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Kort om NeuroSearch

Hovedaktiviteter

Funktionen af vores hjerne og hele vores centralnervesystem (CNS) er
fascinerende men ogsa kompliceret. Sma ubalancer i de processer, der
foregar i hjernen — men ogsa den normale aldningsproces — kan fgre til
sygdomstilstande, der betyder steerkt forringet livskvalitet for patienter
og pargrende samt store pkonomiske konsekvenser for samfundet.

NeuroSearch er en bgrsnoteret biofarmaceutisk virksomhed, der har
fokus pa forskning og udvikling af lzegemidler til behandling af sygdomme
inden for omrader, hvor der i dag ikke eksisterer en tilstreekkelig behandling.

NeuroSearch’s indsats foregar primaert inden for sygdomme i CNS.
CNS-sygdomme daekker omraderne psykiatri og neurologi, og NeuroSearch
arbejder bl.a. med at finde ny og bedre behandling af Alzheimers og
Parkinsons sygdomme, depression, angst, psykoser, smertetilstande og
epilepsi. NeuroSearch’s forskning har dog ogsa fert til forsknings-
og udviklingsprojekter inden for andre sygdomme sa som behandlings-
kreevende fedme, lungesygdomme (kronisk obstruktiv lungelidelse),
immunsygdomme og kraeft.

Vores teknologiske grundlag for udvikling af leegemidler er nye stoffer,
der virker gennem ion-kanaler eller andre cellemembrantransportere.
lon-kanaler er proteiner, der regulerer passage af ioner—primaert kalium,
natrium, klorid eller calcium - ind og ud af kroppens forskellige celler.
Denne funktion er central for mange af kroppens basale aktiviteter, og
ion-kanaler er derfor meget vigtige mal for nye, effektive legemidler.

NeuroSearch indgar udviklings- og licensaftaler med internationale
farmaceutiske virksomheder om at udvikle og kommercialisere laege-
midler,som skal markedsfgres bredt —f.eks. gennem praktiserende laeger.
Baggrunden for denne strategi er, at disse aktiviteter kraever en staerk
global udviklings- og markedsfgringskapacitet. Derudover gor det en
hastigere vaekst mulig, idet flere udviklingsprojekter kan ivaerksaettes
samtidig. Nar det drejer sig om at udvikle specialprodukter til f.eks.
hospitalssalg eller sjzeldne sygdomme, vil NeuroSearch vurdere mulighed-
erne for selv at udvikle og kommercialisere produkterne.

NeuroSearch’s mal er at forbedre livet for patienter og udvikle en farma-
ceutisk virksomhed, der er en attraktiv forretning. Denne ambition er
udtrykt i vores mission og vision.

Mission

NeuroSearch udfgrer forskning og udvikling inden for nye laegemidler,
der kan afhjzelpe udaekkede medicinske behov. NeuroSearch fokuserer
hovedsageligt pa sygdomme i centralnervesystemet behandlet primaert
ved modulation af ion-kanaler eller andre membranbundne proteiner.

Vision

NeuroSearch skal blive en profitabel biofarmaceutisk virksomhed ved —
alene eller i partnerskab — stadigt at skabe, udvikle og markedsfgre nye
laegemidler til betydelig gavn for patienter. Vi vil skabe et udfordrende,
kreativt og givende arbejdsklima med maksimal fleksibilitet og ansvar til
den enkelte med henblik pa at opna stgrst mulig innovationskraft.



NeuroSearch fakta pr. 31. december 2005

- Stifteti1989 —bgrsnoteret pa Kpbenhavns Fondsbgrs i1996

- 14.724 navnenoterede aktionaerer.

- 190 medarbejdere —heraf161iforskning og udvikling.

- Kapitalfremskaffelse siden stiftelsen - ca. 764 mio. kr.

- Licensaftaler har genereret mere end 1 mia.kr.iindtaegter til NeuroSearch.

- Kapitalberedskab og garanterede indtaegter pa 638 mio. kr.

- Markedsvaerdi pa 1,4 mia.kr.

- Licensaftaler med bl.a. GlaxoSmithKline, Boehringer Ingelheim og Abbott.

- Syvkliniske udviklingsprogrammer, heraf seks finansieret via licensaftaler.

- Forskningen har genereret mindst én ny udviklingskandidat pr. ar og
mere end 9oo udstedte patenter.

- Medejerskab i seks andre biotekvirksomheder via spin-offs, tilkpb mv.

Milepaele 2005
I marts 2005 offentliggjorde NeuroSearch en raekke overordnede for-
ventninger.| skemaet vises disse forventninger overfor malopfyldelsen.

Tesofensine (NS2330):
Forventet at rapportere data
fra tre kliniske fase Il studier
og beslutning om igangsaet-
telse af kliniske fase Il studier.

NS2359:
Start kliniske fase Il studier
inden for depression.

NS1209:

To kliniske fase Il studier inden
for status epilepticus forven-
tedes afsluttet.

ABT-894:
Start af klinisk fase Il studie
forventet.

Endovion:
Beslutning om start af kliniske
fase Il studier forventet.

Ny udviklingskandidat:

Det forventedes, at der kunne
udvaelges mindst én ny udvik-
lingskandidat.

MALSZATNING FOR 2005 MALOPFYLDELSE

Malseetning blev naet—men
fase lll studier kunne ikke
igangseettes.

Kliniske fase Il studier inden for
depression forventes at starte
hurtigst muligt. Udviklings-
programmet blev udvidet til
ogsa at omfatte ADHD, hvilket
var ud over det forventede.

Dette mal blev ikke ndet som
fglge af langsommere indrul-
lering af patienter end ventet.
Udviklingsprogrammet blev
udvidet med et klinisk studie
inden for smertebehandling.

Forventes fgrst i 2006.

Forventes forst i 2006.

Dette mal blev mere end
naet med to nye udviklings-
kandidater.

NeuroSearch
udferer forskning
og udvikling
inden for nye
legemidler, der
kan afhjzelpe
udaekkede medi-
cinske behov.
NeuroSearch
fokuserer hoved-
sageligt pa syg-
domme i central-
nervesystemet
behandlet primaert
ved modulation af
ion-kanaler eller
andre membran-
bundne proteiner.
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Til vores aktionaerer

For NeuroSearch blev aret 2005 domineret af en skuffende beslutning fra
vores licenspartner Boehringer Ingelheim. Boehringer Ingelheim meddelte
iaugust 2005, at de ikke pnskede at starte kliniske fase Il studier baseret pa
resultaterne af tre omfattende kliniske fase I studier inden for Alzheimers
og Parkinsons sygdomme med tesofensine (NS2330). Vi rapporterede
planmaessigt resultaterne fra disse studier, som skulle have dannet basis
for at starte de afsluttende kliniske fase Ill studier inden for mindst ét af
sygdomsomraderne. Desvaerre var resultaterne ikke tilstraekkelige til at
opfylde de kriterier, som var defineret for umiddelbart at fortsaette med
kliniske fase Il studier. Dette var naturligvis skuffende for alle i
NeuroSearch, for vores licenspartner, for deltagende patienter og
behandlere, og ikke mindst for vores aktionaerer, der matte opleve et fald
i aktiekursen. Aktiekursen faldt over aret med 27 %.

| januar 2006 havde Boehringer Ingelheim faerdigevalueret resultaterne
af de kliniske studier og det dertil hgrende markedspotentiale og de
besluttede helt at stoppe udviklingen af tesofensine. Dermed ophgrte
licens- og udviklingsaftalen mellem Boehringer Ingelheim og NeuroSearch.
Boehringer Ingelheim vil tilbagefgre alle rettigheder og videregive al
ngdvendig information om udviklingsprogrammet til NeuroSearch.

Vi fortsaetter udviklingen af tesofensine og retter udviklingen mod
behandling af fedme/type 2 diabetes og forventer i 2006 at indga en
udviklings- og licensaftale med en ny partner.

Vi naede heldigvis ogsa meget positive resultater i 2005. Det vigtigste
resultat var afslutningen af supplerende kliniske studier med NS2359,
hvor vi samarbejder med GlaxoSmithKline (GSK). Resultaterne udlgste
dels en milepaelsbetaling pa 10 mio. EUR , dels beslutning om at starte

omfattende kliniske fase Il studier inden for depression. Efterfglgende
har GSK endvidere besluttet at udvide udviklingsprogrammet med
NS2359 og starte kliniske fase Il studier inden for ADHD. Dette var meget
vaesentlige milepaele i et program, der nu er malrettet mod to store og
vigtige sygdomsomrader.

Vores gvrige udviklingsprogrammer forlgb ligeledes med tilfredsstillende
resultater, og vi kunne konstatere fremskridt i udviklingen af NS1209,
hvor vi udvidede programmet med et klinisk studie inden for alvorlige
smertetilstande. Med ABT-894 mod neuropatisk smerte, der er omfattet
af vores licensaftale med Abbott, fortsatte det kliniske udviklingsprogram
med tilfredsstillende resultater.Vi havde forventet at kunne starte kliniske
fase Il studieri 2005, hvilket forventes at blive i 2006.

Et af vores mal er at levere mindst én ny udviklingskandidat om aret.
| 2005 leverede vi hele to nye udviklingskandidater — NSD-503 til behand-
ling af rygerlunger (KOL) og NSD-551 til behandling af visse former for
kreeft. Med NSD-503 er udviklingen sat i gang, og vi forventer i 2006 at
indga udviklings- og licensaftale med en stgrre international virksomhed
med ekspertise inden for lungesygdomme. Med NSD-551 indgik vi en
udviklings- og licensaftale med TopoTarget, der er specialiseret inden for
kreeftsygdomme.

Den hgje produktivitet i forskningen er meget glaedelig, specielt set i
lyset af de stadigt ggede krav, der stilles til nye lzegemiddelkandidater.
Mindst ligesa gleedeligt er det, at status i vores forskningsprogrammer
giver begrundet formodning om, at den hgje produktivitet vil fortsaette i
de kommende ar.



Vores investeringer i corporate venture virksomheder udviklede sig ogsa
saerdeles positivt. Vi har igen i ar indarbejdet en supplerende beretning
sidstiarsrapporten med en beskrivelse af vores strategi og malsaetningen
med vores ejerskab,samt en beskrivelse af hver virksomhed og deres vigtigste
resultater.

