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Basis-Informationen

Zahlen je Aktie in € Anzahl Aktien in Mio.: 11,461
2005 2006e 2007e Borsenwert in Mio. €: 40,1

EPS -0,55 -0,50 -0,26 Streubesitz: ca. 42%

KGV n.s. n.s. n.s. Reuters Symbol: VSCG.DE
CashFlow -0,50 -0,39 -0,17 XETRA Symbol: VSC.ETR

KCV n.s. n.s. n.s. WKN: 575 381
Dividende 0,0 0,0 0,0 ISIN: DE0005753818
Rendite n.s. n.s. n.s. Hauptindex: PrimeAllShare
Buchwert 0,80 0,68 1,29 O Umsatz 30 Tage: €29.181

Cash 0,60 0,58 1,19 © Umsatz seit Jan. 06: €30.361

Geschiftsjahr per 31.12. Info: www.4sc.com

Im ersten 9-Monatsbericht seit dem Borsengang zeigt sich bei der 4SC AG ein
erfolgreicher Geschiftsgang auch fiir das dritte Kalenderquartal.

Erfreulich waren dabei die Entwicklungen in beiden Geschiftssegmenten: Wahrend
durch die planmil3ig voranschreitenden Wirkstoffentwicklungen des Segments , DDD“
der Wert der Pipeline wuchs, was die belastenden Auswirkungen in der GuV vergrof3erte,
profitierte die Erfolgsrechnung im 3. Quartal gleichzeitig von dem schneller als geplant
erfolgten Abschluss des Diabetes-Projekts im Segment ,,CB* fiir Sanwa Kagagu Kenkyusho
(SKK).

Im laufenden Schlussquartal 2006 erwarten wir nach dem Abschluss der SKK-Arbeiten
geringere Umsatzbeitrige des Segments “CB“. Je nachdem, ob — und wenn, mit welchen
Details — der angestrebte Abschluss eines Lizenzabkommens noch zustande kommt,
erscheinen gut EUR 2 Mio. Einnahmen aus ,DDD“ 2006 mdoglich, womit unser
Erwartungsbild fiir das Jahr im Wesentlichen unverandert bleibt.
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Unsere Umsatz- und Verlustschitzung fiir das Gesamtjahr 2006 (Umsatz/ EPS: EUR 4,3
Mio. bzw. EUR -0,50/Aktie) bleibt darum unangetastet.

In nichster Zeit werden eine Reihe wertschaffender Projektphasen abgeschlossen, deren
Veroffentlichungen den Kurs positiv beeinflussen sollten. Sowohl das Chance-Risiko-Bild
der Gesellschaft als auch die zukiinftige Ertragskraft werden u.E. dadurch wesentliche
Fortschritte machen.

Diese Aussichten finden auch am Aktienmarkt steigende Beachtung. Anfang November
gab die Fonds-Tochter der Deutschen Bank, DWS, bekannt, dass sie 4SC-AG-Aktien
gekauft habe und inzwischen iiber 5,6 % am Grundkapital der Gesellschaft halte.

Der von uns anvisierte Zielkurs bleibt bei EUR 8,00 und wiirde sich mit erfolgreichen
Entwicklungsschritten der Wirkstoffprojekte deutlich erhohen. Wir empfehlen die
Aktien weiterhin zum Kauf.

Erfreuliche Einnahmeentwicklung, aber Entwicklungskosten treiben den
Verlust

Gegeniiber den ersten neun Monaten 2005 stiegen bei der 4SC AG die Umsitze um 6,7 % auf EUR
1,77 Mio., insbesondere weil im 3. Quartal EUR 0,7 Mio. dazugebucht werden konnten.
Vergleicht man diesen Quartalswert mit denen der Vorquartale von rund EUR 0,5 Mio., zeigt sich
der Einfluss der Abschlusszahlung aus der Forschungskooperation mit SKK (siehe unten). Die
Kasseneingange stammten fast ausschlieBlich aus Forschungskooperationen, dem Segment ,CB*;
ein Bild, das wir aus der Vergangenheit bereits kennen. Das unternehmenswertbestimmende
Segment ,,DDD” steuerte unterdessen mit EUR 0,08 Mio. als Forschungseinheit unverandert
wenig zu den Einnahmen bei.

Der aufgelaufene operative Verlust in den ersten neun Monaten des aktuellen Geschiftsjahres,
also das EBIT des Martinsrieder Pharma- und Biotechunternehmens, hat mit EUR -5,07 Mio.
einen neuen Hochststand erreicht (Vorjahreswert EUR -3,8 Mio.). SchlieRlich wuchsen die
Kosten gegeniiber dem Vorjahreswert um gut 22 % von EUR 1,3 Mio. auf EUR 6,6 Mio., was
hauptsichlich auf die zusdtzlichen Kosten zur Vorbereitung und Durchfithrung der klinischen
Phase IIa des Leadprojektes zuriickzufiihren sein diirfte.

