AKTIENELASH

Datum der Veroffentlichung: 12.11.2009

MIDAS @

RESEARCH

18
4SC AG Biotechnologie ‘ W 3
11
_ il W fy
> Click here for Disclaime T h W L
I f L i iy W M i
|'¥ H' i Hl l T ""l -H‘_._ — 29
. u“ ‘MJ”\ ﬂa“ﬂ?v 18
Q3/09: Vorbereitungen fiir ‘ i
Newsflow - Staccato ,
0L Jun 0Ll 0L Aug 0L Sep 0L Okt 0L Nov
Inferall: Taglh 12412009 09:11 Uhr
Rating (12M):
K aufen seit: 02.06.2006 Quelle: www.cortalconsors.de
Letzte Ratingénderung: keine
Kursziefl: €13,00 (12,00) Analyst: Thomas Schieflle
seit: 12.11.2009 - Finanzanalyst DVFA -
Kurs (11.11.2009, 16:04 Uhr ETR): € 3,03 Telefon: (+49) (0) 621 / 43061-30
Hoch/Tief 52 W:  €3,60/ 2,45 E-Mail: thomas.schiessle@midas-research.de
Nachstes Research: Update
Basis-Informationen
Zahlen je Aktie in € Anzahl Aktien in Mio.: 28,5
2007 2008 2009e Bbrsenw?rt in Mio. €: 400,59 .
EPS _0,57 _0’51 _0’55 (_0’52) Streubesitz: ca. 29,4 %
Reuters Symbol: VSCG.DE
KGV n.s. n.s. n.s. X Svmbol: VSC.ETR
CashFlow | 0,38 033 | -044(:042) | oo vt
E.C\.Id 5 00 oo o0 ISIN: DE0005753818
vigende : : : Hauptindex: PrimeAllShare
Rendite n-S. n.5. 5. Tagesumsatz J 30 T: € 46.326
Buchwert 1,38 1,38 1,93 (1,96) Tagesumsatz @ 250 T: € 17.153
Cash 1,33 1,23 1,13 (1,15) Info: www.4sc.de

Im jiingsten Quartal sind bei der 4SC AG weitere wissenschaftliche, regulatorische und
organisatorische Voraussetzungen fiir das Ausrollen der klinischen Entwicklungsprojekte
gelegt worden. Zielstrebig und kostenbewusst zugleich expandiert das Portfolio der reifen
Projekte, das mit 45C-201 (HCC) inzwischen auf drei klinische Phase-II-Studien angewachsen
ist, aktuell sehr kraftig. 4SC-207 als neues priklinisches Onkologieprojekt ist aufgeriickt, 4SC-
206 und 4SC-301 dagegen sind zuriickgestuft worden. Zusammengenommen erhoht sich der
Unternehmenswert aus unserer Sicht dadurch auf EUR 13,00 je Aktie!

Gleichzeitig werden vor allem die Fiithrungsprojekte 4SC-101 und 4SC-201 jetzt
kostenintensiver, nachdem jiingst am Studiendesign - u.E. aber sinnvolle - Erweiterungen
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vorgenommen wurden. Per Saldo wurde also im dritten Quartal mehr Geld als von uns
erwartet ausgegeben.

Wir passen die MIDAS Schitzung fiir 2009 an, die nun von einem EPS von EUR -0,55 (alt: EUR
-0,52/Aktie) ausgeht. Die von uns erwartete Barkapitalerh6hung (Bezugsverhiltnis 5:2) findet
gegenwirtig (Stand 09.11.2009) ohne Verkaufsprospekt im Rahmen einer Privatplazierung
statt und soll mindestens EUR 25 Mio. neue Mittel einloben. Wie in der Vergangenheit ist
wohl davon auszugehen, dass diese Mafinahme vom Ankeraktiondr Santo Holding unterstiitzt
wird.

Damit erscheint uns das jiingst neu priorisierte und erweiterte Entwicklungskursbuch bis
mindestens Mitte 2011 finanziert zu sein; ein Zeitraum, innerhalb dessen insbesondere Phase-
II-Daten des Fithrungsprojektes 4SC-101 als  Verhandlungsgrundlage fir
Lizenzverhandlungen zur Verfiigung stehen diirften.

