005
EUR EUR
Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital 16.755.552,00 15.755.552,00
davon: 16.755.552 Stiickaktien (Vorjahr: 15.755.552 Stiickaktien)
davon: 1.000.000 Stiickaktien aus genehmigten Kapital
Bedingtes Kapital: EUR 7.410.000,00 (Vorjahr: EUR 5.110.000,00)
Kapitalriicklage 93.279.389,10 84.839.389,10
Bilanzverlust -7.310.549,90 -6.348.372,29
102.724.391,20 94.246.568,81
Riickstellungen
Sonstige Riickstellungen 459.499,89 349.531,90
Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten 7.000.000,00 0,00
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 0,00 (Vorjahr: EUR 0,00)
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 106.997,83 82.774,41
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 106.997,83 (Vorjahr: EUR 82.774,41)
Sonstige Verhindlichkeiten 41.346,79 37.874,56
davon mit einer Restlaufzeit bis zu einem Jahr:
EUR 41.346,79 (Vorjahr: EUR 37.874,56)
davon aus Steuern: EUR 41.346,79 (Vorjahr: EUR 37.874,56)
7.148.344,62 120.648,97
110.332.235,71 94.716.749,68

zue)g
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Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Geschiftsjahr 2006

2006 2005
EUR EUR
Sonstige betriebliche Ertrage 1.576.965,08 1.398.876,34
Personalaufwand
a) Lohne und Gehalter -1.307.810,22 -1.198.234,69
b) Soziale Abgaben -63.274,71 -58.834,03
-1.371.084,93 -1.257.068,72
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2.220.433,85 -5.123.048,55
Sonstige Zinsen und ahnliche Ertrage 1.506.983,62 690.586,9I
Zinsen und ahnliche Aufwendungen -451.832,38 -6.239,41
davon an verbundene Unternehmen:
EUR 0,00 (Vorjahr: EUR 6.236,39)
Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit -959.402,46 -4.296.893,43
Sonstige Steuern -2.775,15 -1.135,72
Jahresfehlbetrag -962.177,61 -4.298.029,15
Verlustvortrag -6.348.372,29 -2.050.343,14
Bilanzverlust -7.310.549,90 -6.348.372,29




Anhang fiir das Geschiftsjahr 2006

Vorbemerkung

Der Jahresabschluss fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar 2006
bis zum 31. Dezember 2006 ist nach den Vorschriften des Han-
delsgesetzbuches (HGB) und des Aktiengesetzes (AktG) in der
jeweils geltenden Fassung aufgestellt. Bilanz und Gewinn- und
Verlustrechnung entsprechen den Gliederungsvorschriften der
§§ 266 und 275 HGB. Der Anhang wurde auf der Grundlage der
§8 284 bis 288 HGB erstellt.

Die Aktien der PAION AG sind an der Frankfurter
Wertpapierborse zum Handel zugelassen und im Prime Stan-
dard des Amtlichen Marktes notiert. Gemaf3 § 267 Absatz 3
Satz 2 HGB gilt die PAION AG als grof3e Kapitalgesellschaft, da
sie durch die von ihr ausgegebenen Wertpapiere einen organi-
sierten Markt im Sinne des § 2 Abs. 5 des WpHG in Anspruch

nimmt.

Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

1. Finanzanlagen werden zu Anschaffungskosten oder zum

niedrigeren beizulegenden Wert bilanziert.

2. Die Bewertung der Forderungen und der sonstigen Ver-
mogensgegenstinde erfolgt grundsitzlich zum Nennwert.
Fremdwihrungsforderungen werden zum ggf. niedrigeren

Stichtagskurs bewertet.

3. Unterschiede zwischen Riickzahlungs- und niedrigerem
Ausgabebetrag von Verbindlichkeiten (Disagio) werden
aktiviert und durch planmifige Abschreibungen tiber die

Laufzeit der Verbindlichkeiten getilgt.

4. Die Riickstellungen werden nach verniinftiger kaufméinni-
scher Beurteilung gebildet und sind notwendig sowie aus-

reichend bemessen.

5. Verbindlichkeiten (inkl. der Fremdwahrungsverbindlich-
keiten) werden zum Riickzahlungsbetrag bilanziert. Ver-

bindlichkeiten in Fremdwihrung werden zum Kurs am Tag

des Geschiftsvorfalls bzw. mit dem zum Abschlussstichtag

hoheren Kurs bilanziert.

6. Bei der Erstellung der Gewinn- und Verlustrechnung wird
das Gesamtkostenverfahren gem. § 275 Abs. 2 HGB zugrunde

gelegt.