Der ausgeweitete Abstand der laufenden Ausgaben zu den regelmiRigen Einnahmen im aktuellen
Jahr hat sich im Vergleich zum Vorjahr auf ca. EUR 0,55 Mio./Monat eingependelt. Im dritten
Quartal lag die Burn-Rate somit bei EUR 1,6 Mio., was einer leichten Verbesserung gegeniiber
den beiden Vorquartalen entspricht, denn im ersten wie im zweiten Quartal der laufenden
Rechnung iiberstiegen die betrieblichen Ausgaben die Einnahmen um EUR 1,7 Mio. (Vorjahres-
quartale ca. EUR -1,3 Mio.).

Das neutrale Ergebnis spielt gegenwirtig mit EUR 0,01 Mio. kaum eine Rolle und ohne Steuern
zu zahlen verbleibt ein Fehlbetrag nach und im dritten Quartal von EUR 5,06 bzw. EUR 1,6 Mio.
Auf verwisserter Aktienbasis gerechnet, entspricht dies einem EPS von -0,46/Aktie, was einer
11%igen Verbesserung auf 12-Monats-Sicht gleich kommt. Der Quartalsverlust — unter Zugrunde-
legung der 11,46 Mio. Stiick Aktien — schloss mit EUR -0,14/Aktie an den Vorjahresquartalswert
von EUR -0,15/Aktie an.

Zum Stichtag waren 59 Mitarbeiter beschaftigt, nachdem es zum Jahresende 2005 erst 48 bzw. vor
12 Monaten 50 Mitarbeiter waren. Eine Dynamik, die sich — etwas verlangsamt — auch in den
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niachsten Monaten fortsetzen wird, denn die Forschungsaufgaben werden mit dem Fortschreiten
der Projekte umfangreicher. Mit EUR 6,2 Mio., nach EUR 4 Mio. bis Jahresmitte und EUR 2 Mio.
im 1. Quartal, dominieren die F+E- und Verwaltungskosten das Kostengeriist mit fast 90 %.
Dieser Ausgabenblock wuchs, wie bereits in den Quartalen zuvor, um knapp 4 %. Die For-
schungsaufwendungen haben in den letzen 21 Monaten ihren Anteil von 58 % auf 66 % der
gesamten operativen Kosten ausgeweitet. Das Gewicht der Verwaltungskosten ist mit 25 % in
etwa konstant geblieben. Kurz gesagt: wenig Uberraschendes auf betriebswirtschaftlicher
Ebene.

Collaborative Business (CB) — erfolgreicher Projektabschluss

Das Segment Collaborative Business (,,CB”) ist gekennzeichnet von dem schneller als geplant
erfolgreichen Abschluss des Diabetes-Projekts. In diesem Zusammenhang erhielt man eine
Meilensteinzahlung von Sanwa Kagagu Kenkyusho (SKK) in unveroffentlichter Hohe. Wir
schitzen diese Erfolgspramie auf EUR 0,25 — EUR 0,5 Mio., die in den EUR 0,68 Mio. des
Segmentumsatzes beinhaltet sind. Die iibrigen Einnahmen generierten zum iiberwiegenden Teil
die Forschungsaktivitaten fir Schwarz Pharma.

Kumuliert sind bis Ende September EUR 1,7 Mio. fiir Kunden durchgefiihrte Forschungs-
leistungen abgerechnet worden, was gegeniiber den neun Monaten des Vorjahres einem Plus von
iiber 10 % entspricht. Das Segmentergebnis profitierte davon iiberproportional (plus EUR 0,36
Mio. auf EUR 0,68 Mio. also +58% ggii. Vorjahr). Die positive Marge verbesserte sich durch die
Einnahmen aus Japan spiirbar von 30 % zur Jahresmitte auf nun 40 % (1.-9.05: 28 %).

Was die Pline betrifft: Die laufende Forschungskooperation mit Solvay Pharmaceuticals wird
weiter vorangetrieben. Nach der sehr zufriedenstellenden bisherigen Zusammenarbeit mit dem
japanischen Partner SKK sind Nachfolgeprojekte wohl nicht auszuschliefSen. Die Arbeiten fiir
Schwarz Pharma laufen nach Managementangaben sowohl planmiRig als auch erfolgreich, doch
ist die Zukunft dieses Projekts nicht gesichert. Die Monheimer sind bekannterma8en gegenwartig
in der Ubernahmephase durch das belgische Pharmaunternehmen UCB und Entscheidungen iiber
den Fortgang der Forschungen und ihre Priorisierungen stehen noch aus. Eine vorzeitige
Beendigung wiirde nach Unternehmensangaben zwar keine dramatischen, immerhin aber doch
spiirbare Folgen fiir das Gesamtunternehmen haben.