Nach unserer ersten Einschidtzung sollte infolge dieser Entwicklung auch das negative EPS
2010 noch ausgeweitet werden: Wir taxieren diese Kennzahl nun auf EUR -0,76/Aktie (bei 28,5
Mio. Stiick Aktien), was - ohne zusitzliche Einnahmen gerechnet - auf einen verbleibenden
Cashbestand in 13 Monaten von € 9,5 Mio. hindeuten wiirde. Zusitzliche Erlése sind nicht
zuletzt dann moglich, wenn nach der Auswertung der COMPONENT-Studie von 4SC-101 (in
RA) eine Lizenzvergabe ab dem 2. Halbjahr 2010 zu attraktiven Konditionen abgeschlossen
werden konnte - womit also auf den pharmakologischen Konzeptbeweis der
Kommerzialisierungsnachweis folgen wiirde.

Diese Aussicht wird u.E. die spiirbare Unterbewertung der Aktie in der niheren Zukunft
kriftig reduzieren. Daran dndert auch die laufende - voraussichtlich knapp 30%ige -
Kapitalaufstockung nichts, denn nach der erfolgten Finanzierungsrunde wiirde der von uns
auf € 9,30/Aktie taxierte Unternehmenswert (bei dann 39,9 Mio. Aktien) immer noch ein
erfreuliches Potenzial aufweisen. Umso mehr bekriftigen wir die Kaufempfehlung fiir die
preiswerte und aktuell noch marktengen Aktie!

Frequenter Newsflow in den kommenden Wochen

Noch nie in der Unternehmensgeschichte diirfte der erwartete Newsflow des Miinchner
Medikamentenentwicklers so hochfrequent und wertbeeinflussend wie in den kommenden
Wochen und vor allem Monaten werden. Die Zielsetzung bleibt: Nach dem erfolgreichen
Wirksamkeitsnachweis (Proof-of-Concept) sollen die Wirkstoffe durch Lizenzabkommen
kommerzialisiert werden. Mit der erneuten Priorisierung der Entwicklungspipeline durch die
Abstufung der Eigenentwicklung von 4SC-301 (Infektionen) beziehungsweise von 4SC-206
zugunsten von 45C-207 konzentriert man sich auf die beiden zentralen Indikationsgebiete.
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4 Wirkstoff-Kandidaten in 6 klinischen Programmen zum
Jahresende 2009

4SC-101
* “ENTRANCE"” Phase I1a Studie in IBD — Ergebnisse im 1. Hj. 2010
* “COMPONENT” Phase IIb Studie in RA — Ergebnisse im Q4 2010

Resminostat (4SC-201)
* “SHELTER” Phase II Studie in HCC — Ergebnisse im Q1 2011

* “SAPHIRE” Phase II Studien-Zulassungsunterlagen in Hodgkin's
Lymphom eingereicht

4SC-205 und 4SC-203
* Phase I Studien — angestrebter Start in Q4 2009

4SC-206 zugunsten von 4SC-207 zurtickgestellt

MIDAS-Research November 2009 - Quelle: 4SC November 2009

So wie vom Management fiir 2009 in Aussicht gestellt konnte neben der Aufnahme zweier
weiterer klinischer Phase-I-Studien aufier fiir die beiden Leitsubstanzen 4SC-101 und 4SC-201
auch eine dritte Phase-II-Studie gestartet werden, indem man seit August mit der Behandlung
des ersten Patienten mit 45C-201 (Resminostat) begonnen hat.

Als nidchste Etappe, die den Unternehmenswert positiv beeinflussen sollte, werden fiir die erste
Jahreshilfte 2010 Ergebnisse aus einer zweiten Studie mit dem DHODH-inhibitorischen
Wirkstoff 4SC-101 erwartet. In der multizentrischen, einarmigen und exploratorischen Open-
Label-Studie sollen 24 Patienten mit chronisch-entztindlichen Darmerkrankungen, die zur
Kontrolle ihrer Erkrankung eine Steroid-Standarttherapie bendtigen, zusitzlich {iiber einen
Zeitraum von zwdlf Wochen einmal tdglich eine Dosis von 35mg 4SC-101 in Tablettenform
verabreicht werden, bei gleichzeitiger, schrittweiser Reduzierung der Steroid-Behandlung.
Primdrer Endpunkt ist die Zahl der Patienten, die zum Studienende auf 4SC-101 bei
gleichzeitiger Null-Dosierung mit Steroiden ansprechen.