Erlauterungen zu den Bilanz- und GuV-Posten

1. Finanzanlagen

Die Anteile an verbundenen Unternehmen zum 31. Dezember
2006 in H6he von EUR 54.544.941,10 betreffen ausschliefSlich
die PAION Deutschland GmbH, Aachen.

2. Forderungen gegen verbundene Unternehmen
Die Forderungen gegen verbundene Unternehmen bestehen
gegentiber der PAION Deutschland GmbH und resultieren im

Wesentlichen aus erbrachten Dienstleistungen.

3. Sonstige Vermogensgegenstinde

Die sonstigen Vermdgensgegenstinde zum 31. Dezember 2006
betreffen im Wesentlichen Zinsanspriiche aus Kapitalanlagen
in Hohe von EUR 187.24 4,54 (Vorjahr: EUR 97.166,67) und
Erstattungsanspriiche aus Kapitalertragsteuer (EUR 35.782,09;
Vorjahr: EUR 93.002,43). Im Vorjahreswert zum 31. Dezember
2005 war unter den ,Sonstigen Vermogensgegenstinden’ dar-
iber hinaus ein Schuldscheindarlehen iiber EUR 10.000.000,00

ausgewiesen, das im Januar 2006 wieder vereinnahmt wurde.

4. Eigenkapital

Mit Datum vom 5. April 2006 hat der Vorstand der PAION AG
mit Zustimmung des Aufsichtsrats beschlossen, in teilweiser
Ausnutzung des Genehmigten Kapitals 2004 das Grundkapital
durch die Ausgabe von 1.000.000 Stiick auf den Inhaber
lautender Stiickaktien mit einem anteiligen Betrag am Grund-
kapital von EUR 1,00 zu erhéhen. Das Grundkapital stieg damit
von EUR 15.755.552 um EUR 1.000.000 auf EUR 16.755.552. Mit
Datum vom 5. April 2006 hat der Aufsichtsrat entsprechend

der ihm von der Hauptversammlung {ibertragenen Befugnis



Erlauterungen zu den Bilanz- und GuV-Posten

eine Satzungsinderung hinsichtlich dieser Kapitalerh6hung in
Hohe von EUR 1.000.000,00 beschlossen. Die neuen Aktien
wurden im Rahmen einer Privatplatzierung unter Ausschluss
des Bezugsrechts der Aktionire zu einem Preis von EUR 9,44

je Aktie an Us-amerikanische und européische institutionelle
Investoren ausgegeben. Im Rahmen der Kapitalerhohung konn-
te PAION einen Mittelzufluss von EUR 9.440.000 erzielen.
Hiervon wurde ein Betrag in H6he von EUR 1.000.000 in das
gezeichnete Kapital und der verbleibende Betrag in Hohe von
EUR 8.440.000 in die Kapitalriicklage eingestellt. Die Ein-
tragung der Kapitalerh6hung im Handelsregister erfolgte am

13. April 2006 und die Zulassung der Aktien zum Handel an der

Frankfurter Wertpapierborse am 24. April 2006.

EUR EUR
Grundkapital

zum 01.01.2006 15.755.552,00
Kapitalerhohungen 2006 1.000.000,00
Grundkapital

zum 31.12.2006 16.755.552,00 | 16.755.552,00
Kapitalriicklage

zum 01.01.2006 84.839.389,10
Zufihrung

Kapitalriicklage 2006 8.440.000,00
Kapitalriicklage

zum 31.12.2006 93.279.389,10 | 93.279.389,10
Verlustvortrag -6.348.372,29
Jahresfehlbetrag 2006 -962.177,61
Eigenkapital zum 31.12.2006 102.724.391,20

Das Grundkapital betridgt EUR 16.755.552,00 und ist eingeteilt
in 16.755.552 Aktien ohne Nennbetrag (Stiickaktien).

Durch Beschluss der Hauptversammlung vom 10. Mai 2006 ist

der Vorstand ermichtigt worden, in der Zeit bis zum 10. Mai

2011 das Grundkapital mit Zustimmung des Aufsichtsrats ein-
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malig oder mehrfach um bis zu insgesamt EUR 7.850.000,00
durch Ausgabe von bis zu 7.850.000 neuen auf den Inhaber
lautenden Stiickaktien gegen Bar- oder Sacheinlagen zu erho-
hen (Genehmigtes Kapital I). Das ,Genehmigte Kapital I’ steht
noch vollstindig zur Ausgabe zur Verfiigung. Die Hauptver-
sammlung hat am 10. Mai 2006 dariiber hinaus beschlossen, das
,Genehmigte Kapital 2004’ aufzuheben.