Drug Discovery & Development (,,DDD*) — Entscheidung im 4. Quartal 2006

Die Vorarbeiten fiir die vorgesehenen klinischen Studien haben die Ausgaben in den letzen drei
Monaten weiter steigen lassen. Das Segmentergebnis zeigt nun einen Rekordverlust von iiber
EUR 3,7 Mio. Damit hat sich das Ausgabenniveau gegeniiber den Vorquartalen um etwa 20 % auf
jetzt EUR 1,4 Mio./Quartal erhoht. Eine weitere Steigerung scheint uns in den nachsten Quartalen
absehbar.
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4SC AG: Projekte Status — Stand 3. Quartal 2006

Entziindungserkrankungen u.a.

Indikation Aktueller Status | Nichste Schritte Zulassung ab

Vorbereitung Start Ph ITa Geplant nach
Ph IIa geplant 4.Q/06 Phase IIa

Rheumatoide
Arthritis

, Entscheidun i
Entziindungen m Priklinik iiber Start & Geplant “
Krebs, Influenza J PhIim 4.Q/06 =
MS Forschung - Geplant 2016

SC12267, DHODH]

Onkologie
Entscheidun
Krebs Pruteasom Priklinik uber Start & Geplant vor 2014
MM SCLC ) PhIim 4. Q/Oﬁ Start Phase II

Solide Tumore [ EEL ) 4"

Entscheidun 7
Priklinik Aiber Sart o rlatvor “
Ph I/Mai. 1.Q/07 ase

Quelle: 45C AG, 2006

Zu den bekannten 5 Entwicklungsprojekten hat sich durch die erfolgreiche Arbeit der letzten
Monate ein weiteres Projekt hinzugesellt (NFkB-Inhibitoren gegen Influenza), womit die
Planvorgaben, was den Pipelinenachschub betrifft, fiir das Jahr 2006 erfiillt waren. Auf aktives
Portfoliomanagement ldsst auch der Hinweis im jiingsten Zwischenbericht schliefSen, dass man
intensiv den (aktiven und inaktiven) Projektbestand zu optimieren suche und sich in
fortgeschrittenen Auslizenzierungsgesprachen befinde.

Bei dem neuen Projekt handelt es sich um das NFkB-Projekt, das urspriinglich ausschlieRBlich auf
Einsatzmoglichkeiten gegen Entziindungserkrankungen oder gegen solide Tumoren hin unter-
sucht wurde und das nun auch Aussicht auf den Einsatz gegen Influenza-A-Viren verspricht.
In Kooperation mit dem Institut fiir Molekulare Virologie der Universitdt Miinster sollen die
vorklinischen Arbeiten, die auf mehrere Virentypen ausgeweitet wurden, zusitzliche Daten zum
Sicherheits- und Wirksamkeitsprofil erbringen, nachdem entdeckt wurde, dass die infrage
stehende Substanz die Ausschiittung von Zytokinen drastisch reduziert.

Gleichzeitig sind erste Machbarkeitsiiberlegungen gestartet worden, was die Darreichungsform
(z.B. als Inhalat) betrifft. Die Studiendesign-Phase wird noch weit in das nachste Jahr
hineinreichen. Eine Auslizenzierung ist u.E. ziemlich sicher, denn die fortgeschrittene
Priifung virologischer Wirkstoffe ist ausgesprochen aufwendig und teuer, zumal die Indikation
Infektionskrankheiten nicht zum erklarten strategischen Fokus bei 4SC zahlt.

Die 4SC AG hat gleichzeitig die Vorbereitungen fiir den Start der klinischen Phase-Ila-Studien
ihres eigenen Entwicklungsprojekts SC12267, einem Proteinhemmer zur Behandlung von
Autoimmunerkrankungen wie z. B. von Rheumatoider Arthritis (RA), so weit vorangetrieben, dass
mit dem Beginn der Dosis-Findungs-Tests (Proof-of-Concept-Studie, 120 Patienten, Drei-Monats-
Behandlungsschema, zwei unterschiedliche Dosen) — wie geplant — noch bis Jahresende 2006
begonnen werden und dann das Rekrutieren der Patienten stattfinden kann. Mit den
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Studienergebnissen wire somit im dritten Quartal 2007 zu rechnen. Im Erfolgsfalle wiirde sich die
Auslizenzierung des DHODH-Inhibitors anschlief3en.

Mit der Zuerkennung von erginzenden Stoff-Patenten in den USA ist jiingst der Schutz von
DHODH-Inhibitoren verbessert worden.