Arets resultat blev et overskud p& 0,6 mio. kr. i koncernen. Det er p3
niveau med de forventninger, vi udtrykte ved drets begyndelse, nar der
reguleres for eendret regnskabspraksis som fplge af opdateringer af de
internationale regnskabsstandarder. Kapitalberedskabet udviklede sig
ligeledes som forventet med et yderst beskedent kapitalforbrugiforhold
til de omkostninger, der er ved at drive medicinsk forskning og udvikling.
Dette kan lade sig gore, fordi vi fortsat fplger en baeredygtig strategi og
forretningsmodel omkring partnerskaber og risikospredning. NeuroSearch
haren staerk finansiel position, som vi gnsker at bevare for at skabe hand-
lefrihed og sikre optimalt fremskridt i vores udviklingsprogrammer.

| 2005 fortsatte og udbyggede vi vores arbejde med investor relations. Vi
pnsker at synligggre virksomhedens resultater bedst muligt og derved
pge interessen for NeuroSearch aktien. | lpbet af aret fik vi mere end
3.000 nye aktionaerer,saledes at viidag har mere end 14.500 navnenoterede
aktionzerer. Jeg vil gerne takke for den fortsatte tillid og stette fra vores
aktionzerer.

Samlet set har NeuroSearch et staerkt fundament i form af en god udvik-
lingspipeline, en saerdeles produktiv forskningsorganisation, en staerk
finansiel position samt meget omfattende og velfungerende partner-
skaber med store internationale virksomheder. Dette ggr, at jeg har tiltro
til, at vi kan fortsaette med at udbygge og modne NeuroSearch fra denne
solide platform.

Ser vi fremad, vil vi i 2006 have fortsat fokus pa at udbygge og modne
vores portefglje af udviklingsprogrammer, da det er dét, der skaber den
ngdvendige vaekst og mulighed for at bringe produkter frem til patienter.
Vier meget opmaerksomme pa ngdvendigheden af, at NeuroSearch vokser
savel i form af antallet af udviklingsprojekter som i form af pget markeds-
vaerdi. @nsket om vaekst var og er en vaesentlig baggrund for indgaelse af
vores strategiske alliance med GlaxoSmithKline. Alliancen har nu veeret i
kraft i to ar og har skabt synlige resultater i form af veekst i udviklings-
portefgljen samt tilfgrsel af savel finansielle som teknologiske ressourcer.
Dette gnsker vi at fortsaette, men derudover vurderer vi lgbende relevante
muligheder for at tilkpbe udviklingsprojekter,som kan accelerere vaeksten
yderligere.

Jeg vil gerne takke alle medarbejdere for en yderst professionel og engageret
indsats gennem hele 2005. Det er glaedeligt at kunne konstatere, at
nogle skuffende resultater ikke 2endrede den gode motivation og indsats.

Dette regnskab er det sidste, jeg afleegger som administrerende direktgr
for NeuroSearch, da jeg fratraeder denne stilling den 1. maj 2006. Det er
selvfglgelig lidt vemodigt, men jeg er sikker pa, at min aflgser Flemming
Pedersen,som i dag er finansdirektgr, sammen med resten af direktionen,
ledelsesgruppen og medarbejderne i virksomheden fortsat vil udvikle
NeuroSearch i en positiv retning. De fire medlemmer af direktionen har
omfattende viden om NeuroSearch og en lang erfaring inden for laege-
middelbranchen, sa det er et steerkt team, der vil sta i spidsen for virk-
somheden fremover.

L L

Jgrgen Buus Lassen
Adm.direktor

Vision

NeuroSearch skal
blive en profitabel
biofarmaceutisk
virksomhed ved —
alene eller i part-
nerskab — stadigt
at skabe, udvikle
og markedsfgre
nye leegemidler til
betydelig gavn for
patienter. Vi vil
skabe et udfor-
drende, kreativt
og givende
arbejdsklima med
maksimal fleksi-
bilitet og ansvar
til den enkelte
med henblik pa at
opna sterst mulig
innovationskraft.

ONINL3I¥3Igs3Is13ail




NS2359 — Depression
NS2359 — ADHD

Tesofensine (NS2330) — Fedme

NS1209 - Epilepsi, smerte

ABT-894 — Neuropatisk smerte

Endovion — Kraeft

NSD-503 — KOL

NSD
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Hoved- og nogletal o

MODER- MODER- MODER- MODER- MODER-
KONCERN SELSKAB KONCERN SELSKAB KONCERN SELSKAB KONCERN SELSKAB KONCERN SELSKAB
2005 |

Resultatopggrelse:
Omszetning 43,2 40,1 198,7 203,1 163,4 166,9 122,3 126,1 176,1 186,5
Forskningsomk. 98,1 87,8 123,0 106,6 120,0 1131 140,7 140 159,6 159,1
Udviklingsomkost 82,1 82,1 86,4 86,4 35,0 35,0 21,3 21,3 17,6 17,6
Res. af primaer drift (157,3) (148,5) (34,8) (12,8) (12,2) (0,3) (62,0) (56,8) (22,3) (11,8)
Finansielle poster (25,3) (34,1) (7,7) (29,6) 22,7 10,8 58,6 63,8 22,9 32,8
Resultat for skat (182,6) (182,6) (42,5) (42,5) 10,5 10,5 (3,3) 71 0,6 21,0
Arets resultat (182,6)  (182,6) (42,5) (42,5) 10,5 10,5 (3,3) 71 0,6 21,0
Balance:
Aktiver i alt 519,6 5145 455,7 465,7 723,4 742,1 656,1 748,9 633,0 746,4
Likv., veerdipapirer og kapitalandele 2532 2446 206,8 205,6 519,3 518,6 436,9 436,2 **403,4 403,3
Egenkapital 302,5 302,5 260,3 260,3 402,6 402,6 416,5 509,6 408,0 521,5
Investering i materielle anlaegsaktiver 7,8 6,8 14,3 12,6 2,8 2,6 14,8 16,6 13,0 13,0
Nogletal (kr.):
Indtjening pr. aktie (27,15) (6,00) 1,48 (0,43) 0,92 0,07 2,69
Udvandet indtjening pr. aktie - - 1,46 (0,42) 0,86 0,07 2,55
Indre veerdi 42,77 36,77 52,32 53,81 65,84 51,71 66,10
Borskurs, ultimo 127 51 169 235 235 171,5 171,5
Borskurs/indre vaerdi 2,97 1,39 3,23 437 3,57 3,32 2,59
Antal medarbejdere, gns. 156 143 180 161 179 161 175 172 185 185

* Ved a&ndring i regnskabspraksis i 2005 er der foretaget tilpasning af sammenligningstal for 2004. Der henvises til omtale heraf i afsnittet om anvendt regnskabspraksis pa side 37. Tidligere ars sammenligningstal er ikke tilpasset.

** Inklusive uudnyttede kreditter mv. udggr det samlede kapitalberedskab ca. 437 mio. kr., hvoraf investering i noterede aktier udggr ca. 47 mio. kr.

Nggletallene er beregnet i henhold til ‘Anbefalinger & Nggletal 2005’ fra Den Danske Finansanalytikerforening.
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Skuffende ar for NeuroSearch

Samlet set blev 2005 et utilfredsstillende ar for NeuroSearch, idet resul-
taterne fra tre omfattende fase Il studier i Alzheimers og Parkinsons syg-
domme med tesofensine (NS2330) ikke levede op til de kriterier, som vi
sammen med licenspartneren Boehringer Ingelheim havde defineret for
at starte kliniske fase Ill studier. Resultaterne fra dette projekt overskyggede
de positive begivenheder, og aktiekursen faldt med 27 % i Ipbet af dret.

Boehringer Ingelheim opsagde samarbejdet om tesofensine i januar
2006 og NeuroSearch vil igangsaette kliniske fase Il studier med tesofensine
til behandling af fedme/type 2 diabetes i 2006. NeuroSearch vil planleegge
udviklingen inden for andre sygdomsomrader i samarbejde med en ny
udviklings- og licenspartner.

Fremgangeniandre projekter var tilfredsstillende, og fglgende skal frem-
haeves:

- NS2359—fremdrift i den kliniske udvikling udlgste en milepaelsbetaling
pa 10 mio. EUR. Licenspartneren GlaxoSmithKline (GSK) planlaegger at
starte fase Il effektstudier inden for depression og ADHD sa hurtigt
som muligt.

- NSi1209 - forste positive resultater set i igangveaerende fase Il studier
med status epilepticus patienter. Start af kliniske studier inden for
smerte.

- ABT-894 - tilfredsstillende resultater i igangvaerende fase | studier
sammen med licenspartneren Abbott.

- Udvealgelse af to nye udviklingskandidater og solid fremgang i
forskningsprojekterne.

- Enyderst tilfredsstillende udvikling i corporate venture virksomhederne.

- Tilfredsstillende finansielt resultat med et regnskabsmaessigt overskud
pa 0,6 mio.kr.og et kapitalberedskab pa 437 mio.kr.

NeuroSearch’s fundament og fremtidige udvikling

NeuroSearch har et godt fundament i form af en attraktiv portefglje af
udviklingsprogrammer, en saerdeles produktiv forskningsorganisation,
staerke internationale samarbejdspartnere og en solid finansiel position.

Det er ledelsens pnske og ambition at anvende denne gunstige position
til at fortsaette og accelerere den vaekststrategi, som bl.a. dannede bag-
grund for den strategiske alliance, der blev indgdet med GSK i 2003.
Vakststrategien fokuserer pa at udbygge og modne den kliniske pipeline
og ultimativt markedsfgre produkter alene eller med samarbejdspartnere.
Vaekststrategien skal primaert sikre

- at der kan igangsaettes og afsluttes udvikling af sa mange nye vigtige
lzegemidler som muligt,

- atNeuroSearch bevarer en stadig stigende del af veerdien af de produkter,
der udvikles,

- at NeuroSearch bliver mindre afhaengig af enkelte projekter, hvorved
volatiliteten i aktiekursen reduceres, og

- at skabe en stgrre veerdi i selskabet, sdledes at NeuroSearch aktien
udger en attraktiv investeringsmulighed ogsa for de stgrste aktgrer pa
aktiemarkederne.

Safremt der viser sig attraktive muligheder, vil NeuroSearch overveje at
tilkgbe eller indlicensiere produkter i klinisk udvikling fra andre virksom-
heder for derigennem at accelerere vaekst og veerdiskabelse. Det er
besluttet at investere vaesentlige ressourcer i at identificere og vurdere
sadanne muligheder.