Ferner wurde der Vorstand durch Hauptversamm-
lungsbeschluss vom 10. Mai 2006 ermichtigt, bis zum 10. Mai
2011 einmalig oder mehrmals auf den Inhaber und/oder auf
den Namen lautende Wandel- und/oder Optionsschuldver-
schreibungen im Gesamtbetrag von bis zu EUR 63.000.000,00
mit einer Laufzeit von lingstens 20 Jahren zu begeben und
den Inhabern bzw. Gliubigern von Schuldverschreibungen
Wandlungs- bzw. Optionsrechte auf neue Aktien der PAION AG
mit einem anteiligen Betrag des Grundkapitals von bis zu ins-
gesamt EUR 6.300.000,00 zu gewihren (Bedingtes Kapital I).
Das ,Bedingte Kapital I’ wurde bisher nicht in Anspruch
genommen. Die Hauptversammlung hat am 10. Mai 2006
dariiber hinaus beschlossen, das ,Bedingte Kapital 2004 I
(EUR 4.000.000,00) aufzuheben.

In der Hauptversammlung am 30. Dezember 2004
wurde beschlossen, das Grundkapital der PAION AG um bis zu
insgesamt EUR 1.000.000,00 durch Ausgabe von bis zu insge-
samt 1.000.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
bedingt zu erh6hen (Bedingtes Kapital 2004 II). Die bedingte
Kapitalerh6hung kann nur insoweit durchgefiihrt werden, wie
die Inhaber von Optionsrechten, die von der PAION AG im
Rahmen des Aktienoptionsprogramms 2005 gewahrt werden,
ihr Optionsrecht austiben. Zur weiteren Bedienung des Aktien-
optionsprogramms 2005 wurde auf der Hauptversammlung am
26. August 2005 das Grundkapital der PATON AG um weitere
bis zu EUR 110.000,00 durch Ausgabe von insgesamt bis zu
110.000 neuen auf den Inhaber lautenden Stiickaktien bedingt
erhoht (Bedingtes Kapital III). Im Rahmen des Aktienoptions-
programm 2005 sind zum 31. Dezember 2006 871.916 Aktien-
optionen an die Vorstinde und Mitarbeiter der PAION-Gruppe
ausgegeben. Eine Ausiibung der Aktienoptionen ist aufgrund

der noch laufenden Wartezeit bisher nicht erfolgt.



5. Riickstellungen

Die Riickstellungen sind wie folgt aufzugliedern:

31. Dez. 2006 31. Dez. 2005

EUR EUR

Tantieme 247.850,00 185.000,00
Abschluss und Priifung 129.675,00 78.500,00
Ausstehende Kostenrechnungen  43.500,00 25.000,00
Rechtsheratung 0,00 10.000,00
Ubrige 38.474,89 51.031,90
459.499,89 349.531,90

6. Verbindlichkeiten
Mitte April 2006 hat PAION ein Nachrangdarlehen in H6he
von EUR 7.000.000 von der HSBC Trinkaus & Burkhardt
KGaA, Diisseldorf, erhalten, das Teil einer unter der Bezeich-
nung ,,H.E.A.T Mezzanine I-2006“ gefithrten, strukturierten
Mezzanine Finanzierung ist. In der Zwischenzeit hat die
HSBC Trinkaus & Burkhardt KGaA das Nachrangdarlehen auf
die H.E.A.T Mezzanine S.A., Luxemburg, ibertragen. Das end-
fallige Darlehen hat eine Laufzeit von sieben Jahren und wurde
unter Berticksichtigung eines Disagios von EUR 280.000 ausge-
zahlt. Die Zinszahlungen sind quartalsweise fillig.

Siamtliche tibrigen Verbindlichkeiten weisen zum

Stichtag eine Restlaufzeit von weniger als ein Jahr auf.

Sonstige Pflichtangaben

1.Anzahl der durchschnittlich beschiftigten
Arbeitnehmer

Im Geschiftsjahr 2006 hatte die Gesellschaft durchschnittlich
5 Arbeitnehmer beschiftigt (Vorjahr: 5 Arbeitnehmer).