Rund 12 Monate spiter steht die Veroffentlichung der ersten Wirksamkeitsresultate der HCC-
Studie (SHELTER-Studie) an. Diese Wirksamkeitsstudie untersucht 45C-201 (Resminostat) als
eine Zweitlinien-Therapie in fortgeschrittenen Stadien einer Leberkrebs-Indikation (HCC), fiir die
derzeit nur ein Medikament von Bayer-Schering (Nexavar mit dem Wirkstoff Sorafenib) in der
Erstlinien-Therapie zugelassen ist. 45C-201, ein Pan-Histon-Deacetylase-Inhibitor, ist eine neue
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potenzielle Therapie fiir Patienten mit fortgeschrittenem Hepatozellulirem Karzinom (HCC), der
hdufigsten Form des Leberkrebses (ndheres siehe MIDAS-Studie vom 11.08.2009). Die
Ergebnisse sind nicht vor Jahresmitte 2011 zu erwarten.

Der erste Studienarm der SHELTER-Studie enthidlt zundchst eine vorgeschaltete Dosis-
Eskalation, die 200mg- bis 600mg-Dosierungen von 4SC-201 in Kombination mit Sorafenib
untersucht, um im Anschluss bei der ermittelten maximal tolerierten Dosis 15 Patienten mit der
HDAC-Wirkstoff-Kombination zu behandeln, wihrend der zweite Studienarm ebenfalls 15
Patienten beinhaltet, die 600mg 4SC-201 (Resminostat) als Monotherapie erhalten, um nach sechs
und zwolf Wochen den Krankheitsverlauf radiologisch zu untersuchen. Patienten, die einen
therapeutischen Benefit zeigen, wird optional die Weiterbehandlung tiber 12 Wochen
hinausgehend angeboten.

Damit soll die Eignung als Mono - oder als Kombinationspraparat mit Sorafenib - untersucht
werden, was die Moglichkeit fiir weitere Einsatzfelder erweitert. Primarer Endpunkt der Studie
ist deshalb die progressionsfreie Uberlebensrate (PFSR) nach einer 12-wochtigen
Behandlungsperiode. Als sekunddre Endpunkte werden bestimmt: TTD (Time-To-Progression);
PFSR nach 6 Wochen wund tber 12 Wochen hinausgehend, Tumor-Response,
Gesamtiiberlebenszeit, Sicherheit und Vertraglichkeit; Expression von Biomarkern.

Die in zahlreichen Untersuchungen nachgewiesene stark krebszerstéorende Wirkung der Histon-
Deacetylase (HDAC) Inhibitoren bewog das zustidndige Steuerungskommitee bei 4SC AG, als
zweite Indikation fiir den Wirkstoff 45C-201 die Indikation Hodgkin Lymphom auszuwidhlen
und die ersten klinischen Untersuchungen (SAPHIRE-Studie) ziigig, d.h. mit
Studiengenehmigung und geplantem Start moglichst in den nidchsten sechs Wochen, zu
beginnen.

Damit nicht genug: ziigig sollen weitere Co-Medikations-Einsitze des Wirkstoffs 45C-201 bei
verschiedenen soliden Tumorarten gepriift werden. Denn nach anfdnglichen Erfolgen sprechen
viele Krebspatienten z.B. auf den Einsatz von Chemotherapeutika nicht mehr an; eine
Kombinationsgabe mit derartigen Chemotherapie-Substanzen konnte die Ansprechrate wieder
verbessern und das Tumorwachstum verzogern.