Strategisk alliance med GSK

2005 var det andet ar af den femarige strategiske alliance med GSK.
Alliancen kombinerer NeuroSearch’s innovative forskning og udvikling
samt virksomhedens stzerke teknologiplatform med GSK’s styrker inden
for forskning, udvikling og markedsfgring. Optionsaftalen giver GSK
adgang til nye leegemiddelkandidater fra en del af NeuroSearch’s forskning
og udvikling. Det er NeuroSearch’s malszetning, at alliancen skal sikre en
optimal udnyttelse af resultaterne i forskningsprojekterne, selektiv
adgang til udvalgte teknologier, der ejes af GSK, og en afbalanceret
finansiel risikodeling.

I henhold til aftalen modtager NeuroSearch 610 mio. kr. (82 mio. EUR) i
garanterede betalinger over aftalens femarige Igbetid. Ved aftalens
underskrift i 2003 modtog NeuroSearch 217 mio.kr. (29,1 mio. EUR) i up-front-
og forskningsbetalinger samt 132 mio. kr. (17,7 mio. EUR) ved udstedelse af
616.000 stk. nye NeuroSearch aktier til GSK.

Nar GSK udnytter optionen pa et produkt under udvikling, overtager GSK
den fulde finansiering af projektomkostningerne. NeuroSearch vil, ud
over garanterede betalinger, modtage milepaelsbetalinger baseret pa
fortsat succesrig udvikling af lzegemiddelkandidater, som er udvalgt af
GSK. NeuroSearch vil desuden modtage attraktive royalties ved fremti-
digt salg af markedsfgrte stoffer.

Samarbejdet forlpb saerdeles tilfredsstillende i 2005, idet

- udviklingen af NS2359 (GSK 372475) bevaegede sig fremad som planlagt,
hvilket udlgste milepzelsbetaling pa 10 mio. EUR. GSK planlaegger at
starte fase |l effektstudier inden for depression og ADHD sa hurtigt
som muligt,

- forskningsprojekterne, der er omfattet af samarbejdet, udviklede sig
saerdeles positivt,

- derblevindgaet supplerende aftale om adgang til specifikke teknologier
hos GSK,

- og NeuroSearch indtaegtsferte planmaessigt 9 mio. EUR (67 mio. DKK)
som del af de lpbende forskningsbetalinger.

Samarbejdet med GSK er en vaesentlig styrkelse af NeuroSearch, og det er
meget tilfredsstillende at konstatere, at der efter to ar af samarbejdet er
et produkt i udvikling til to store sygdomsindikationer. Status pa de forsk-
ningsprogrammer,der indgdr i samarbejdet, er desuden szerdeles lovende
med henblik pa at udvaelge flere nye lzegemiddelkandidater fremover.

Det er ledelsens opfattelse, at GSK og NeuroSearch med produktet NS2359
(GSK372475) har sikret sigen global farerposition inden for udviklingen af
en ny legemiddelklasse til behandling af depressionssygdomme. Stoffet
forventes at have betydelige fordele frem for eksisterende behandlings-
muligheder.

NeuroSearch har
et godt fundament
i form af en attrak-
tiv portefolje af
udviklingspro-
grammer, en
saerdeles produktiv
forskningsorga-
nisation, staerke
internationale
samarbejds-
partnere og en
solid finansiel
position.
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UDVIKLINGSPROGRAMMER

Depression og ADHD - NS2359 (GSK372475)

GSK fik under udviklings- og licensaftalen fra december 2003 licens til at
udvikle NS2359 til behandling af depression og ADHD. GSK finansierer
alle fremtidige udviklingsomkostninger, og hvis NS2359 udvikles og
markedsfgres, vil NeuroSearch modtage betydelige milepaelsbetalinger
og attraktive royalties af salget.

NS2359 virker pa de tre neurotransmittere serotonin, noradrenalin og
dopamin og har dermed en gnsket 'triple-mode-of-action’. Derudover
pger stoffet frigprelsen af neurotransmitteren acetylkolin. Denne virk-
ningsmekanisme ventes at give en optimal reduktion af alle sygdoms-
symptomer og en hurtigere indszaettende virkning, end det er tilfeldet
med allerede markedsfprte legemidler til behandling af depression.

Derudover har stoffet i savel kliniske som praekliniske forsgg vist signifikant
forbedring af de kognitive funktioner (koncentration, opmaerksomhed,
hukommelse), som er nedsat hos ADHD-patienter. Denne effekt er lige-
ledes yderst relevant ved behandling af depression, der ofte fplges af en
reduktion af de kognitive funktioner.

GSK har planlagt at pabegynde kliniske fase Il effektstudier med NS2359
inden for depression og ADHD sa hurtigt som muligt.

Pa verdensplan var salget af leegemidler til behandling af depression 16
milliarder EUR i 2005. Salget af laegemidler til behandling af ADHD var 2
milliarder EUR i de syv stgrste markeder (USA, Japan, Storbritannien,
Frankrig, Tyskland, Italien, Spanien).

Fedme/type 2 diabetes - Tesofensine (NS2330)

Der er udfgrt tre kliniske fase Il studier med tesofensine mod Alzheimers
og Parkinsons sygdom og NeuroSearch vurderer, at kliniske og praekliniske
data understgtter potentiel behandling af fedme/type 2 diabetes. Derud-
over understgtter kliniske data behandling i kombination med eksiste-
rende lzegemidler til behandling af Alzheimers og Parkinsons sygdom.

NeuroSearch har besluttet at fortsaette udviklingen af tesofensine pa bag-
grund af positive kliniske resultater og stoffets veletablerede sikkerheds-
profil. NeuroSearch vurderer, at der er gode terapeutiske og kommercielt
attraktive muligheder for tesofensine inden for fedme/type 2 diabetes,
Alzheimers sygdom og Parkinsons sygdom (kombinationsbehandling)
samt andre indikationer (genoptraening efter slagtilfeelde, depression,
smerte og ADHD).

| fprste omgang bliver udviklingen rettet mod behandling af fedme/type
2 diabetes. Denne beslutning er taget pa grundlag af de kliniske studier,
hvor vaegttab fandtes under tesofensine behandling af 312 overvaegtige
Alzheimer og Parkinson patienter. Der var overensstemmende resultater
i preekliniske forspg, der blev udfert for at understgtte de kliniske obser-
vationer.Tesofensine gav i en farmakologisk fedme model vaegttab og en
positiv virkning pa glucose og lipid metabolisme. NeuroSearch vil igang-
saette fase Il studier mod fedme/type 2 diabetes i 2006, og studierne skal
danne overgang til fase lll studier.

Tesofensine er i alt blevet vurderet for virkning og sikkerhed i 20 kliniske
studier med ca.1.400 patienter og raske forspgspersoner. Tesofensine er
veltolereret og har en veletableret sikkerhedsprofil.



Boehringer Ingelheim har evalueret resultaterne af de kliniske studier og
det dertil hprende markedspotentiale og besluttede i januar 2006 ikke at
ga videre med udviklingen af tesofensine. Dermed ophgrte licens- og
udviklingsaftalen mellem Boehringer Ingelheim og NeuroSearch.
Boehringer Ingelheim tilbagefgrer alle rettigheder og videregiver al ngd-
vendig information om udviklingsprogrammet til NeuroSearch.

NeuroSearch har indledt en aktiv proces for at indga en udviklings- og
licensaftale om tesofensine med en ny samarbejdspartner.

Over 32 millioner patienter med type 2 diabetes er overvaegtige eller lider
affedme.| 2005 var salget af legemidler til behandlingskraevende fedme
1milliard EUR.

Status epilepticus —NS1209

NeuroSearch gennemfgrer to abne kliniske fase Il studier (NS1209-006
og NS1209-007) med deltagelse af ca. 30 patienter i hvert studie.
Patienterne rekrutteres fra ti centre i Danmark, Sverige og Finland.

Formalet er at studere effekten af NS1209 som akut behandling af pati-
enter, der lider af status epilepticus, der er meget alvorlige og langvarige
epileptiske anfald.

Studieprotokollerne omfatter kun patienter, der ikke har effekt af stan-
dardbehandling og kun infusion af NS1209 i begraenset tid. Pa trods af
dette erder opnaet god klinisk effekt hos nogle af patienterne.

Patienttilgangen har desveerre vaeret langsommere end forventet.
Specielt i NS1209-006 studiet, der inkluderer patienter, som er i en akut
livstruende situation, har det veeret vanskeligere at rekruttere patienter
end ventet. Dette skyldes en kompliceret logistik, idet patienterne erien
livstruende situation, som kraever omgdende behandling.

Der er ca.44-65 tilfeelde af status epilepticus ud af hver100.000 personer
om dret.

Neuropatisk smerte — NS1209
NeuroSearch harindledt et klinisk fase I/Il studie med NS1209 til behandling
af neuropatisk smerte.

Formalet med studiet er at vurdere NS1209’s effekt og sikkerhed i forbin-
delse med behandlingen af kronisk neuropatisk smerte og sensibilitets-
forstyrrelser (allodyni).

Studiet med NS1209 er designet som et randomiseret, dobbelt-blindt,
trevejs overkrydsningsstudie vurderet over for placebo og det smertestil-
lende lzegemiddel lidokain. Behandlingssessionerne skal forlpbe med en
uges mellemrum med deltagelse af i alt 20 patienter, der lider af neuro-
patisk smerte og allodyni som fplge af perifer nerveskade. Studiet forventes
afsluttet i anden halvdel af 2006.

Under forudsaetning af et positivt studieresultat vil NeuroSearch igangsaette
aktiviteter med henblik pa kliniske studier omfattende patienter, der skal
gennemga stprre operationer med risiko for at udvikle neuropatisk smerte.

Den gnskede produktprofil for NS1209 er intravengs behandling, der
gives i forbindelse med operation og forhindrer udviklingen af kronisk
smerte som fplge af nerveskade under operationen.

Neuropatisk smerte er et omrade med et stort udaekket behandlingsbehov.
Den eksisterende kliniske behandling giver kun tydelig klinisk effekt
(mere end 50 % reduktion af den oplevede smerte) i mindre end halvdelen
af patienterne. Der udfgres arligt mere end 130 millioner kirurgiske
operationer pa de syv stgrste farmaceutiske markeder, og ca.10 % af pati-
enterne far neuropatisk smerte.

Udviklingen

af tesofensine
bliver rettet mod
behandling af
fedme. | kliniske
studier med 312
overvaegtige
Alzheimer og
Parkinson patien-
ter fandtes vaegt-
tab hos patienter,
som modtog
behandling med
tesofensine.
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Neuropatisk smerte - ABT-894

NeuroSearch’s udviklings- og licenspartner, Abbott, har pabegyndt et klinisk
fase | flerdosis studie med stoffet ABT-894 til behandling af neuropatisk
smerte. Det afsluttede fase | enkeltdosis studie er gennemfert med til-
fredsstillende resultat. | praekliniske modeller har ABT-894 udvist en
smertelindrende effekt, der er pa hgjde med morfin, men uden de bivirk-
ninger der normalt forbindes med morfin og lignende lzegemidler.
Abbott forventer at afslutte flerdosis studiet og indlede kliniske fase Il
studieri2006.