2. Aktienoptionsprogramm 2005

Am 30. Dezember 2004 hat die Hauptversammlung einen

Aktienoptionsplan zur Gewahrung von Optionen an Vorstin-
de und Mitarbeiter zum Erwerb von Aktien der PAION AG
genehmigt. Das Aktienoptionsprogramm sieht vor, dass von
den insgesamt 1.102.888 Aktienoptionen 496.300 Aktien-
optionen an die Vorstinde und 606.588 Aktienoptionen an
Mitarbeiter ausgegeben werden diirfen. Eine Aktienoption
berechtigt zum Bezug einer Aktie aus dem hierfiir geschaffe-
nen ,Bedingten Kapital 2004 II’ und ,Bedingten Kapital IIT’. Die
Aktienoptionen haben eine Laufzeit von 10 Jahren und kénnen
erst nach Ablauf einer Wartezeit ausgeiibt werden. Die Warte-
zeit beginnt mit dem Ausgabetag und endet fiir 50% der ausge-
gebenen Aktienoptionen nach Ablauf von 2 Jahren nach dem
Ausgabetag; fiir jeweils 25% der ausgegebenen Aktienoptionen
endet die Wartezeit nach Ablauf von 3 bzw. 4 Jahren nach dem
Ausgabetag. Eine Ausiibung setzt aufSerdem voraus, dass der
Aktienkurs zum Zeitpunkt der Ausiibung der Aktienoptionen
einen kumulierten Wertzuwachs von 5% pro Jahr seit Ausgabe
aufweist. Zum 31. Dezember 2006 waren insgesamt 871.916
Aktienoptionen an die Vorstinde und Mitarbeiter der PAION-

Gruppe ausgegeben.

3. Mitarbeiterbeteiligungsprogramm 2006

Der Vorstand der PAION AG hat mit Zustimmung des Auf-
sichtsrates ein Mitarbeiterbeteiligungsprogramm aufgelegt, das
die Gewihrung von aktienkursbasierten Vergiitungsinstru-
menten (sog. Stock Appreciation Rights) vorsieht. Im Rahmen
dieses Mitarbeiterbeteiligungsprogramm 2006 kénnen von
den insgesamt 560.000 Stock Appreciation Rights 252.000
Stock Appreciation Rights an die Vorstinde und 308.000 Stock
Appreciation Rights an die Mitarbeiter der PAION-Gruppe
ausgegeben werden. Ein Stock Appreciation Right berechtigt
zum Bezug eines Geldbetrages, dessen Hohe sich nach dem
Aktienkurs der PAION AG richtet. Der maximale Auszah-
lungsbetrag eines Stock Appreciation Right ist auf100% des
Austibungspreises begrenzt. Die Stock Appreciation Rights
haben eine Laufzeit von 10 Jahren und kénnen erst nach Ablauf
einer Wartezeit von 2 Jahren ausgeiibt werden. Eine Ausiibung
setzt auf8erdem voraus, dass der Aktienkurs zum Zeitpunkt der
Austibung der Stock Appreciation Rights einen kumulierten

Wertzuwachs von 5% pro Jahr seit Ausgabe aufweist. Zum



31. Dezember 2006 waren insgesamt 209.150 Stock Appreciati-
on Rights an die Vorstinde und Mitarbeiter der PAION-Gruppe
ausgegeben.

Die unmittelbar aus diesem Mitarbeiterbeteiligungs-
programm resultierende Zahlungsverpflichtung der PAION AG
wird als Riickstellung angesetzt und am Abschlussstichtag zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. Die Aufwendungen werden
iber den Erdienungszeitraum von 2 Jahren erfasst. Der beizu-
legende Zeitwert wird anhand des Optionsbewertungsmodell
Black/Scholes ermittelt. Die auf die Vorstinde und Mitarbeiter
der PAION AG entfallenden Aufwendungen werden als Perso-
nalaufwand ausgewiesen. Der Anteil der Aufwendungen, der
auf die Mitarbeiter der PAION Deutschland GmbH entfillt,
wird als sonstiger betrieblicher Aufwand erfasst. Aufgrund
einer vertraglichen Vereinbarung werden diese Aufwendungen
von der PAION Deutschland GmbH iibernommen, so dass
unter den sonstigen betrieblichen Ertrigen die entsprechen-
den Erstattungsanspriiche gegeniiber der PAION Deutschland
GmbH bilanziert werden. Die Riickstellung fiir die aus dem
Mitarbeiterbeteiligungsprogramm resultierende Zahlungsver-
pflichtung belief sich zum 31. Dezember 2006 auf EUR 6.458,51
und die entsprechenden Erstattungsanspriiche gegeniiber der

PAION Deutschland GmbH auf EUR 3.938,49.

4. Vorstand und Aufsichtsrat

Mitglieder des Vorstands der Gesellschaft sind
— Dr. Wolfgang S6hngen, CEO, Vorsitzender
— Alexander Vos, COO, stellvertretender Vorsitzender
— Dr. Mariola S6hngen, CMO
— Bernhard Hofer, CFO

Die Vergiitung der Vorstandsmitglieder belief sich im
Geschiftsjahr 2006 auf insgesamt EUR 1.047.369. Dartiber
hinaus erhielten die Vorstinde noch geldwerte Vorteile aus der
Nutzung von Dienstwagen. Zum 31. Dezember 2006 waren
insgesamt 496.300 Aktienoptionen (Zeitwert: EUR 1.764.347)
sowie 100.000 Stock Appreciation Rights (Zeitwert:

EUR 171.000) an die Vorstinde ausgegeben worden.