Aus dem Portfolio der priklinischen Onkologie-Kandidaten befinden sich zwei Projekte,

ndmlich 4SC-203 und 45C-205, im Stadium finaler Vorbereitungen fiir den Beginn von Phase-I-
Studien, mit deren Aufnahme also innerhalb der nidchsten Monate zu rechnen ist.
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4SC: Produkt-Pipeline

Produkt Vorklinisch Phase I Phase I1 Phase III Indikation

7 ,. Rheumatoide
45C-101 DHODH [ IL17 “COMPONENT R othritis
4SC-101 DHODH / IL17 “ENTRANCE"” IBD

; u u Hipatozellulires
Resminostat O Karzinom (HCC)
Resminostat HDAC “SAPHIRE" Iigkin's

I . . Lymphom

P ——————— Akute Myeloische
45C-203 _ Kinase Inh.lbitozj_ Leukdmie (AML)
asc-205 | Eg5kinesin Solide Tumore

r Himat. Tumore/
4SC-202 ~_ HDAC Solide Tumore

4SC-207 ~CCB Solide Tumore

MIDAS-Research November 2009 - Quelle: 45C November 2009

4SC-101: Indikationserweiterung auf Colitis Ulcerosa erleichtert
Studienverlauf

Nicht unerw&hnt soll bleiben, dass das Studiendesign des Fithrungsprojekts 4SC-101 zum
Einsatz bei entziindlichen Darmerkrankungen wie Morbus Crohn (MC) verdandert und um die
Indikation Colitis Ulcerosa erweitert wurde, ohne das ein vollstindiges Redesign zu einer
Verzogerung des Untersuchungsablaufs fithren dtirfte. Mit der Erweiterung der
Auswahlkriterien durch das deutsche Bundesinstitut fiir Arzneimittel und Medizinprodukte
(BfArM) auf Patienten mit Colitis Ulcerosa sind nun beide bedeutende Untertypen von
entztindlichen Darmerkrankungen genehmigt. Damit diirfte die ehedem schwierige
Patientenrekrutierung um einiges leichter fallen!

Zur Priufung des DHODH-Wirkstoffs bei leichter und mittelschwerer Rheumatoiden Arthritis
begann Anfang November die Behandlung der ersten Patienten in der Phase-IIb-COMPONENT-
Studie. Die Untersuchungen werden an insgesamt 244 Patienten durchgefiihrt, die auf zwei
Studienarme von jeweils 122 Patienten verteilt sind. Patienten im ersten Arm der Studie erhalten
45C-101 (35mg) zusammen mit MTX, wihrend die Patientengruppe des zweiten Studienarms
Placebo und MTX erhdlt. 4SC-101 und MTX werden jedem Patienten tiber eine
Gesamtstudiendauer von 13 Wochen oral verabreicht. Finales Ziel ist es, 4SC-101 in
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Kombination mit MTX jenen Patienten zu verschreiben, die nur unzureichend auf die Standard-

i

Erstlinientherapie fiir RA mit MTX alleine ansprechen.

Man wird sehr genau auf die Studienergebnisse achten, die zum ausgehenden zweiten
Halbjahr 2010 erwartet werden; denn in den letzten Monaten sind bei Wettbewerbsunternehmen
einige alternative Wirkstoffkandidaten, die allesamt eigenstindige Wirkmechanismen nutzen,
ndurchgefallen”.

Die zweite Phase IIb Studie (TASKi-2) der US-Firma Rigel (wir berichteten bereits dartiber) war
statistisch nicht stichhaltig, denn der Priifarm der Studie mit R788 zeigte eine zu hohe
Auch der niedermolekulare MEK-Inhibitor des
Pharmaspezialisten Array Biopharm hat nach Auswertung der vorldufigen Daten der Phase II

Ansprechrate der Placebomedikation.
von ARRY-162 u.a. den primédren Endpunkt nicht erreicht.

Dagegen konnte der intravents zu verabreichende Antikorper-Kandidat Ofatumumab von
Genemab mit einer erfreulichen Ansprechrate (ACR 20) unter den 260 Patienten in ihrer mit dem
Partner GSK durchgefiihrten Phase III Studie aufwarten.

4SC: Kommende Entwicklungsschritte 2009 - 2011

4SC-203 Resminostat - 45C-201
Start Phase T Start der Kombinations-
in AML Studie Phase I/ITa
1
Resminostat ‘f/ Resminostat - 45C-201 4SC-202
Abschluss der Start der Phase II in Start Phase 1

Phase I Onkologie Hodgkin’s Lymphom in solide Tumore

Resminostat - 4SC-201
Start der Abschluss der
Phase IT in HCC Phase IT in HCC

Resminostat 45C-201

} N h
P’ | _’rr _va;
45C-101 45C-101 45C-207
Start der Abschluss der Start der Phase I
Phase ITa IBD Phase ITa in IBD SolideTumore
1
4S8C-101 4S5C-101
Start Phase IT RA in Abschluss der
Zusammenhang mit MTX Phase IT RA
48C-205 45C-203 45C-205
Start der Phase 1 Abschluss der Abschluss der
Solide Tumore Phase I in AML Phase I