NeuroSearch og Abbott indgik samarbejdsaftalen i 1999. Samarbejdet
har ogsa omfattet karakterisering af andre nye nikotin receptor modula-
torer til behandling af andre alvorlige sygdomme inden for det centrale
og perifere nervesystem.

Abbott er ansvarlig for udvikling og kommercialisering af alle stoffer, der
stammer fra samarbejdet. | henhold til aftalen vil Abbott finansiere alle
udviklingsomkostninger samt betale milepaelsbetalinger og royalties til
NeuroSearch for hvert stof, der bliver udviklet med succes.

Markedet for leegemidler til smertebehandling er karakteriseret ved et
stort antal ikke optimalt behandlede patienter, og der er et stor behov for
nye og mere effektive leegemidler, der tdles bedre af patienterne.
Markedet for smertebehandling er i dag 17 milliarder USD med en arlig
stigning pa 10 %.

Kraeft - Endovion og NSD-551

Endovion haemmer en bestemt type af kloridkanaler, som er vigtig for
celledeling, cellevandring og dannelsen af nye blodkar (angiogenese).
Endovion har vist effekt i praekliniske kraeeftmodeller, og NeuroSearch har
afsluttet kliniske fase | studier med 92 forsggspersoner. TopoTarget, som
NeuroSearch samarbejder med om Endovion, gennemfgrer en raekke
yderligere praekliniske studier med henblik pa at designe og pabegynde
kliniske fase Il studier.

NeuroSearch og TopoTarget har en udviklings- og licensaftale, der vedrgrer
den praekliniske udviklingskandidat NSD-551 til behandling af kraeft.

NSD-551aktiverer en BKion-kanal,som er betydningsfuld for transport af
lzegemidlerind i hjernetumorer og kan derved potentielt forsteerke effekten
af en reekke kendte lzegemidler til behandling af kraeft (cytostatika).

Aftalen om Endovion betyder, at TopoTarget finansierer fremtidige pree-
kliniske og kliniske udviklingsaktiviteter, og de to virksomheder vil dele
fremtidige indtaegter fra udlicensiering og salg af produktet.

Kronisk obstruktiv lungelidelse (KOL) - NSD-503

NeuroSearch har karakteriseret potente abnere af en ion-kanal, som blandt
andet udtrykkes i lungevaev. Stoffer fra denne serie har vist god effekt i
modeller af kronisk obstruktiv lungelidelse (KOL), ogsa kaldet rygerlunger.
Praekliniske data med det potente stof NSD-503 viser, at stoffet kan have
en helt ny sygdomsmodificerende effekt i patienter, som lider af KOL.
NeuroSearch finansierer praekliniske og kliniske udviklingsaktiviteter for
NSD-503 og produktion af materiale til udviklingsprogrammet er pabe-
gyndt. Den praekliniske udvikling afsluttes i 2006.



Der er ca. 600 millioner mennesker pa verdensplan, som lider af KOL.
Salget i 2004 af leegemidler til behandling af sygdommen var 4 milliarder
EUR og forventes at stige signifikant, hvis nye og mere effektive lege-
midler udvikles og markedsfgres.

Forskningsprogrammer

NeuroSearch har fortsat som malsaetning, at forskningsprogrammerne i
gennemsnit skal levere mindst én ny leegemiddelkandidat til klinisk
udvikling per ar. Fra forskningspipelinen blev udvalgt to nye udviklings-
kandidateri2oos.

Forskningsprogrammerne er primaert rettet mod at finde nye og bedre
laegemidlerinden for CNS-sygdomme, herunder depression,angst, skizo-
freni, psykose, Alzheimers sygdom, Parkinsons sygdom, epilepsi og for-
skellige smerteformer. Selvom NeuroSearch allerede har udviklingspro-
grammer inden for visse CNS-sygdomme, er det i nogle tilfaelde muligt at
skabe forskellige lzegemidler med det samme stof, som det er tilfaeldet
med NS2359 (GSK372475). Stoffet er forelgbig i udvikling bade til behand-
ling af depression og ADHD.

NeuroSearch arbejder primart med ion-kanaler som mal for nye laege-
midler. Dette forer ind i mellem til banebrydende resultater inden for
andre sygdomsomrader end CNS-sygdomme, saledes som det i 2005 var
tilfeeldet med NSD-503 inden for KOL og NSD-551inden for kraeft.

Status i forskningsprogrammerne er yderst tilfredsstillende og giver
begrundet formodning om levering af nye udviklingskandidater i 2006.

I lpbet af 2005 har NeuroSearch indleveret 35 patentansggninger pa nye
opfindelser (first filings) og har nu 912 udstedte patenter.

TILKNYTTEDE VIRKSOMHEDER OG ANDRE KAPITALANDELE
NeuroSearch har ejerandele i fplgende virksomheder pr.31.december 2005:

Dattervirksomheder: NsExplorer A/S (tidligere HeadExplorer A/S) (100 %)
—NeuroScreen ApS (100 %) — Poseidon Pharmaceuticals A/S (100 %).

Associerede virksomheder: NsGene A/S (25,2 %) — Sophion Bioscience A/S
(29,3 %) — Atonomics A/S (19,3 %).

Andre kapitalandele: Bavarian Nordic A/S (1,8 %) — PainCeptor Pharma
Corporation Inc. (9,7 %) —ZGene A/S (11,3 %).

Alle selskaberne er beliggende i Danmark undtagen PainCeptor Pharma
Corporation Inc., der er beliggende i Canada.

DATTERVIRKSOMHEDER

For alle tre dattervirksomheder — NsExplorer A/S, NeuroScreen ApS og
Poseidon Pharmaceuticals A/S — gaelder, at teknologier og projekter er
integrerede i NeuroSearch’s forskning.

Fra forsknings-
pipelinen blev
udvalgt to nye
udviklingskandi-
dater i 2005,
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ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER

NsGene A/S

NsGene har modtaget en milepzelsbetaling fra Biogen Idec, Inc. som
folge af fremskridt i udviklingen af Neublastin til behandling af perifer
neuropatisk smerte. Udviklingen af Neublastin forlgber planmaessigt.
Neublastin er en lovende ny sygdomsmodificerende behandling til perifer
neuropatisk smerte.

Derudover har NsGene forberedt kliniske studier inden for Alzheimers
sygdom med deres biodelivery platform (ECB). Derudover forberedes
lignende kliniske studier inden for Parkinsons sygdom, som vil fplge
senere. De kliniske studier er sponsoreret af legater fra hhv. Swedish
Brain Power og Michael J. Fox Foundation. NsGene forventer at have et
program i klinisk udvikling inden udgangen af 2006.

I 2005 tilfgrte de eksisterende aktionaerer 20 mio. kr.i kapital til selskabet.
NeuroSearch deltog med 5,4 mio. kr.og gede derved ejerandelen marginalt
fra 25,0 % til 25,2 %.

Sophion Bioscience A/S

| 2005 pabegyndte Sophion markedsfpring og salg af screeningssystemet
QPatch 16 og tilhgrende maleplader - QPlates. Salget er forlgbet yderst
tilfredsstillende med salg af flere systemer til kunder i USA, Europa og
Japan. Kundekredsen omfatter nogle af verdens stgrste leegemiddelkon-
cerner, biotekvirksomheder, universiteter og kontraktvirksomheder.

Sophion harilpbet af dret etableret eget salgsdatterselskab Sophion Inc.
i New Jersey, USA og indgaet en eksklusiv distributgraftale med den
japanske virksomhed Physio-Tech omkring salg, distribution og support i
Japan.

Sophion har endvidere indgaet samarbejde med Merck Inc. omkring
udvikling af et andengenerationsprodukt, QPatch HT, som er et system
med tre gange sa stor screeningskapacitet som QPatch 16. QPatch HT
forventes at vaere kommercielt tilgaengelig i 2. halvdel af 2006.

| 2005 tilfgrte de eksisterende aktionzaerer 20 mio. kr.i kapital til Sophion,
hvor NeuroSearch deltog med 6,4 mio. kr. og ggede sin ejerandel fra
25,1 % til 29,3 % i 2005. Det forventes, at Sophion vil vaere en profitabel
virksomhed i regnskabsaret 2006.

Atonomics A/S

Atonomics A/S gennemfgrte i august en kapitaludvidelse, der indebaerer
tilfprsel af op til 9 mio. EUR (67 mio. kr.) fra et investeringskonsortium
bestdende af Inventages (Schweiz), MuRata (Japan) samt Veekstfonden
og NeuroSearch. NeuroSearch deltog i kapitaltilfgrslen med 1,5 mio. EUR
(750 tEUR i 2005) og opnaede en ejerandel pa 19,3 %.

Den tilfgrte kapital skal sikre feerdigggrelse af selskabets unikke og
meget sensitive teknologi, som muligger direkte diagnostiske malinger
som hidtil kun har kunnet foretages pa centrallaboratorier, hospitaler
o.lign.



ANDRE KAPITALANDELE

Bavarian Nordic A/S

NeuroSearch har i Ipbet af 2005 solgt aktier og tegningsretter i Bavarian
Nordic for i alt 28,4 mio. kr. NeuroSearch har herefter samlet afhaendet
aktiertil en vaerdi af 93,5 mio. kr.i selskabet. Den resterende aktiebeholdning
er pa 100.102 stk. svarende til 1,8 % af aktierne og en veerdi pa 47,6 mio. kr.
opgjort til slutkursen pr.31.december pa 476. Aktiekursen er efterfglgende
steget yderligere til 488 pr.7.marts 2006. NeuroSearch harialt investeret
11,8 mio. kr.i Bavarian Nordic.

ZGene A/S

ZGene opnaede i Ipbet af 2005 vaesentlige resultater, idet selskabets tek-
nologi til forstaerkning af virkningen af cytostatika blev afprgvet og eftervist
i flere praekliniske modeller for forskellige kraeftsygdomme. Safremt disse
lovende resultater kan eftervises i kliniske studier, rummer teknologien
mulighed for en banebrydende forbedring af behandlingen af forskellige
former for kreeft.

| begyndelsen af 2006 afsluttede selskabet sin fgrste licensaftale med
det amerikanske biotekselskab Lentigene. Licensaftalen, der omfatter et
snaevert defineret omrade, sikrede en umiddelbar indtjening ved under-
skrift af aftalen samt mulighed for fremtidige milepzaelsbetalinger og
royalties fra salg.

