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Der Aktienkurs der PAION AG hat sich in den letzten Wochen sehr positiv entwickelt, u.E.
die Antwort der Borse auf die erfreulichen Studiendaten des Fiihrungsprojektes CNS 7056,
verdffentlicht im Oktober und November dieses Jahres. Mit deutlich mehr Interesse verfolgen
die Investoren seither den Entwicklungsfortschritt bei PAION; der Borsenumsatz hat sich
kriftig ausgeweitet und seit Jahresbeginn wurden mehr als 40% der 24,6 Mio. Aktien
gehandelt, was vor dem Hintergrund des bekannten, hohen Streubesitzes von 74,75% noch
mehr Gewicht bekommt.

Der Kursanstieg nimmt u.E. die gestiegene Wahrscheinlichkeit einer erfolgreichen
Verpartnerung - insbesondere des kurz wirkenden Sedativums/Anisthetikums CNS 7056 -
vorweg.
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Wir bleiben bei der Anlageempfehlung ,Spekulativ Kaufen” und warten, wie wir es an
anderer Stelle angekiindigt haben, auf genauere Kommerzialisierungsnachweise
beziehungsweise weitere Daten aus dem durch den CeNeS-Kauf gestirkten und Risiko-
optimierten Portfolio der Aachener.

In den nichsten Wochen werden Detailinformationen zu der jiingst abgeschlossenen Phase II-
Studie fiir CNS 7056 veroffentlicht werden. Zwar wird... , erwartet, dass die neuen klinischen
Daten die Dynamik der geplanten Auslizenzierung positiv beeinflussen", so PAION's CEO
Dr. Wolfgang Sohngen jiingst in der Telefonkonferenz anlisslich des Zwischenberichts per
30.09.2009, doch will man auch kiinftig nicht zu schnell zu Werke gehen. Der
Kommerzialisierungsbeweis wird also u.E. noch einige Monate auf sich warten lassen.

PAION hofft so, die strategische Ubergangsphase nach der CeNeS-Akquisition zu beenden
und erste Friichte aus dieser zu ernten, was den finanziellen Handlungsspielraum fiir weitere
swertsteigernde Mafinahmen” schaffen und die Finanzreichweite, die (ohne mogliche
Meilensteinzahlungen des Desmoteplaseprojekts von maximal EUR 63 Mio.) aktuell bis Mitte
2011 zur Fortfithrung der aktuellen Entwicklungsprojekte reicht, spiirbar erhéhen sollte.

Als Blaupausen solcher , Co-Development Agreements” stehen in Aachen die Vertrige mit
Lundbeck und Forrest Labs. im Tresor.

Die Aktie notiert inzwischen wieder deutlich iiber dem Buch- und Cash-Wert, erreicht aber
immer noch nicht den ausschliefilich aus dem Desmoteplase-Projektwert abgeleiteten Zielkurs
von € 4,17/Aktie. Der in Aussicht stehende Newsflow diirfte also positiv auf die
Kursentwicklung wirken und, wie wir meinen, geniigend Potenzial fiir
Positionsaufstockungen in dem nicht mehr so marktengen aber gleichwohl volatilen
Biotechtitel bieten.

Erreichte und zukiinftige Ziele 2009 / 2010

Proof of concept & S Ende der Phase-Ib-
- Start der Phase-Ib-und )
Festleg-”}g der Dosie- Phase-IIa- Studien / unleha;:e—IIa— Partnersuche
rung fiir Phase I Studien

Start der Phase IIb

Start der Phase IT
Partnersuche mit Partner

Neustart der klinischen
Partnersuche Entwicklung mit

Partner

Lundbeck startet zweite
Phase-111-Studie /

" Entscheidun g, eine (Co-)
Finanzierung durch

Dritte anzustreben

Ergebnisse priklinischer Entscheidung iiber
Studien nichsten Schritt

MIDAS Research November 2008 - Quelle: PAION AG November 2009
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Phase Ila mit CNS 7056 zeigt Vorteil bei Einmalgabe des Sedativums

Anfang November konnten die wesentlichen Eckdaten der Phase Ila-Studie mit dem
innovativen, kurzwirkenden Anidsthetikum/Sedativum CNS 7056 prdsentiert werden. Die
primdren Studienendpunkte wurden erreicht. Als Fazit ldsst sich zusammenfassen, dass die
Studie zeigen konnte, dass es mit einer Einfachdosis CNS 7056 moglich ist, identische oder sogar
bessere Ergebnisse im Vergleich zu einer Einfachdosis des ,Goldstandards” Midazolam zu
erzielen.