MIDAS-Research November 2009 - Quelle: 45C November 2009
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01 - 09 2009: F&E-Kosten steigen schneller als von uns antizipiert

Der Verlust im Neun-Monatszeitraum 2009 betrug EUR 11,6 Mio. und war damit 49% hoher als
die Vorjahresvergleichsgrofie, denn es wurde bei planmafSigem Erlosriickgang mehr als von uns
erwartet an Entwicklungsaufwand gebucht. Die gesunkenen Einnahmen in Verbindung mit
den gestiegenen Forschungs- und Entwicklungsausgaben resultierten in einem operativen
Verlust von EUR 12,0 Mio.

Der Verlust je Aktie lag mit EUR-0,41/ Aktie nach EUR -0,27 im Vorjahr also etwas tiber unserer
Erwartung. Auf separater Quartalsbasis lauteten das EPS EUR -0,15/Aktie (-25%) und damit
etwas mehr als in den beiden vorangegangenen Quartalen, in denen jeweils ein EPS von EUR -
0,13/ Aktie anfiel.

Mit knapp EUR 0,4 Mio. lagen die Einnahmen im dritten Quartal unter dem Niveau der Erlose
der beiden vorangegangenen Quartale bzw. als kumulierte Grofse i. H. v. EUR 1,4 Mio. 45% unter
dem Vorjahreswert von EUR 2,5 Mio., denn wie in den Vorquartalen stammten die Erlose ganz
tiberwiegend nur noch aus der Forschungskooperation mit der Wuppertaler AiCuris. Im Vorjahr
waren dagegen in den ersten neun Monaten auch Einnahmen von EUR 0,8 Mio. vom Erlanger
Lizenz- und Kooperationsunternehmen ViroLogik enthalten.

Die betrieblichen Aufwendungen lagen im 9-Monatszeitraum um EUR 2,4 Mio. tiber Vorjahr
(+22%) und machten im aktuellen Quartal gegentiber dem Zeitraum April bis Juni 2009 einen
,Sprung” von gut EUR 0,5 Mio. Kumuliert betrugen die betrieblichen Aufwendungen EUR 13,4
Mio., von denen aufgrund der gestiegenen Zahl der laufenden klinischen Programme EUR 10,3
Mio. (+34%) fur Forschung und Entwicklung ausgegeben wurden. Die {ibrigen Kostenkategorien
entwickelten sich erwartungstreu, so dass sich das negative EBIT im dritten Quartal bzw. in den
Monaten bis einschlieslich September 2009 um 16,5% auf EUR -4,4 Mio. respektive um 41% auf
EUR -11,9 Mio. vergroflerte. Eine wachsende Projektzahl und -intensitdt sowie ein vergrofserter
Mitarbeiterstab waren zu bezahlen. Noch im zweiten Quartal belief sich das negative EBIT auf
,nur” EUR 3,7 Mio. (+55% ggii. Vorjahr) nach EUR 3,9 Mio. im Startquartal 2009 (+67% ggii.
Vorjahr).

Die Wachstumsdynamik der Kosten scheint aufgrund einer wachsenden Projektzahl und -
intensitit wieder, wenn auch nur vergleichsweise moderat, zuzulegen und ein Niveau von
rund EUR 1,6 Mio. pro Monat zu erreichen.

Spiegelbildlich zur gestiegenen Zahl an proprietdren Entwicklungsprogrammen, die sich nach
der Entscheidung zur einer alternativen Weiterentwicklung fiir 45C-301 auf eine diversifizierte
Medikamentenpipeline  von niedermolekularen  Substanzen zur Behandlung von
Autoimmunerkrankungen und Krebs konzentrieren, ist die Personalstirke auf 93 Kolleginnen
und Kollegen (+12%) angewachsen und hat damit u.E. den , steady state” erreicht.