Der gennemfprtes i august en kapitaludvidelse pa op til 12 mio. kr.
NeuroSearch deltog i kapitaludvidelsen med 4,1 mio. kr. (2,1 mio. kr. i
2005),0g ejerandelen er nu 11,3 %.

PainCeptor Pharma Corporation Inc. (Canada)

PainCeptor har naet sine primaere udviklingsmilepaele og udvalgt to prae-
kliniske stoffer. Som fglge heraf er den anden og sidste del af en 23 millioner
CAD (ca.120 mio. kr.) venturefinansiering blevet frigivet efter regnskabs-
perioden. Som planlagt deltog NeuroSearch ikke i denne anden del og
ejer herefter 9,7 % af aktierne i PainCeptor (15 % i 2004).

Organisation
NeuroSearch havde i alt 190 personer ansat pr. 31. december 2005.
De tilknyttede selskaber havde i alt 97 ansatte.

Jorgen Buus Lassen,administrerende direktgr i NeuroSearch siden stiftelsen
11989, har gnsket at traede tilbage pr. 25. april 2006. Jgrgen Buus Lassen
vil fremover bestride en stilling som leder af projektmatrix organisationen,
der omfatter alle forskningsprojekterne i NeuroSearch. Derudover gen-
opstiller Jorgen Buus Lassen ved generalforsamlingen den 25. april 2006
til posten som generalforsamlingsvalgt bestyrelsesmedlem.

Bestyrelsen har udnaevnt finansdirekter Flemming Pedersen til admini-
strerende direktgr geeldende fra 25.april 2006.

@konomichef Anita Milland overtager udover ansvaret for pkonomi og
finans ogsa ansvaret for HRM, IT og andre administrative funktioner og
indtreeder i ledelsesgruppen pr.25.april 2006.

NeuroSearch har ansat Dieter Meier (MD, MBA) som chef for klinisk
udvikling. Dieter Meier er specialist i neurologi og har mere end 15 ars
erfaring i international udvikling af leegemidler primaert til behandling
af sygdommei centralnervesystemet (CNS). Som medlem af NeuroSearch’s
ledelsesgruppe vil Dieter Meier fa det overordnede ansvar for NeuroSearch’s
kliniske udviklingsprogrammer.

| 2005 pabegyndte
Sophion markeds-
foring og salg af
screeningssyste-
met QPatch 16 og
tilhgrende male-
plader - QPlates.
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FORVENTNINGERTIL 2006
- NeuroSearch forventer at igangsaette kliniske fase Il studier med

tesofensine til behandling af fedme/type2 diabetes og indga en ny
licensaftale vedrgrende stoffet.

- Inden for samarbejdet med GSK om NS2359 forventes kliniske fase Il
depressionsstudier og kliniske fase Il studier med voksne ADHD
patienter at blive pabegyndt sa hurtigt som muligt.

- Med NS1209 forventes de to i igangvaerende kliniske fase Il studier
inden for epilepsi afsluttet. Derudover forventes rekrutteringen af
patienter til et klinisk fase Il studie inden for smerte afsluttet.

- Igangvaerende kliniske fase | studier med ABT-894 forventes at blive
afsluttet og kliniske fase Il studier forventes igangsat.

- Med NSD-503 til behandling af rygerlunger forventes det, at der startes
kliniske fase I/1 studier.

- NeuroSearch forventer at vaelge mindst én ny udviklingskandidat fra
forskningspipelinen.

- Inden for samarbejdet med TopoTarget forventer NeuroSearch, at der
igangsattes kliniske fase Il studier med Endovion til behandling
af kraeft.

For 2006 forventer NeuroSearch et regnskabsmaessigt underskud for
skat i stgrrelsesordenen 110-130 mio. kr.

| forventningerne til 2006 er der ikke indregnet indtaegter fra mulige nye
udviklings- og licensaftaler. NeuroSearch forventer at gge omkostnings- og
aktivitetsniveauet i forhold til 2005 — navnlig inden for kliniske studier,
hvor NeuroSearch planlaegger et stgrre engagement med henblik pa at
opna stgrst mulig vaerditilvaekst. Investering i klinisk udvikling varetages
og finansieres dog fortsat i langt overvejende grad af udviklings- og
licenspartnere.

NeuroSearch vurderer lpbende muligheder for at indlicensiere eller tilkpbe
produkter i klinisk udvikling. | ovenstaende forventninger er der ikke
indregnet vaesentlige belpb herfra, idet de foreliggende muligheder
endnu ikke er tilstraekkeligt konkrete.

Bestyrelsesbeslutninger og forslag til generalforsamlingen
Den ordinaere generalforsamling, hvor drsrapporten 2005 bliver behandlet,
afholdes den 25.april 2006 kl.16 pa Hilton Copenhagen Airport, Kastrup.

Bestyrelsen foreslar, at arets resultat overfgres til naeste ar.

Bestyrelsen stiller fplgende forslag til vedtaegtsaendringer:

- at der indfgjes en ny §5 til erstatning for den hidtidige §5, saledes at
bestyrelsen af generalforsamlingen bemyndiges til i perioden indtil
30. juni 2007 at forhgje selskabets aktiekapital ad én eller flere gange
med indtil i alt nom. 40.000.000 kr. (2.000.000 stk. aktier a 20 kr.), og

- atderindfgjes en ny §sa til erstatning for den hidtidige §5a, hvor besty-
relsen bemyndiges til i perioden indtil 31.12.2007 at udstede tegnings-
optioner til nogle af eller samtlige medarbejdere, medlemmer af direk-
tionen og bestyrelsen for op til i alt nom.5.000.000 kr. Bestyrelsen ma
dog hgjst tildeles tegningsoptioner for i alt nom.300.000 kr. Bestyrelsen
fastleegger de naermere betingelser i forbindelse med tildelingen af
tegningsoptioner.



Regnskabsberetning

Arsrapporten for 2005 omfatter regnskab for moderselskabet
NeuroSearch A/S samt koncernregnskab, der inkluderer moderselskabet,
og de tre 100 % ejede dattervirksomheder Poseidon Pharmaceuticals A/S
og NeuroScreen ApS, samt NsExplorer A/S.

Likviditet og kapitalberedskab

Pr.31.december 2005 var koncernens samlede kapitalberedskab 437 mio.
kr. Det er i overensstemmelse med NeuroSearch’s seneste forventninger,
som var et kapitalberedskab i stprrelsesordenen 450 mio. kr.

Kapitalberedskabet i de associerede virksomheder, der er selvstaendigt
finansierede, udgjorde yderligere 48 mio. kr. NeuroSearch’s beholdning af
unoterede aktier indgar ikke i kapitalberedskabet.

Resultatopggrelsen

| tredje kvartalsrapport for 2005 forventede NeuroSearch et underskud i
storrelsesordenen 20-30 mio. kr. for koncernen. Det realiserede netto-
resultat for aret blev et overskud pa 0,6 mio. kr. for koncernen og et over-
skud pa 21,0 mio. kr. for moderselskabet. £ndringer i regnskabspraksis
vedr. de tilknyttede virksomheder har ikke pavirket koncernregnskabet,
men har pavirket resultatet i moderselskabet positivt med netto 20,4
mio. kr. £ndringerne i regnskabspraksis vedrgrer implementering af
reviderede bestemmelser i IAS 39 og har pavirket koncernens og moder-
selskabets resultat positivt med 31,2 mio. kr.

12005 har koncernen realiseret et underskud af primaer drift pa 22,3 mio. kr.
forindregning af resultat fra associerede virksomheder og gvrige finansielle
poster.1 2005 har moderselskabet realiseret et underskud af primaer drift
pa 11,8 mio. kr. fer indregning af resultat af gvrige finansielle poster. Efter
indregning udggr resultatet et overskud pa 0,6 mio. kr.fgr skat i koncernen
og et overskud pa 21,0 mio. kr. fgr skat i moderselskabet. | resultatet for
koncernen indgar et samlet underskud pa i alt 11,1 mio. kr. fra dattervirk-
somhederne Poseidon Pharmaceuticals, NeuroScreen og NsExplorer.

Verdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg har for hele
2005 pavirket resultatet positivt med 28,4 mio. kr. Veerdireguleringen
relaterer sig til NeuroSearch’s salg af aktier i Bavarian Nordic A/S.
Den resterende beholdning optages i regnskabet til den aktuelle
bgrskurs —i dette tilfeelde pr.31.december 2005 (kurs 476).

Omszetning

NeuroSearch koncernen har for 2005 realiseret en omszetning pa 176,5
mio.kr.(moderselskabet:186,5 mio.kr.),der primaert stammer fra indtzegter
fra forsknings- og udviklingssamarbejder med GlaxoSmithKline (GSK).
For 2004 udgjorde omsaetningen for koncernen 122,3 mio. kr. (modersel-
skabet:126,1 mio. kr.).

Det realiserede
nettoresultat for
aret blev et over-
skud pa 0,6 mio.
kr. for koncernen
og et overskud pa
21,0 mio. kr. for
moderselskabet.
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Ombkostninger

De samlede omkostninger for koncernen blev 198,8 mio. kr. (modersel-
skabet:198,3 mio. kr.). Dette er en stigning pa 14,6 mio.kr. i koncernen og
en stigning pa 15,4 mio. kr.i moderselskabet i forhold til aret for.| omkost-
ningerne for bade koncern og moderselskab indgar en beregnet vaerdi pa
4,4 mio. kr.fra aktietegningsoptioner, der blev tildelt i 2004 og 2005.

Udviklingsomkostningerne blev reduceret fra 21,3 mio. kr. i 2004 til 17,6
mio. kr.i 2005. Udviklingsomkostningerne i 2005 vedrgrer hovedsageligt
aktiviteter vedrgrende NS1209.

Det gennemsnitlige antal medarbejdere var stabilt pa 185 (modersel-
skabet:185).

Kapitalandele i associerede virksomheder

NeuroSearch’s andele af resultaterne i de associerede selskaber - NsGene
A/S, Sophion Bioscience A/S og Atonomics A/S - indregnes i resultatop-
gorelsen for koncernen. Resultatandelene udger et samlet underskud pa
9,3 mio. kr. Selskaberne er selvsteendigt finansierede og havde pr. 31.
december 2005 et samlet kapitalberedskab pa 48 mio. kr.