Zu weitergehenden Informationen zur Vergilitung des Vorstan-
des verweisen wir auf die Ausfithrungen im Vergiitungsbericht
im Lagebericht.

Die Vorstinde der Gesellschaft sind zugleich
Geschiftsfiihrer der PAION Deutschland GmbH und tiben
ihre Titigkeit bei der Gesellschaft und der PAION Deutschland
GmbH hauptberuflich aus.

Mitglieder des Aufsichtsrats der Gesellschaft sind:

— Dr. Walter Wenninger, Leverkusen, Vorsitzender;
Kaufmann
Sonstige Aufsichtsratsmandate bzw.
vergleichbare Mandate:
— Arrow Therapeutics Ltd., London, Grof3britannien,
— Axiogenesis AG, Koln,
— EPIDAUROS Biotechnologie AG, Bernried,
— Verlags- und Medien Aktiengesellschaft (VEMAG),
Koln.

— Dr. Franz Wirtz, Stolberg,
Stellvertretender Vorsitzender; Kaufmann
Sonstige Aufsichtsratsmandate und
vergleichbare Mandate:

— DASGIP AG, Jiilich und

— QIAGEN N.V., Venlo, Niederlande.

— Prof. Dr. Erich Schlick, Otterstadt,
Partner bei der Wellington Partners Venture
Capital GmbH, Miinchen
Sonstige Aufsichtsratsmandate und
vergleichbare Mandate:
— Elara Pharmaceuticals GmbH, Heidelberg,

(1. Oktober 2006 bis 31. Dezember 2006),

— Verwaltungsrat des Zentralinstituts fiir

seelische Gesundheit, Mannheim.



Die Mitglieder des Aufsichtsrates haben fiir das Geschiftsjahr
2006 Beziige in Hohe von EUR 103.500 erhalten. Zu weiter-
gehenden Informationen zur Vergiitung des Aufsichtsrates
verweisen wir auf die Ausfithrungen im Vergiitungsbericht im

Lagebericht.

5. Anteilsbesitz

Die Gesellschaft hilt alle Anteile der PAION Deutschland
GmbH mit Sitz in Aachen. Die PAION Deutschland GmbH
weist zum 31. Dezember 2006 ein negatives Eigenkapital in
Hohe von EUR 2.924.582,69 aus. Der Jahresfehlbetrag der
PAION Deutschland GmbH fiir das Geschiftsjahr 2006 betrigt
EUR15.893.110,76.

Die bilanzielle Uberschuldung der PAION Deutsch-
land GmbH stellt keine Uberschuldung im insolvenzrecht-
lichen Sinne dar. Bei der insolvenzrechtlichen Uberschuldungs-
priifung sind die Vermo6gensgegenstinde und Verbindlich-
keiten mit ihren Zeitwerten zu berticksichtigen und ferner sind
auch bisher nicht bilanzierte Vermégenswerte (z.B. Know-
how) und stille Reserven anzusetzen. Unter Berticksichtigung
dieser insolvenzrechtlichen Ansatz- und Bewertungskriterien
verfiigt die PAION Deutschland GmbH tiber ein deutlich

positives Eigenkapital.

6. Meldepflichtige Beteiligungen an der PAION AG
gemif3 § 21 WpHG

Die PAION AG hat wahrend des Geschiftsjahres 2006 die
folgenden Mitteilungen tiber meldepflichtige Beteiligungen
gemif § 21 Abs. 1 und Abs. 1a WpHG erhalten und diese ent-
sprechend den Vorgaben des § 25 Abs. 1 WpHG verd6ffentlicht:

— Die Kanzlei cMs Hasche Sigle, Frankfurt am Main, Deutsch-
land, teilte im Auftrag und in Vollmacht der 3i Europartners
I1I Verwaltungs GmbH & Co. KG, Miinchen, Deutsch-
land, mit, dass der Stimmrechtsanteil der 3i Europartners
I1I Verwaltungs GmbH & Co. KG an der PAION AG am
1. April 2005 die Schwellen von 10% und 5% unterschritt

und seither 0,00% betrigt. Durch diese Meldung wurde die

Meldung der Unterschreitung der Stimmrechtsschwelle von
10% durch die 3i Europartners III Verwaltungs GmbH & Co.
KG zum 1. Mai 2005 korrigiert.