Der Liquidititsstand verminderte sich im Q3 2009 um EUR 3,3 Mio. und damit moderat
langsamer als in den beiden vorgelagerten Quartalen. Der Finanzmittelbestand per 31.9.2009
wurde mit EUR 10,6 Mio. (per 31. 12. 2008: EUR 21,8 Mio.) festgestellt.
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4SC: Finanzkennzahlen 1.- 9. 2009

(in Mio. EUR) __ Q3 2008 = Verdnderung
Umsatzerlose 0,5 -21,6%
Ergebnis der betriebl. Tatigkeit -3,5 -16,5%
Periodenergebnis -3,4 - 28,7%
Ergebnis je Aktie - EPS - (€) 0,12 -25,0%

31.09.08 = Verdnderung

Zahl der Mitarbeiter (Stichtag) | 83 12,0%
(in Mio. EUR) ._ 1.-9.08 Verdnderung
Umsatzerlose 2,5 -45,3%
Ergebnis der betriebl. Tatigkeit -8,5 -41,1%
Periodenergebnis =78 -48,5%
Ergebnis je Aktie - EPS - (€) - 0,36 -13,9%

MIDAS-Research November 2009 - Quelle: 4SC November 2009

Ausblick 2009: Mehr Projekte - mehr F&E-Aufwand - mehr Kapital

Die neusten Unternehmenszahlen und Kommentare des Managements lassen uns unsere
erwarteten F&E-Kosten fiir 2009 um EUR +1 Mio. auf EUR 14 Mio. (+23%) anpassen. Ihr Verlauf
diirfte das Ergebnis des Geschiftsjahres 2009 und auch das des Folgejahres ganz wesentlich
pragen. Fiir die Umsetzung sollte die erreichte Personalstirke von 93 Mitarbeitern (rund +12%)
ausreichen, was die Personalkosten 2009 auf knapp EUR 5,3 Mio. steigen lassen diirfte, so dass
sich das negative EBIT im Dezember 2009 bei EUR -15,5 Mio. einpendeln sollte. Bedingung
dafiir ist zum einen, dass aus den zwei aktiven Projekten mit AiCuris reichlich EUR 1,5 Mio.
Erlose erzielt werden konnen und zum anderen, dass es im Schlussquartal zu keinem Abschluss
eines Entwicklungs- und Vermarktungsvertrages kommt.

Die leicht angepasste MIDAS-EPS Schitzung fiir 2009 rechnet also mit EUR -0,55/ Aktie.

Der Finanzmittelverbrauch 2009 bleibt bei reichlich EUR 13 Mio. und liefSe den Endbestand zum
31.12.2009 laut MIDAS-Schitzung auf etwa EUR 7 Mio. sinken, sofern er nicht noch im
verbleibenden Jahresverlauf um mindestens EUR 25 Mio. ausgeweitet werden kann.
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Zu diesem Zweck werden den Altaktiondren, von denen wichtige Vertreter laut Management
(Stand 09.11.2009) bereits Bereitschaft zur Teilnahme signalisiert haben, bis zum 10. November
2009 neuen Aktien im Verhiltnis 5:2 angeboten.

Damit sollte die Finanzierungsreichweite - die aktuelle Pipelinestruktur unterstellt - bis weit
in das Jahr 2011 gesichert sein. Der klinische Wirksamkeitsnachweis (,,Proof-of-Concept”) der
Fiithrungsprojekte und damit die bedeutendsten Werttreiberereignisse in den kommenden 24
Monaten wiren damit finanziert!

Quellen:
4S5C AG

www.maxblue.de
www.reuters.de
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Mochten Sie unsere Analysen auch direkt per Email erhalten, registrieren Sie sich bitte auf unserer Web Site
http:/ /www.midasresearch.de unter ,RESEARCH BEZUG"

DISCLAIMER (RISIKOHINWEISE UND VERTRIEBSBEDINGUNGEN)

This report is not suited for any individuals resident in any jurisdiction in which access to such reports is regulated by applicable
laws. No investment decision must be based on any aspect of, or statement in, this report. If you are uncertain if this might apply
in your case you should not access and consider this report.