Die Sicherheit des wasserloslichen, schnell und kurz wirkenden Modulators der GABAa-
Rezeptoren, der mit der Benzodiazepin-Bindungsstelle reagiert, war gegeben und eine
dosisabhdngige Sedierung wurde erreicht. Weitere Untersuchungspunkte bei den durchgefiihrten
Gastroskopien war die Zeit bis zur vollstindigen Wachheit und bis zur Entlassung im Vergleich
zum Goldstandard Midazolam.

Die Erfolgsrate mit Midazolam betrug 44 %, bei der niedrigsten Dosis mit CNS 7056 32 %, bei
der mittleren Dosis 56 % und bei der héchsten Dosis 64 %.

Schon die klinische Proof-of-Concept-Studie, deren Ergebnisse im Januar 2009 berichtet wurden,
zeigte, dass CNS 7056 nach intravenoser Gabe schnell eine Sedierung einleitet. Wichtig dabei ist,
dass sich der Wachheitsgrad rasch wieder normalisiert, sobald die Substanzzufuhr beendet
wird. Die schnelle Aufhebung der Wirkung ist darauf zurtickzufiihren, dass CNS 7056 von
Esterasen abgebaut wird, einer im menschlichen Korper weit verbreiteten Klasse von Enzymen.
Fiir die klinische Praxis ist daher zu erwarten, dass CNS 7056 als Sedativum fiir ambulante
Eingriffe und fiir die Einleitung und Aufrechterhaltung von Narkosen entwickelt werden
kann. Die steigende Anzahl an ambulanten Eingriffen erfordert eine moglichst schnelle
Erlangung vollstindiger Wachheit; verldngerte oder zu tiefe Sedierung sollte also vermieden
werden.

Ein Produkt mit diesem Profil hat das Potenzial, das Wohlbefinden von Patienten zu verbessern
und Kosten zu reduzieren, indem der notwendige Aufwand zur Nachbeobachtung verringert

wird.
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CNS 7056 — Wettbewerbsvorteil

Schneller maximaler Effekt v X v X
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MIDAS Research November 2009 - Quelle: PAION AG November 2009

Grofiere Phase IIb Studie mit CNS 7056 in Vorbereitung

In den kommenden Monaten wird der Fokus auf der weiteren klinischen Entwicklung von
CNS 7056 liegen. Konkret werden die Detaildaten der Phase Ib und der Phase Ila Studien zu CNS
7056, die einem Konzeptbeweis des Wirkstoffes entsprechen, mit Fachleuten besprochen und
kommentiert werden.

Um keine Zeit zu verlieren, wird schon heute eine Phase IIb-Studie mit Patienten, die sich einer
Darmspiegelung unterziehen miissen, vorbereitet. Ziel wird sein, die klinisch relevante
Verbesserung gegeniiber dem Goldstandard, die bis jetzt gezeigt werden konnten, in einer
grofieren Studie zu bestitigen. Dabei sollten u.E. nicht nur kurze diagnostische Eingriffe sondern
auch therapeutische Behandlungen Untersuchungsgegenstand sein.

Somit konnten weitere Indikationen fiir diesen hochinteressanten Entwicklungskandidaten, der
2007 an Omno Pharmaceuticals fiir den japanischen Markt lizenziert wurde, perspektivisch
berticksichtigt werden. Der intravends verabreichte Wirkstoff hat jenseits der Kurzzeitsedierung
fiir kleine ambulante Eingriffe weiteres Potenzial fiir die Einleitung und Aufrechterhaltung von
Narkosen, fiir die Langzeitsedierung im Bereich der Intensivmedizin sowie fiir andere
Situationen, in denen die kurze Wirkdauer Vorteile gegeniiber den derzeitigen Wirkstoffen hat.
Zu denken wiédre zum Beispiel an einen Einsatz als Sedativum wahrend der kiinstlichen
Beatmung auf Intensivstationen. Damit konnte ein Peak-Sales-Volumen als Sedativum fiir
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ambulante Eingriffe und fiir die Einleitung und Aufrechterhaltung von Narkosen von durchaus
USD 500 Mibo. p.a. erreicht werden.
Die erste Marktzulassung konnte im optimistischen Fall u.E. 2013 erfolgen.