Die Kanzlei cMs Hasche Sigle, Frankfurt am Main, Deutsch-
land, teilte im Auftrag und in Vollmacht der 3i 2004 GmbH
& Co. KG, Miinchen, Deutschland, mit, dass der Stimm-
rechtsanteil der 3i 2004 GmbH & Co. KG an der PAION AG
am 1. April 2005 die Schwellen von 10% und 5% tiberschritt
und bis zum 1. Mai 2005 12,53% betrug, wovon der 3i 2004
GmbH & Co. KG 4,80% gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
und 7,73% gem. § 22 Abs. 2 Satz 1 WpHG zuzurechnen
waren. Am 1. Mai 2005 unterschritt der Stimmrechtsanteil
der 3i 2004 GmbH & Co. KG an der PAION AG die Schwelle
von 10% und betrug dann 8,82%, wovon der 3i 2004 GmbH
& Co. KG 4,80% gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG und
4,02% gem. § 22 Abs. 2 Satz1 WpHG zuzurechnen waren.
Die Kanzlei cMs Hasche Sigle, Frankfurt am Main, Deutsch-
land, teilte im Auftrag und in Vollmacht der 3i General
Partner 2004 GmbH, Miinchen, Deutschland, mit, dass

der Stimmrechtsanteil der 3i General Partner 2004 GmbH
an der PAION AG am 1. April 2005 die Schwellen von 10%
und 5% tiberschritt und bis zum 1. Mai 2005 12,53% betrug,
wovon der 3i General Partner 2004 GmbH 4,80% gem. § 22
Abs.1Satz1Nr. 1 WpHG und 7,73% gem. § 22 Abs. 2 Satz 1
WpHG zuzurechnen waren. Am 1. Mai 2005 unterschritt
der Stimmrechtsanteil der 3i General Partner 2004 GmbH
an der PAION AG die Schwelle von 10% und betrug dann
8,82%, wovon der 3i General Partner 2004 GmbH 4,80%
gem. § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1t WpHG und 4,02% gem. § 22 Abs.
2 Satz 1 WpHG zuzurechnen waren.

Die Kanzlei cMs Hasche Sigle, Frankfurt am Main, Deutsch-
land, teilte im Auftrag und in Vollmacht der 3i Investments
plc, London, Vereinigtes Konigreich, mit, dass der Stimm-
rechtsanteil der 3i Investments plc an der PAION AG am
2.Januar 2006 die Schwelle von 5% unterschritt und dann
0,00% betrug. Diese Mitteilung beruhte auf Umstruktu-
rierungen innerhalb der 3i Gruppe, die sich auf die Zurech-
nungsnormen nach § 22 WpHG ausgewirkt haben. Die
Menge der innerhalb der 3i Gruppe gehaltenen Aktienbe-
stinde war hierbei unverindert geblieben. Die Mitteilung

wurde daher nicht dadurch ausgelost, dass ein Unter-



nehmen der 3i Gruppe Anteile verduflert hat.

Die Kanzlei cMs Hasche Sigle, Frankfurt am Main, Deutsch-
land, teilte im Auftrag und in Vollmacht der 3i plc, London,
Vereinigtes Konigreich, mit, dass der Stimmrechtsanteil der
3i plc an der PAION AG am 2. Januar 2006 die Schwelle von
5% unterschritt und dann 0,00% betrug. Diese Mitteilung
beruhte auf Umstrukturierungen innerhalb der 3i Grup-

pe, die sich auf die Zurechnungsnormen nach § 22 WpHG
ausgewirkt haben. Die Menge der innerhalb der 31 Gruppe
gehaltenen Aktienbestinde war hierbei unverindert geblie-
ben. Die Mitteilung wurde daher nicht dadurch ausgelost,
dass ein Unternehmen der 3i Gruppe Anteile verduf3ert hat.
Die Fidelity Investments, Tadworth, Vereinigtes Konigreich,
teilte im Auftrag und in Vollmacht der Fidelity International
Limited, Hamilton, Bermuda, mit, dass der Stimmrechts-
anteil der Fidelity International Limited an der PAION AG
am 6. Juni 2006 die Schwelle von 5% tiberschritten hat und
dann insgesamt 5,03% betrug. Diese Stimmrechte waren der
Fidelity International Limited gemaf3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6
WpHG zuzurechnen.