@vrige finansielle poster

| 2005 belpb gvrige finansielle poster sig til en nettoindtaegt pa 3,8 mio.
kr.(moderselskabet: 4,4 mio.kr.). | denne post indgar renteudgifter pa lan
i selskabets ejendom med 8,4 mio. kr. | 2004 udgjorde gvrige finansielle
poster en nettoindtaegt pa 2,1 mio. kr. (moderselskabet: 2,7 mio. kr.).

Veerdipapirer omfatter danske stats- og realkreditobligationer.

Skat

NeuroSearch koncernen har et skatteaktiv pa 153 mio. kr. (moderselskabet:
113 mio. kr.),som ikke er indregnet i balancen. Det vurderes fortsat, at der
endnu ikke er skabt tilstraekkelig sikkerhed for, at dette skatteaktiv kan
udnyttes til modregning i fremtidig positiv skattepligtig indkomst.

Resultatdisponering
Arets overskud pa 0,6 mio. kr.for koncernen foreslas overfgrt til nzeste ar.

Balancen

Ved udgangen af 2005 var balancesummen 633,0 mio. kr.(moderselskabet:
746,4 mio. kr.). Ultimo 2004 udgjorde den 656,1 mio. kr. (moderselskabet:
748,9 mio.kr.).

Arets kontante nettoinvesteringer i materielle anleegsaktiver udgjorde i
alt 13,0 mio. kr. (moderselskabet: 13,0 mio. kr.) mod 14,8 mio. kr. i 2004
(moderselskabet: 15,7 mio. kr.).

De likvide midler inklusive veerdipapirer og kapitalandele var 403,4 mio.
kr. ultimo 2005 (moderselskabet: 403,3 mio. kr.) mod 436,9 mio. kr. ultimo
2004 (moderselskabet 436,2 mio. kr.).

Pengestrgmsopgerelsen

| 2005 udviste arets pengestremme fra driftsaktiviteter et forbrug pa
19,6 mio. kr. (moderselskabet: 19,7 mio. kr.) mod et forbrug pa 118,5 mio. kr.
for 2004 (moderselskabet:117,5 mio. kr.).



Til investeringsaktiviteter blev anvendt netto 45,1 mio. kr. (moderselskabet:
45,1 mio. kr.) sammenholdt med anvendelse pa 102,0 mio. kr. for 2004
(moderselskabet:103,5 mio. kr.).

Der var en likviditetstilgang ved finansieringsaktiviteter pa 22,1 mio. kr.
(moderselskabet: 22,7 mio. kr.), hvor der i 2004 blev anvendt 6,6 mio. kr.
(moderselskabet: 6,2 mio. kr.). De likvide midler pr. 31. december 2005 var
herefter 137,5 mio. kr. (moderselskabet: 137,4 mio. kr.).

Egenkapitalopggrelsen

Egenkapitalen er pavirket positivt i koncernen af arets resultat med 0,6
mio. kr. og i moderselskabet positivt med 21,0 mio. kr. Egenkapitalen er
ligeledes pavirket positivt med 12,3 mio. kr.fra kapitaludvidelsen i forbin-
delse med medarbejderes udnyttelse af aktietegningsoptioner.

Finansielle risici

NeuroSearch er eksponeret for visse finansielle risici. Selskabet har valuta-
kursrisici fra projektindtaegter og -udgifter, der spges udlignet ved at matche
indtaegter og udgifteri samme valutaer. Betalingsstromme i aftalen med
Abbott Laboratories er i USD. | aftalen med GSK er betalingsstromme
aftalt i EUR, som for naervaerende ikke vurderes at udggre en valuta risiko
i forhold til omveksling til DKK. Det vurderes Ipbende, hvorvidt der skal
spges kurssikring af koncernens betalingsstromme. NeuroSearch havde
ikke nogen afledte finansielle instrumenter pr. 31.december 200s5.

Med hensyn til selskabets vaerdipapirbeholdning er der ligeledes en
finansiel risiko i form af kurs- og renterisici pa obligationsbeholdninger.
Denne risiko har selskabet spgt at minimere ved at vaelge en forsigtig
investeringsstrategi (se endvidere afsnittet om gvrige finansielle poster).

Der henvises i gvrigt til omtalen i afsnittet NeuroSearch’s risikoprofil pa
side 24, samt til oplysninger om finansielle risici i note 24.

Naertstaende parter

Selskabets direktion, bestyrelse, datterselskaber samt de associerede
virksomheder NsGene A/S, Sophion Bioscience A/S og Atonomics A/S
betragtes som nertstaende parter. Selskabet betragter ligeledes
Bavarian Nordic A/S og ZGene A/S som nzertstaende parter.

Der henvises til note 21 for en beskrivelse af transaktionerne med naert-
staende parter.
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NeuroSearch’s risikoprofil

At udvikle leegemidler er forbundet med store gkonomiske risici, da
omkostningerne er store, og sandsynligheden for at na til markedsfgring
af hvert nyt leegemiddel er forholdsvis lille. NeuroSearch vurderer Ipbende
risikoen i hvert enkelt projekt samt virksomhedens samlede risiko. | den
arlige strategiske planlaegning tages bl.a. hensyn til den videnskabelige,
den kommercielle og den finansielle risiko.

DEN VIDENSKABELIGE RISIKO:

- Detvidenskabelige rationale.

- NeuroSearch’s interne viden og eksperimentelle modellers styrke.

- Tiltreekning og fastholdelse af medarbejdere med relevant viden og
erfaring.

- Teknologiske begraensninger.

- Kompleksiteten af den kliniske udvikling og hvor hurtigt, der kan etab-
leres ’proof of concept’.

- Erkendelse af upnskede bivirkninger, selv sent i udviklingsforlgbet, dvs.
i kliniske fase Il eller Il studier.

DEN KOMMERCIELLE RISIKO:

- Mulighed for at opna steerk patentbeskyttelse.
- Markedsstgrrelse.

- Konkurrencesituation.

- Tidsforbruginden markedsfgring.

- Udviklingsomkostninger.

- Interesse fra potentielle samarbejdspartnere.

- Samarbejdspartnerens engagement og styrke inden for laegemiddel-
udvikling og markedsfgring.

DEN FINANSIELLE RISIKO:

- Likviditetsstyring.

- Udviklingsprogrammernes kortsigtede likviditetsprofil.
- Likviditet fra samarbejdsaftaler.

- Finansieringsmuligheder via aktiemarkedet.

- Likviditetsskabelse via de tilknyttede virksomheder.

NeuroSearch fplger en partnerstrategi, der bidrager til at reducere de
ovenstdende risici. | dag har NeuroSearch staerke forsknings- og udvik-
lingsaftaler med flere virksomheder. De tilfgrer bade likviditet direkte til
NeuroSearch og betaler vaesentlige dele af de mange omkostninger, der
er forbundet med at frembringe nye leegemidler.

I 2005 errisikoprofilen blevet vurderet, og den er afdaekket som beskrevet
nedenfor.

1. Denvidenskabelige risiko er reduceret, fordi NeuroSearch via den stra-
tegiske alliance med GlaxoSmithKline har adgang til vigtig know-
how og teknologier.| kombination med den pkonomiske del af aftalen
har dette en positiv indflydelse pa bade opbygning af ny ekspertise og
en videre udvikling af NeuroSearch’s egne teknologier.

2. Den kommercielle risiko er nedbragt, fordi der fortsat er sikret en lang-
sigtet samarbejdsaftale med en kapitalstaerk partner, hvis mal er at
udvikle s3 mange nye lzegemidler som muligt gennem samarbejdet.
Dermed opnas mulighed for flere kliniske programmer, hvilket giver
en stgrre risikospredning. NeuroSearch tilfgres samtidig ekspertise
inden for klinisk udvikling, markedsvurdering og markedsfering.

Det er ledelsens vurdering, at NeuroSearch som en konsekvens af de ind-
gaede udviklings- og licensaftaler har en risikoprofil, der er veesentligt
lavere end for gennemsnittet af virksomheder i biotekbranchen, samtidig
med at den forretningsmaessige position er styrket betydeligt.

Det er endvidere ledelsens opfattelse, at NeuroSearch ikke har konkrete
forretningsmaessige og videnskabelige risici, som ligger ud over, hvad der
eralmindeligt for biotekbranchen.



Videnledelse i NeuroSearch

NeuroSearch baserer sin forretning pa at opbygge, udvikle og udnytte
viden inden for lzegemiddelforskning og -udvikling. Pa baggrund af
denne viden bliver projekter og produkter kommercialiseret. Det er derfor
essentielt, at NeuroSearch formar at udnytte og forankre ny viden i orga-
nisationen, saledes at rammerne for at generere vaerdi vedligeholdes
optimalt.

NeuroSearch har valgt at definere videnledelse som den del af ledelses-
arbejdet, der drejer sig om at anskaffe, dele, udvikle og forankre videnres-
sourcer. Videnledelsen er afsaettet for, at NeuroSearch malrettet kan
udvikle en dynamisk videnbase.

NeuroSearch’s vigtigste videnressource er fortsat:

"Vores evne til at validere akademisk viden og seette den sammen til vaer-
diskabende, innovative projektforlgb gennem en dynamisk koordinering
af tvaerfagligt forskningsarbejde.’

Fokus og nye muligheder

Projektarbejdet er centralt for at skabe veerdi i NeuroSearch. Det er igen-
nem projekterne, at vores forskere deler og udnytter viden i tveerfaglige
feellesskaber og pa denne made gger veerdien af projekterne.

NeuroSearch har en malsaetning om at udvaelge gennemsnitligt én
udviklingskandidat pr.ar. Det er derfor vigtigt, at der er en hensigtsmaessig
balance i ressourceforbruget mellem tidlige forskningsprojekter og de
projekter, hvor der tidsmaessigt vurderes at vaere den korteste vej til kom-
merciel succes. Da nye udviklingskandidater oftest veelges fra de sakaldte
‘lead optimeringsprogrammer’, er det seerlig vigtigt at sikre tilstraekkelige
ressourcer til disse projekter. | 2005 har NeuroSearch i lighed med de
foregaende ar anvendt en betragtelig del af forskningsressourcerne i
virksomhedens lead optimeringsprogrammer.

40 i lead optimeringsprogrammer.
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Det er vigtigt for NeuroSearch’s fremtid, at ny viden til stadighed valide-
res og udbygges. Det er gennem udforskning af nye ideer, at grundlaget
for fremtidens lead optimeringsprojekter dannes, og NeuroSearch lzeg-
ger vaegt pa, at virksomhedens forskere har frihed til at forfplge deres
videnskabelige teorier.