Diese Publikation dient ausschliefilich zu Informationszwecken. Alle Informationen und Daten aus dieser Publikation stammen aus
Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung fiir zuverldssig und vertrauenswiirdig hilt. Soweit es sich um nicht-
offentliche Quellen handelt, sind diese jeweils angegeben. Der Herausgeber und die von ihm zur Erstellung der Publikation
beschiftigten Personen haben die grofitmogliche Sorgfalt darauf verwandt, sicherzustellen, dass die verwendeten und zugrunde
liegenden Daten und Tatsachen vollstindig und zutreffend sowie die herangezogenen Einschidtzungen und aufgestellten Prognosen
realistisch sind. Diese Plausibilitdtstiberpriifung gentigt jedoch nicht den Anforderungen, wie sie sich aus den Grundsdtzen zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen gemifl des Standards des Instituts der Deutschen Wirtschaftspriifer IDW ("IDW
Standard") ergeben.

Der Herausgeber tibernimmt daher keine Gewihr oder Haftung fiir die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstindigkeit der verwendeten
und zugrunde liegenden Daten und Tatsachen, fiir die Angemessenheit der herangezogenen Einschitzungen oder fiir den Eintritt der
aufgestellten Prognosen, es sei denn, es liegt eine grob fahrladssige oder vorsatzliche Pflichtverletzung zugrunde, die der Herausgeber
zu vertreten hat. Insbesondere tibernimmt der Herausgeber keine Garantie dafiir, dass genannte Gewinnprognosen eintreffen oder
genannte Kursziele erreicht werden. Die Haftung fiir Verstofle gegen vertragswesentliche Pflichten wird begrenzt auf den
tiblicherweise vorhersehbaren Schaden, hochstens jedoch EUR 20.000. Der Herausgeber hat keine Aktualisierungspflicht. Er weist
darauf hin, dass Verdnderungen in den verwendeten und zugrunde gelegten Daten und Tatsachen bzw. in den herangezogenen
Einschitzungen einen Einfluss auf die prognostizierte Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschitzung des besprochenen
Wertpapiers haben kénnen.

Diese Publikation stellt keine Aufforderung zur Zeichnung, zum Kauf oder zum Verkauf eines Wertpapiers dar. Weder durch den
Bezug dieser Publikation noch durch die darin ausgesprochenen Empfehlungen oder wiedergegebenen Meinungen kommt ein
Anlageberatungs- oder Anlagevermittlungsvertrag zwischen dem Herausgeber bzw. dem jeweiligen Verfasser und dem Bezieher der
Publikation zu Stande. Jedes Investment in Aktien ist mit Risiken bis hin zum Totalverlust behaftet. Jegliche Entscheidung zur
Zeichnung, zum Kauf oder zum Verkauf in Bezug auf ein in dieser Publikation besprochenes Wertpapier darf nicht auf Grundlage
dieser Publikation erfolgen; sie sollte ausschliefllich auf der Grundlage von Informationen aus Prospekten und Angebotsschreiben des
Emittenten und nach einer vorangehenden Beratung durch einen professionellen Anlageberater erfolgen. Diese Publikation darf nicht -
auch nicht teilweise - als Grundlage fiir einen verbindlichen Vertrag, welcher Art auch immer, dienen oder in einem solchen
Zusammenhang als verladsslich herangezogen werden. Diese Publikation wird dem Bezieher ausschliefSlich zu dessen Information zur
Verfiigung gestellt und darf von diesem nicht reproduziert oder an andere Personen weiter gegeben werden. Soweit nicht zwingendes
Recht anderer Staaten anwendbar ist, findet das Recht der Bundesrepublik Deutschland Anwendung.

Der Gerichtsstand fiir alle Streitigkeiten ist Mannheim.

HINWEISE AUF MOGLICHE INTERESSENKONFLIKTE

Diese Publikation ist im Rahmen eines zwischen der Emittentin und der MIDAS Research GmbH
bestehenden, kostenpflichtigen Research-Betreuungsvertrages entstanden. Die Emittentin hat vor
Veroffentlichung Einsicht in diese Publikation genommen, was zu geringfligigen textlichen
Anderungen gefiihrt hat.

Jede Reproduktion, Veranderung oder Verwendung dieser Publikation ohne vorherige schriftliche Zustimmung der MIDAS Research
GmbH ist unzuldssig.

EMAIL: info@midas-research.de INTERNET: http:/ /www.midasresearch.de KONTAKT: Simone Drepper (verantw.) +49(0)621/430 613 0

- Die MIDAS Research GmbH unterliegt der Beaufsichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht BaFin -
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