Die Fidelity Investments, Tadworth, Vereinigtes Konigreich,
teilte im Auftrag und in Vollmacht der Fidelity International
Limited, Hamilton, Bermuda, mit, dass der Stimmrechts-
anteil der Fidelity International Limited an der PAION AG
am 16. Juni 2006 die Schwelle von 5% unterschritten hat
und ihr nur noch 4,99% der Stimmrechte zustanden. Diese
Stimmrechte waren der Fidelity International Limited
gemifd § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

Die Kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer, Frankfurt am
Main, Deutschland, teilte im Auftrag und in Vollmacht der
Herren Mitchell D. Kaye und David C. Cavalier, jeweils
geschiftsansissig in Stamford, Connecticut, USA, mit, dass
deren jeweiliger Stimmrechtsanteil an der PAION AG am
3.Juli 2006 jeweils die Schwelle von 5% {iberschritten hat,
dann jeweils 5,02% betrug und nun jeweils 5,79% betrigt.
Simtliche Stimmrechte werden den Herren Kaye und Cava-
lier jeweils gemif3 § 22 Abs.1Satz1 Nr. 6 .V.m. S. 2 WpHG
zugerechnet, 1,54% werden auch nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG zugerechnet.

— Die Kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer, Frankfurt am

Main, Deutschland, teilte im Auftrag und in Vollmacht der

Xmark Capital Partners, LLC, Stamford, Connecticut, USA,
mit, dass deren Stimmrechtsanteil an der PAION AG am
3.Juli 2006 die Schwelle von 5% tiberschritten hat, dann
5,02% betrug und nun jeweils 5,79% betrigt. Simtliche
Stimmrechte werden der Xmark Capital Partners, LLC,
gemifd § 22 Abs. 1Satz1 Nr. 6 i.V.m. S. 2 WpHG zugerech-
net, 1,54% werden auch nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG
zugerechnet.

Die Kanzlei Freshfields Bruckhaus Deringer, Frankfurt am
Main, Deutschland, teilte im Auftrag und in Vollmacht der
Xmark Opportunity Partners, LLC, Stamford, Connecticut,
USA, mit, dass deren Stimmrechtsanteil an der PAION AG
am 3. Juli 2006 die Schwelle von 5% tiberschritten hat, dann
5,02% betrug und nun jeweils 5,79% betrigt. Davon werden
der Xmark Opportunity Partners, LLC, 3,72% gemafs § 22
Abs.1Satz1Nr. 6 1.V.m. S. 2 WpHG (hiervon 1,54% auch
nach § 22 Abs.1Satz1 Nr.1i.V.m. S. 2 WpHG) und 2,07%
nach § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zugerechnet.

Die Innoven Partenaires S.A., Paris, Frankreich, teilte mit,
dass ihr Stimmrechtsanteil an der PAION AG am 22. Sep-
tember 2006 die Schwelle von 5% tiberschritten hat und an
diesem Tag 5,66% betrug.

Die Fidelity Investments, Tadworth, Vereinigtes Konigreich,
teilte im Auftrag und in Vollmacht der Fidelity International
Limited, Hamilton, Bermuda, mit, dass der Stimmrechts-
anteil der Fidelity International Limited an der PAION AG
am 26. September 2006 die Schwelle von 5% iiberschritten
hat und dann insgesamt 5,02% betrug. Diese Stimmrechte
waren der Fidelity International Limited gemifs § 22 Abs. 1
Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen.

Die Fidelity Investments, Tadworth, Vereinigtes Konigreich,
teilte im Auftrag und in Vollmacht der Fidelity International
Limited, Hamilton, Bermuda, mit, dass der Stimmrechts-
anteil der Fidelity International Limited an der PAION AG
am 25. Oktober 2006 die Schwelle von 5% unterschritten
hat und ihr nur noch 4,80% der Stimmrechte zustanden.
Diese Stimmrechte waren der Fidelity International Limited

gemif3 § 22 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 WpHG zuzurechnen.



Gemaif3 der vorliegenden Meldungen nach § 21 WpHG seite der PAION AG (www.paion.de) veroffentlicht.
halten zum 31. Dezember 2006 die folgenden Unternehmen

bzw. Personen einen Stimmrechtsanteil von mehr als 5% an Aachen, 21. Februar 2007
der PAION AG:

—Varuma AG PAION AG

—3i-Gruppe

— Xmark-Gruppe

—Innoven Partenaires S.A.

— Merrill Lynch & Co, Inc.