De primaere kilder til at opbygge, dele og forankre viden i NeuroSearch er:
- Deltagelseiinternationale videnskabelige konferencer.

- Videnskabelige publikationeriinternationale tidsskrifter.

- Videnskabelige diskussioner med samarbejdspartnere.

- Individuel uddannelse.

De seneste fem ar har NeuroSearch anvendt videnskabelige artikler,
patenter og abstracts, som indikatorer for basalvidenskabelig aktivitet.
Samlet betragtet, har NeuroSearch fastholdt en stabil produktion af
basalvidenskabelige aktiviteter.
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Miljp og etik

MILI®

NeuroSearch udarbejder ikke pa nuveerende tidspunkt seerskilte miljprede-
gorelser, da virksomhedens aktiviteter kun i begraenset omfang belaster
miljget. NeuroSearch er bevidst om virksomhedens mulige miljgpavirk-
ninger, og vi vurderer derfor lpbende, hvorledes forskellige miljgforhold
kan forbedres med hensyn til at forebygge, reducere eller afhjeelpe skader
pa miljpet. Miljpforhold omfatter savel virksomhedens pavirkning af det
eksterne miljp som det interne arbejdsmiljg.

Det eksterne miljo

NeuroSearch anvender naturgas til opvarmning, og indtil 2005 anvendtes
en naturgasfyret dampkedel til komfortbefugtning af laboratorieom-
raderne og levering af damp til desinfektion af bure og stalde. | marts
2005 blev befugtningsopgaverne flyttet over til eldrevne befugtere, hvilket
har bevirket, at gasforbruget er nedbragt med ca. 20.000 m?i forhold til
2004. Befugtningssystemet har sammen med andet nyt elektricitets-
drevet udstyr, sdvel som det ggede antal medarbejdere bevirket, at virk-
somhedens forbrug af elektricitet var 21 % hgjere i 2005 i forhold til 2004.
Korrigeres for det pgede antal medarbejdere i 2005 var stigningen ca.12 %.
NeuroSearch fokuserer til stadighed pa at nedbringe forbruget af elektri-
citet. Saledes er indkeb af apparatur nu centraliseret med henblik pa
optimering af savel priser som miljpbelastning.

Virksomheden har endnu ikke egentlig industriel produktion, og udled-
ninger til luft, jord og vand er yderst begraensede. Vi overvager Ipbende
energiforbrug og udledninger med henblik pa at optimere dette.

Vihargennem de seneste ar fokuseret pa at nedbringe forbruget af vand.
Forbruget i 2004 var 40 % lavere end i 2003, og i 2005 formdede vi at
spare yderligere pa vandforbruget, der nu er under det halve pr. medar-
bejderiforhold tili2003.

Nar man fremstiller nye leegemiddelstoffer, anvendes kemikalier af for-
skellig art. Kemikalieaffald opbevares og bortskaffes i henhold til gaeldende
miljglovgivning. NeuroSearch anvender ligeledes sma mangder af
radioaktive sporstoffer i visse laboratorieforspg. Opbevaring og bortskaf-
felse af radioaktivt materiale foretages efter vejledninger og forskrifter
fra Statens Institut for Stralehygiejne.

Det interne miljp

Virksomheden tilleegger det stor vaerdi at opretholde et godt internt
arbejdsmiljg og gnsker til enhver tid at leve op til myndighedernes krav
til arbejdspladsens indretning. Det omfatter ogsa psykisk og fysisk
arbejdsmiljg herunder udsugning og luftskifte, ventilation, opvarmning,
meblering og interne sikkerhedsbestemmelser i gvrigt.



| 2001 foretog Arbejdstilsynet en grundig gennemgang af virksomheden,
herunder arbejdet med sikkerhedsudvalg, arbejdspladsindretning,
handtering af farlige stoffer etc. NeuroSearch blev klassificeret til en
‘niveau 1’ virksomhed. Dermed menes, at virksomheden, bade hvad angar
egenindsats og forebyggelse, til fulde lever op til kravene i geeldende lov-

givning.

NeuroSearch fortsaetter gennem en aktiv arbejdsmiljgorganisation
arbejdet med Ipbende at forbedre arbejdsmiljget. Vi mener, at dette har
stor betydning for medarbejdernes trivsel og dermed evnen til altid at
yde den bedste indsats.

ETIK

NeuroSearch har altid lagt veegt pa ansvarlig ledelse, hvor bade hensynet
til medarbejdere og anvendelse af ressourcer indgar i et integreret ledelses-
syn.NeuroSearch pnsker derfor ogsa at respektere en raekke formulerede
internationale principper. Principperne vedrgrer:

- FN’s konvention om Barnets Rettigheder vedr. bgrnearbejde.

- Ligestilling mellem kon, race og religion pa arbejdspladsen.

- Denenkeltes ret til at oprette og veere medlem af en lovlig fagforening.
- Internationale og nationale miljglovgivninger.

NeuroSearch er endvidere omfattet af og lever op til nedenstdende inter-
nationale standarder for leegemiddeludvikling. De har til formal at
kvalitetskontrollere gennemfgrelsen af laboratoriestudier og kliniske
afprgvninger af potentielle legemidler samt behandlingen af de data,
der fremkommer i forspgene.

- Good Laboratory Practice (GLP) skal generelt fglges af alle, der udgver
leegemiddeludvikling.

- Good Clinical Practice (GCP) er de regler, der styrer de kliniske afprov-
ninger, der gennemfgres med savel raske frivillige forspgspersoner
som med patienter.

- Good Manufacturing Practice (GMP) er de regler, der beskriver,
hvordan produktionen skal gennemfgres, herunder produktion til prae-
kliniske og kliniske udviklingsstudier.

Nar nye leegemidler skal udvikles, kraever registreringsmyndighederne, at
der gennemfgres dyreforspg. Disse er ngpdvendige for at vurdere effekten
og virkemaden af nye laegemidler samt for at maksimere sikkerheden for
deltagerne i de kliniske studier. NeuroSearch opfylder alle myndighedskrav
til dyreforspg og sikrer, at de foregar pa den mest humane og hensigts-
maessige made. Virksomheden deltager i debatten om at forbedre for-
holdene for forspgsdyr, herunder at begraense antallet af dyreforsgg
mest muligt.
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Aktionaerinformation

Udviklingen i aktien

Den 30. december 2005 blev NeuroSearch aktien noteret til 171 kr.
mod en slutkurs pa 235 kr. i 2004. Det svarer til en kursfald pa ca. 27 %.
Til sammenligning steg Kebenhavns Fondsbgrs totalindeks for alle
noterede aktier med ca. 40 %.

Kursudvikling i 2005
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| 2005 blev den totale omsaetning af NeuroSearch aktier ca.1.790 mio. kr.,
og antal handlede aktier var 8,8 mio. stk.1 2004 var omszetningen ca. 843
mio. kr. ved 4 mio. handlede aktier. Virksomhedens markedsvaerdi pr. 31.
december 2005 var 1,4 mia. kr.

Aktiekapitalen

| forbindelse med at en raekke medarbejdere udnyttede deres tegnings-
optioner i marts og september 2005, blev NeuroSearch’s aktiekapital
udvidet med i alt nom. 804.160 kr. svarende til 40.208 aktier a 20 kr.
Tegningskursen var167 kr. per aktie a 20 kr.| november og december 2005
blev aktiekapitalen ogsa udvidet i forbindelse med udnyttelse af et teg-
ningsprogram med nom. 2.170.000 kr. eller 108.500 aktier a 20 kr.
Tegningskursen var 53 kr. pr. aktie a 20 kr. Aktiekapitalen var saledes den
31.december 2005 nom. 157.790.100 kr. fordelt pa 7.889.505 aktier a 20 kr.

Alle aktier oppebaerer samme rettigheder, og der eksisterer ingen
begraensende bestemmelser i selskabets vedtaegter omkring stgrrelsen
af den enkelte aktionzers ejerskab og stemmeret. Den samlede aktiekapital
erindbetalt.

Ejerstruktur

Den 31. december 2005 havde NeuroSearch i alt 14.724 navnenoterede
aktionaerer, hvilket repraesenterer 68 % af aktiekapitalen svarende til
5.361.550 stk. aktier. Fra 2004 til 2005 steg antallet af navnenoterede
aktionaerer med 3.379 samtidig med, at der skete en stigning i den navne-
noterede kapital pa1,8 %.

Da NeuroSearch’s aktier er ihaendehaverpapirer, foreligger der ikke en
eksakt opggrelse over deres placering. NeuroSearch anslar dog, at ca. 40
% af aktierne er ejet af internationale investorer.



Fplgende har meddelt selskabet, at de ejer mere end 5 % af aktierne i
NeuroSearch:

- Oppenheimer Funds Inc., 6803 S.Tucson Way, Englewood, CO 80112, USA.

- Glaxo Group Limited, Berkeley Ave., Greenford, Middlesex, UB6 oNN,
England.

- Asger Aamund/A.J.Aamund A/S, Amaliegade 14,1256 Kpbenhavn K.

- ATP Kongens Vaenge 8,3400 Hillerpd.

Pr. 31. december 2005 havde bestyrelse, direktion og medarbejdere
fglgende aktiebeholdninger:

Aktiebeholdninger Antal aktier
Asger Aamund, bestyrelsesformand 1)597.496
@vrige bestyrelse (4 personer) 2)25.775
Direktionen (5 personer) 3)148.588
@vrige medarbejdere 85.041
lalt 4)856.900

1)
2
3

Aktieposten bestdr af aktier ejet af Asger Aamund og A.J. Aamund A/S.

Inklusive AA Consult ApS, men eksklusive medlemmer af direktionen.

Aktieposten bestdr af aktier ejet af Jgrgen Buus Lassen, Jorgen Drejer, Frank Watjen,
Flemming Pedersen og Finn Eggert Sgrensen.

Svarende til 10,86 % af den udestaende aktiekapital.

&

NeuroSearch ejer ingen egne aktier.

Programmet for aktietegningsoptioner

NeuroSearch’s aktietegningsoptionsprogram (warrantprogram) til med-
arbejderne er etableret for at tiltraekke og fastholde dygtige medarbejdere.
I tilretteleeggelsen af programmet lzegger NeuroSearch veaegt pa at bade
nye og eksisterende medarbejdere ser en direkte sammenhang mellem
det arbejde, som de udfgrer og fremdriften for NeuroSearch.