I"Jbrigens, ein Blick iiber den Zaun lohnt, gibt er doch Aufschluss, wie wertvoll das DHODH-
Projekt sein konnte. Gut 1000 Meter von 4SC entfernt stof8t man namlich auf das Firmenschild
der MediGene AG. Im September schloss man dort die Ubernahme der britischen Biotech-Firma
Avidex Ltd. ab. MediGene erwarb alle ausstehenden Aktien des privaten Unternehmens fiir EUR 9
Mio. in Cash und die Ausgabe von 8,03 Mio. Stiick neuen MediGene-Aktien. Ein Portfolio von
zwei Medikamentenkandidaten gegen Krebs und Autoimmunkrankheiten, eine proprietire
Technologieplattform und nicht zuletzt das Personal und angesammelte Know-how waren
MediGene insgesamt EUR 50 Mio. wert. Unverkennbar ist die Ahnlichkeit der
Forschungsaktivititen zur Borsenbewertung von 4SC AG, nur, dass die 4SC AG u.E. mit sechs
Pipelinekandidaten und einem profitablen , Forschungskooperationsgeschift” ein klar giinstigeres
Chance-Risiko-Profil aufweist.

Das wertvollste Projekt von Avidex ist der klinische Medikamentenkandidat RhuDex®, ein oral
verabreichbarer CD80-Inhibitor, dem ein geschitztes Umsatzpotenzial von iiber EUR 1,5 Mrd.
zugeschrieben wird. RhuDex® soll ganz dhnlich wie SC12267 im RA-Markt positioniert
werden, und auch die Entwicklungsschritte der konkurrierenden Projekte liegen eng
beieinander. Eine erste explorative Studie der Phase Ila mit Patienten mit rheumatoider Arthritis
(,PIKRA-Studie” — doppelblinde Dosisfindung) soll in den nichsten Monaten mit Patienten aus
Russland beginnen. Uberschlagmé[%ig erscheint uns dieses Projekt rund 6 bis 9 Monate hinter
den Tests von SC12267 zu liegen, denn mit den sehr wichtigen Langzeit-Untersuchungen ist bei
RhuDex" erst im Spatjahr 2007 zu rechnen.

Erwahnenswert erscheint auch das 4SC-Projekt SC68896. Neurologische Tumore und Karzinome
des blutbildenden Knochenmarks (Multiple Myelom; B-Zell-Non-Hodgkin-Lymphomen) hat das
Auswahlkommitee als aussichtsreiche Indikationen des Wirkstoffkandidaten SC68896 — Protea-
some — in die engere Wahl genommen; weitere Auswahlschritte werden folgen. Die Vorberei-
tungen fiir die Beantragung der klinischen Priiferlaubnis, wie z.B. eine regulatorische
Sicherheitsstudie, wurden gestartet, sodass der Beginn der klinischen Untersuchung in 9 bis 12
Monaten moglich scheint. Einen ganz dhnlichen Status hat das Kinase-Projekt und der NFkB-
Inhibitor gegen Autoimmunerkrankungen. Dass aus dem Kreis dieser Entwicklungskandidaten ein
Projekt noch in diesem Jahr in die klinische Phase iiberfiihrt werden kann, ist aus unserer
Sicht jedoch wenig wahrscheinlich.

Bilanz — Standfestigkeit und Liquiditat

Die operativen Verluste des 3. Quartals haben die Eigenkapitalquote um etwa 5 Prozent-
punkte auf inzwischen knapp 78 % der Bilanzsumme von EUR 11 Mio. reduziert (31.12.2005:
81,5 %), nachdem zur Jahresmitte noch eine Barkapitalerhohung brutto EUR 4,3 Mio. frische
Mittel in die Kasse gespiilt hatte und die Liquiditat auf EUR 9,8 Mio. angestiegen war. Nun
stehen neben dem Eigenkapital noch fliissige Mittel von EUR 6,4 Mio. zur Verfiigung, die einem
betrieblichen Fehlbetrag von etwa EUR 1,5 — EUR 1,7 Mio. pro Quartal gegeniiberstehen.

Die langfristigen Finanzschulden machen etwa EUR 0,8 Mio. aus und korrespondieren mit
einem Sachanlagevermégen von EUR 3,1 Mio. (davon immaterielle Aktiva i.H.v. EUR 1,9 Mio.),
das mit rund EUR 0,5 Mio. p.a. abgeschrieben wird.
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Diese Publikation ist im Rahmen eines zwischen der 4SC AG und der MIDAS Research GmbH
bestehenden, kostenpflichtigen Research-Betreuungsvertrages entstanden. Die 4SC AG hat vor
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