— Eheleute Wolfgang und Mariola S6hngen (gemeinsam) ' N LA

Dr. Wolfgang S§hngen
7. Abschlusspriifer

Auf der Hauptversammlung am 10. Mai 2006 wurde die Ernst
& Young AG, Wirtschaftsprifungsgesellschaft, K6ln, zum
Abschlusspriifer fiir den Jahres- und Konzernabschluss des

Geschiftsjahres 2006 bestellt. Fir im Geschiftsjahr 2006

erbrachte Leistungen gegentiber der PAION AG und ihrer -
Tochtergesellschaft, der PAION Deutschland GmbH, hat der ?1 é
Abschlusspriifer folgende Honorare erhalten bzw. wird diese }‘S‘

noch in Rechnung stellen: Dr. Mariola Sohngen
— Abschlusspriifungen: EUR 55.800
— Steuerberatung: EUR 8.345
— Sonstige Leistungen: EUR 20.550

Die sonstigen Leistungen beinhalten im Wesentlichen Entgelte

fiir die pritferische Durchsicht der Quartalsabschliisse.

8. Corporate Governance

Der Aufsichtsrat und der Vorstand der PAION AG bekennen
sich zu einer verantwortungsbewussten, transparenten und auf
langfristige Wertschopfung ausgerichteten Fithrung und Kon-
trolle des Unternehmens.

Den Empfehlungen des Deutschen Corporate Gover-
nance Kodex in der derzeit geltenden Fassung vom 12. Juni
2006 wird weitestgehend gefolgt. Mit Datum vom 11. Dezem-
ber 2006 haben der Aufsichtsrat und der Vorstand die Erkli-
rung zum Corporate Governance Kodex gemifs § 161 AktG

abgegeben. Diese Entsprechenserklirung ist auf der Internet-



Bestitigungsvermerk

Wir haben den Jahresabschluss - bestehend aus Bilanz,
Gewinn- und Verlustrechnung sowie Anhang - unter Einbe-
ziehung der Buchfithrung und den Lagebericht der PAION AG,
Aachen, fiir das Geschiftsjahr vom 1. Januar 2006 bis zum
31. Dezember 2006 gepriift. Die Buchfithrung und die Aufstel-
lung von Jahresabschluss und Lagebericht nach den deutschen
handelsrechtlichen Vorschriften liegen in der Verantwortung
der gesetzlichen Vertreter der Gesellschaft. Unsere Aufgabe
ist es, auf der Grundlage der von uns durchgefithrten Priifung
eine Beurteilung tiber den Jahresabschluss unter Einbeziehung
der Buchfithrung und tber den Lagebericht abzugeben.

Wir haben unsere Jahresabschlusspriifung nach
§ 317 HGB unter Beachtung der vom Institut der Wirtschafts-
priifer (IDW) festgestellten deutschen Grundsitze ordnungs-
mifliger Abschlusspriifung vorgenommen. Danach ist die
Priifung so zu planen und durchzufiihren, dass Unrichtigkei-
ten und Verstof3e, die sich auf die Darstellung des durch den
Jahresabschluss unter Beachtung der Grundsitze ordnungs-
mifliger Buchfithrung und durch den Lagebericht vermittelten
Bildes der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage wesentlich
auswirken, mit hinreichender Sicherheit erkannt werden. Bei
der Festlegung der Priifungshandlungen werden die Kenntnis-
se Uiber die Geschiftstitigkeit und tiber das wirtschaftliche und
rechtliche Umfeld der Gesellschaft sowie die Erwartungen
iber mogliche Fehler berticksichtigt. Im Rahmen der Priifung
werden die Wirksamkeit des rechnungslegungsbezogenen
internen Kontrollsystems sowie Nachweise fiir die Angaben in
Buchfithrung, Jahresabschluss und Lagebericht iiberwiegend
auf der Basis von Stichproben beurteilt. Die Priifung umfasst
die Beurteilung der angewandten Bilanzierungsgrundsitze
und der wesentlichen Einschitzungen der gesetzlichen Vertre-
ter sowie die Wiirdigung der Gesamtdarstellung des Jahresab-
schlusses und des Lageberichts. Wir sind der Auffassung, dass
unsere Priifung eine hinreichend sichere Grundlage fiir unsere
Beurteilung bildet.

Unsere Priifung hat zu keinen Einwendungen
gefiihrt.

Nach unserer Beurteilung aufgrund der bei der Prii-
fung gewonnenen Erkenntnisse entspricht der Jahresabschluss

den gesetzlichen Vorschriften und vermittelt unter Beachtung

der Grundsitze ordnungsmifSiger Buchfithrung ein den tat-
siachlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermogens-,
Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft. Der Lagebericht
steht in Einklang mit dem Jahresabschluss, vermittelt insge-
samt ein zutreffendes Bild von der Lage der Gesellschaft und
stellt die Chancen und Risiken der zukiinftigen Entwicklung

zutreffend dar.

Koln, 22. Februar 2007

Ernst & Young AG
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Steuerberatungsgesellschaft

gez. Gockel gez. Schloder

Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer



Diese Seite wurde absichtlich freigelassen
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