PAION wird ferner die Suche nach einem Entwicklungspartner fiir das Morphinderivat M6G
auf der Basis der Daten aus der vertieften Reanalyse und der kiirzlich stattgefundenen FDA-
Beratung fortfithren. Der neue Zeitplan sieht einen Abschluss fiir das kommende Jahr vor.

Ob dartiber hinaus in den ndchsten 13 Monaten eine Lizenzierungsmoglichkeit fiir das
Antikoagulans Solulin angestrebt wird, scheint inzwischen weniger prioritir zu sein.

Nicht nur die Eigenentwicklungen kommen voran. Seit Dezember 2008 laufen die vom
Lizenznehmer Lundbeck unterstiitzten Phase III-Zulassungsstudien mit Desmoteplase zur
Behandlung von akutem Ischédmischen Schlaganfall.

Das zweiarmige Design der DIAS-3 und DIAS-4 Studien sieht vor, jeweils etwa 400 Patienten bei
einer einmaligen Gabe (90 pg/kg) innerhalb des Zeitfensters von drei bis neun Stunden nach dem
Zeitpunkt des Schlaganfalls zu behandeln. Der Beobachtungszeitraum des in Studienzentren in
Europa, den USA, Kanada, Stidamerika und Asien durchgefiihrten Programms betrdgt 90 Tage
nach Behandlung. Im Rahmen einer FDA-Beratung wurde nun vereinbart, mehr Patienten in die
Studie einzuschreiben; alles durchaus relevante Daten, denn fiir PAION stehen bis zur Zulassung
noch Meilensteinzahlungen in Héhe von EUR 38 Mio. in den Vertragen mit Lundbeck.

Ohne Zwischenanalyse konnten die Studien schliefSlich bis Ende 2010 beendet und im Folgejahr
die ausgewerteten Daten veroffentlicht werden.

01 - 09/ 2009: Ungebremste Entwicklungsarbeiten

Lundbeck war, wie schon in den Quartalen zuvor, im Berichtszeitraum die
Haupteinnahmequelle. Die Erstattung von Entwicklungsleistungen und die ratierliche
Auflosung (EUR 1,16 Mio.) des in der Bilanz passivierten Vorausbetrags des Desmoteplase-
Vertrags tiber EUR 8 Mio. summierten sich bis September auf EUR 1,16 Mio. (Vorjahreszeitraum
EUR 2,70 Mio.). Das Bruttoergebnis vom Umsatz fiel um 44% auf EUR 1,12 Mio.

Ein Sondereinfluss pragte die Struktur und Hohe des Betriebsaufwands, der um 8,8 % auf EUR
11,14 Mio. (Vorjahr EUR 12,22 Mio.) sank.

Zwei im laufenden Geschiftsjahr bekannte und gegenldufige Trends waren unverdndert
wirksam. Im Vergleich zum Vorjahr erhohten sich die F&E-Aufwendungen nach starkem
Riickgang 2008 und durch das erweiterte Entwicklungsportfolio bedingt um EUR 2,2 Mio. auf
EUR 8,28 Mio. Der wesentliche Grund: deutlich gestiegene Ausgaben fiir das Fithrungsprojekt
CNS 7056. Die Aufwendungen fiir Desmoteplase dagegen wurden vereinbarungsgemafs weiterhin
vollstandig von Lundbeck getragen.
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Konzern-Gesamtergebnisrechnung

In Ubereinstimmung mit IFRS (in TEUR, wenn nicht anders angegeben)

Gewinn- und Verlustrechnung GJ 07 GJ08 Q1-Q309
Umsatzerlose 4.847 3.166 1.164
Herstellungskosten des Umsatzes -2.979 -780 -48
Forschungs- und Entwicklungskosten -9.814 -8.729 -8.275
Allgemeine Verwaltungskosten -4.407 -7.546 -3.388
Vertriebskosten -560 -86 0
Betriebsergebnis (EBIT) -12.624 -13.799 -11.144
Finanzergebnis 2. 115 813 -270
Periodenergebnis -10.512 -12.580 -10.043
Ergebnis per Aktie (in EUR, nicht verwassert) -0,63 -0,74 -0,41
Umsatzerlose Kosten
6.000 18.000 Vertrich L
16.000 - | s
500001 4.847 P 1 xostenerstattung 14.781 Bl E?’tmwf:ﬁ“n%
I | Upfront- und Meilensteinzahlungen 14.000 4
i 7.546 11.663
e 1.669 i I I 0
3.166 10.000 3.388
3.000 4
B.000
2,000 6.000
3.178 4,000 gl 8.729 8.275
1,000 =
1.706 ! l o5 2,000
0 ]
2007 Q1-Q3 2009 2007 Q1-03 2009

MIDAS Research November 2008 - Quelle: PAION AG November 2009

Auf der anderen Seite sanken die Verwaltungskosten jiingst in beschleunigtem Umfang per 30.
September auf EUR 3,39 Mio. (-45 %). Die Zukunftsinvestitionen in die Produktpipeline stiegen
dagegen um EUR 2,2 Mio. auf EUR 8,28 Mio. Die Vergleichsgrofien des Vorjahres waren durch
Sonderaufwendungen im Zusammenhang mit der CeNeS-Ubernahme stark erhoht. Mit der
Verabschiedung des Produktionsvorstandes Alexander Vos per 31.10.2009 fand der
Personalabbau, der im Wesentlichen bereits in 2007 und 2008 stattgefunden und zuletzt einen
Personalstand von 30 Mitarbeitern erreicht hat, einen gewissen Schlusspunkt.

Das ausgewiesene Betriebsergebnis blieb im Saldo mit EUR -10,03 Mio. um gut 3 % unter dem
Vergleichswert. Der Betriebsverlust des dritten Quartals hat sich sogar um ca. EUR 0,4 Mio. ggii.
dem Betriebsverlust im zweiten Quartal 2009 verbessert, was ziemlich genau dem Betrag
entspricht, den man durch die Riickstellungsaufléosung eines inzwischen zuriickgezahlten
Darlehns an ein britisches Biotechunternehmen vereinnahmen konnte.

Ohne Sondereffekte entwickelte sich dagegen das Finanzergebnis, das in den vergangenen drei
Quartalen mit wachsendem Umfang die Erfolgsrechnung belastet hatte. Es erreichte als
Nettoaufwandsposition kumulativ EUR 0,27 Mio. Dabei wird das Nachrangdarlehen seit der
Rating-bedingten Zinsanpassung im zweiten Quartal 2008 mit 8,433% p.a. verzinst. Die erhchte
Verzinsung ist fiir die Restlaufzeit des Darlehens nach oben begrenzt und unterliegt somit
grundsétzlich keinem Zinssteigerungsrisiko.
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Der Finanzmittelbestand stellt sich aktuell auf EUR 26,75 Mio. verglichen mit EUR 37,57 Mio.
per 31.12.2008.

Der Jahresfehlbetrag stieg um gut EUR 0,72 Mio. auf EUR -10,04 Mio. Der
Finanzmittelverbrauch wurde mit EUR 8,83 Mio. festgestellt. Im dritten Quartal wurden also
EUR 2,06 Mio. und damit gut EUR 1 Mio. weniger als noch im zweiten Quartal 2009 verbraucht.
Das EPS - gerechnet auf gewichtete 23,3 Mio. Stiickaktien - lag im dritten Quartal bei EUR -0,13
(Vj: -0,07) beziehungsweise in der aufsummierten Sicht bei EUR -0,41/ Aktie und damit EUR 0,08
besser als im Vorjahreszeitraum.

Pipeline—ﬂbersicht

PAIONSs kurzfristige Werttreiber sind

CNS 7056, ein ultra-kurz wirkendes i.v. Andsthetikum/Sedativum mit groBem Marktpotential fiir Kurznarkose
bei Eingriffen; derzeit in Phase IT

M6G fiir die akute Schmerzbekdmpfung, eine Substanz mit kurzfristigem Erfolgspotenzial bei geringem
Entwicklungsrisiko und Morphin-iiberlegenem Nebenwirkungsprofil

Desmoteplase, ein verpartnerter und vollstindig finanzierter Werttrdger in Phase ITI mit einem geschitzten Peak-
Sales-Potenzial von US$ 600 Mio.

PAIONs mittelfristige Werttreiber sind CNS 5161, Solulin und Flovagatran
~ Entwicklungsstatus Markt- | Geschitzte
Substanz Indikation . einfithrung | Peak Sal Partner
, 7 jepx lprr lpen e Bes. Mio.

Desmoteplase Ischimischer 2012 Lundbeck
Aktivator Schlaganfall (ww)
Post-operative 2013 300
Schmerzen
Neuropathische / 1
Tumor-Schmerzen i e 2o
Flovagatran Bypass- N
Thrombin-Inhibitor Operationen 2013+ 200
CNS 7056 5 7 ONO
R A ik ocernitic] Narkose/Anisthesie 2013 500 (Japan)

Solulin Herz-Kreislauf-
: , Erkrankungen / 2013+! 200-400°
g oncdulin Strahlungsschiden

1 Markteinfithrung finanzierungs- und indikationsabhingig 2 PAION Schiatzung 3 Peak Sales indikationsabhingig

MIDAS Research November 2009 - Quelle: PAION AG November 2009
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Ausblick 2009: Operativer Verlust sollte leicht steigen

Das Management hat keine detaillierte Finanzprognose veroffentlicht, rechnet vielmehr offiziell
im Geschiftsjahr 2009 lediglich mit einem ,negativen Ergebnis”. Unsere in den letzten Quartalen
nicht angepasste Schidtzung erhéhen wir von EUR -12 Mio. leicht auf nun EUR -14 Mio., denn
der schnelle Fortschritt des Fithrungsprojektes CNS 7056 wird auch im Schlussquartal - und
dartiber hinaus - seinen Tribut verlangen.

Verlustreduzierende Zusatzeinnahmen durch (zeitanteilig) zu buchende Abschlagzahlungen
insbesondere fiir Partnerschaftsvertrige bzgl. Solulin und M6G oder zukinftige
Kooperationspartner erwarten wir fiir das Geschiftsjahr 2009 nicht mehr (siehe oben). Bei
Einnahmen aus der ratierlichen Auflosung des in der Bilanz passivierten Vorausbetrags des
Desmoteplase-Vertrags von unter EUR 2 Mio. ist u.E. mit einem negativen EBIT von EUR -14 Mio.
zu rechnen.

Der auszuweisende Jahresverlust konnte 2009 auf EUR 14,3 Mio. steigen, was fur das EPS -
unveridndert zu fritheren Schitzungen - einen Wert von EUR -0,58/Aktie bedeutet.

Quellen:
PAION AG

Lundbeck A/S
MIDAS Research GmbH

www.cortalconsors.de
www.maxblue.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 ausschliefSlich zu Informationszwecken. Alle Informationen und Daten aus dieser Publikation stammen aus
Quellen, die der Herausgeber zum Zeitpunkt der Erstellung fiir zuverldssig und vertrauenswiirdig hélt. 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 Plausibilititstiberpriifung geniigt jedoch nicht den Anforderungen, wie sie sich aus den Grundsitzen zur
Durchfithrung von Unternehmensbewertungen gemifs des Standards des Instituts der Deutschen Wirtschaftspriifer IDW ("IDW
Standard") ergeben.

Der Herausgeber tibernimmt daher keine Gewihr oder Haftung fiir die Richtigkeit, Genauigkeit und Vollstandigkeit 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 fahrldssige oder vorsétzliche 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 Veranderungen in den verwendeten und zugrunde gelegten Daten und Tatsachen bzw. in den herangezogenen
Einschitzungen einen Einfluss auf die prognostizierte Kursentwicklung oder auf die Gesamteinschdtzung 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 ausschliefilich 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 verldsslich herangezogen werden. Diese Publikation wird dem Bezieher ausschlieilich 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 Finsicht 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 unzuléssig.

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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