Alle medarbejdere samt ledelse og bestyrelse deltager i warrantpro-
grammet. Tildelingen er individuelt tilpasset og for bestyrelsesmedlemmer
geelder, at de far en tildeling som hgjst ma vaere nominelt 300.000 kr.
Programmet er baseret pa tildeling én gang om aret, for derved at give en
balanceret tildeling, som bade tager hensyn til den enkelte medarbej-
ders udvikling, selskabets resultater samt udviklingen i NeuroSearch's
aktiekurs over tid. Bestyrelsen har vedtaget, at programmet ikke udgor
mere end 10 % af den udstedte aktiekapital (ved udgangen af 2005
udgjorde warrantprogrammet 5,3 %). Udnyttelseskursen fastlaegges pa
basis af aktiekursen pa udstedelsestidspunktet med et tilleg pa 10 % pro
anno.Derved sikres det, at aktionaererne opnar en forrentning for medar-
bejderne optjener en gevinst pa deres aktietegningsoptioner.

Aktietegningsoptioneri2oos

NeuroSearch’s bestyrelse besluttede den 31. august 2005 at udstede
135.000 stk. tegningsoptioner, der i alt giver ret til at tegne op til nom.
2.700.000 kr. aktier.

Tegningsoptionerne fordeler sig med 6.000 stk. til bestyrelsen, 23.200 stk.
til direktionen og 105.800 stk. til pvrige medarbejdere. Udnyttelseskursen
pa 224 kr.er beregnet som gennemsnitskursen for alle handler i perioden
1.-5.september 2005 med et tilleg pa 10 % p.a.i optjeningsperioden.

Med tegningsoptionerne fra 2002 med resterende 26.150 stk., 135.000
stk. fra 2003,127.214 stk. fra 2004 0g 133.444 stk. fra 2005, er der udstedt i
alt 421.808 stk. tegningsoptioner, hvilket svarer til 5,3 % af den nuvaerende
aktiekapital.

| 2005 blev den
totale omsaetning
af NeuroSearch
aktier ca.1,8 mia.
kr., og antallet af
handlede aktier
var 8,8 mio. stk.
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Nedenstaende skema viser de vigtigste forhold omkring tildelte og ude-
staende tegningsoptioner:

Fordeling af tegningsoptioner for 2002, 2003, 2004 og 2005
pr.31.12.2005

Udnyt-  Udnyt- Dvrige
telses-  telses- medar- lalt Markeds-
Ar kurs (kr.) perioder Bestyrelse  Direktion  bejdere (3a20kr.) 1) vaerdi
2002 53 Marts 2006 6.000 2.150 18.000 26.150 3,1
2003 148 Sept. 2006
Marts 2007 7.000 13.500 114.500 135.000 6,5
2004 307 Nov. 2007
Marts 2008
Sept. 2008
Marts 2009 6.000 2)20.500 4)100.714 4)127.214 3,8
2005 224 Nov. 2008
Maj 2009
Nov. 2009
Marts 2010 6.000 23.200 4)104.244 4)133.444 7,4
lalt 25.000 59.350 4)337.458 3)421.808 20,8

=)

Markedsvaerdien er opgjort i mio. kr. ved udgangen af udnyttelsesperioden. Beregningen
er foretaget ved anvendelse af Black & Scholes modellen med en gennemsnitskurs pr. 30.
december 2005 pa 171,04 kr. pr. aktie samt en volatilitet pa 46,3 % svarende til volatiliteten
i kursen pa NeuroSearch’s aktie over de sidste tre ar fgr statusdagen. Kilde: Bloomberg og
Danske Markets.

Direktionen blev udvidet i 2004 fra fire til fem personer.

Det samlede tegningsprogram svarer til 5,3 % af den nuvaerende aktiekapital.
Tegningsoptioner til pvrige medarbejdere er opgjort netto og er fratrukket fratradte med-
arbejderes andel.

w N

4

| pvrigt henvises til s. 40 i ‘Anvendt regnskabspraksis’, der indeholder en
beskrivelse af den regnskabsmaessige behandling af aktiebaseret veder-
leggelse.

Udbyttepolitik

NeuroSearch forventer ikke at udbetale udbytte, for virksomheden gennem
egen indtjening har opndet et tilstraekkeligt kapitalgrundlag for udbytte-
betaling. Det kan ske gennem udvikling og kommercialisering af selska-
bets egne produkter kombineret med indtjening fra samarbejdsaftaler.

Fondskode
NeuroSearch aktien er registreret pa Kpbenhavns Fondsbgrs under
fondskoden 1022466 (NEUR.CO).

Finanskalender for 2006
Den ordinaere generalforsamling afholdes pa Hotel Hilton, onsdag den
25. april 2006 kl. 16. Samme dag forventer NeuroSearch at udsende 1.
kvartalsrapport for 2006.

23.august 2006 Halvarsrapport
16.november 2006 3. kvartalsrapport

Borsetiske regler

Bestyrelsen, ledelsen og ¢vrige medarbejdere i NeuroSearch er underlagt
selskabets bgrsetiske regler. Det indebaerer, at der kun ma handles
NeuroSearch aktier i en tre ugers periode efter offentligggrelse af ars-,
halvars- og kvartalsrapporter. NeuroSearch har etableret et system, hvor
handlerne i virksomhedens aktier fglges.



INVESTOR RELATIONS

Abenhed

NeuroSearch gnsker at have en aben og vedvarende dialog med aktionzerer,
potentielle investorer, analytikere og andre interessenter. Det foregar
gennem meder, telefonkonferencer i forbindelse med vigtige meddelelser
til Kpbenhavns Fondsbgrs, ved deltagelse i investorkonferencer og via
medierne.

Dermed spger NeuroSearch at give det bedste grundlag for en vurdering af
virksomhedens aktie for at opna en aktiekurs, som afspejler bade virksom-
hedens nuvaerende situation og det fremtidige udviklingspotentiale.

Denne abne IR-politik blev i det forlpbne ar honoreret, da NeuroSearch
havde den glaede at blive nummer toi Danmark og nummer syviNorden
i en stor IR undersggelse af 195 bprsnoterede selskaber fra Danmark,
Finland, Norge og Sverige.

Aktiviteteri2oos

NeuroSearch’s ledelse harilpbet af 2005 gennemfert mgder og praesenta-
tioner i flere end ti lande for over 100 institutionelle investorer og aktie-
analytikere. Det tilstreebes at bespge de vigtigste finanscentre mindst to
gange om aret. Aret bpd ogsé pé afholdelse af den forste kapitalmar-
kedsdag den 26. maj 2005, som NeuroSearch arrangerede i sammen med
Bavarian Nordic.Omkring 25 analytikere og institutionelle investorer deltog.

NeuroSearch samarbejder fortsat med de andre bgrsnoterede bioteksel-
skaber i Danmark, Dansk Aktionzer Forening og en raekke banker om at
holde mgder med private investorer i Danmark. Saledes blev der i 2005
afholdt mgder i Roskilde, Kolding og Kpbenhavn for mere end 200 private
investorer. Derudover praesenterede NeuroSearch pa Dansk Aktionaer
Forenings aktiemesse, hvor der var flere end 8oo tilmeldte personer.

NeuroSearch indtradte i Kpbenhavns Fondsbgrs’ MidCap+ segment den
1.januar 2006.

E-mail service

NeuroSearch tilbyder alle aktionzerer og andre interessenter at tilmelde
sig virksomhedens e-mail service. Det betyder, at man umiddelbart efter
offentligggrelse af en fondsbgrsmeddelelse eller en pressemeddelelse vil
modtage denne via e-mail. Tilmelding til e-mail service sker ved at tilmelde
sig direkte pa www.neurosearch.com under ‘Investor relations/Mailing list’.

NeuroSearch opfordrer fortsat alle aktionzerer til at blive navnenoteret.

NeuroSearch’s hjemmeside

NeuroSearch har forbedret virksomhedens hjemmeside -
www.neurosearch.com — saledes at vores aktionaerer og andre interes-
senter pa en nemmere made kan fa et hurtigt overblik. Hjemmesiden
rummer desuden en omfattende beskrivelse af vore projekter og tekno-
logier.

P3 hjemmesiden er der adgang til alle udsendte fondsbgrsmeddelelser,
pressemeddelelser, regnskaber og den senest anvendte investorpraesen-
tation. Under sektionen ’Investor relations’ findes finanskalenderen med
vigtige begivenheder og en oversigt over de finansanalytikere, der [pbende
folger NeuroSearch og udarbejder investeringsanbefalinger. Endvidere
er der oprettet en medie oversigt, hvor man kan lzese relevante artikler
om NeuroSearch. Formalet med dette er at give et indblik i, hvad der skrives
i medierne om virksomheden og dens forskning og udvikling.
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Ledelsesstruktur

BESTYRELSENS LEDELSESHVERV

DIREKTIONENS LEDELSESHVERV

Asger Aamund, formand

Adm. direkter, A.J. Aamund A/S

(66 ar, indtradt i bestyrelsen i1989)

Bavarian Nordic A/S, bestyrelsesformand

A.J. Aamund A/S, bestyrelsesmedlem

Modern Times Group MTG AB, Stockholm, bestyrelsesmedlem
Verdensnaturfonden WWEF, bestyrelsesmedlem

Formand for Bankinvest Advisory Board for Biotechnology

Eigil Bjerl Nielsen, naestformand

(68 ar, indtradt i bestyrelsen i 1990)
Bavarian Nordic A/S, bestyrelsesmedlem
Vipergen ApS, bestyrelsesformand

Allan Andersen

Adm. direktgr, Freja ejendomme A/S
(60 ar, indtradt i bestyrelsen i 1990)
Connectia A/S, bestyrelsesmedlem

Jorgen Buus Lassen

Adm. direktgr, NeuroSearch A/S

(72 r, indtradt i bestyrelsen i1989)

NsGene A/S, bestyrelsesformand

Gudme Raaschou Health Care Invest A/S, bestyrelsesformand
Bavarian Nordic A/S, bestyrelsesmedlem

Pharmexa A/S, bestyrelsesmedlem

NicOx S.A., bestyrelsesmedlem

Torben Skov, laboratorietekniker
(39 &r, indtradt i bestyrelsen i 2004)
Medarbejderrepraesentant

Lars Siim Madsen, ph.d., projektleder
(36 ar, indtradt i bestyrelsen i 2004)
Medarbejderrepraesentant

Jgrgen Buus Lassen*

Adm. direktgr, dyrleege

(72 ar, indtradt i direktionen i 1989,
fratreeder som adm. direktgr 25. april 2006)

Jorgen Drejer

Forskningsdirekter, ph.d.

(50 ar, indtradt i direktionen i 2000)
Atonomics A/S, bestyrelsesmedlem
MediCult A/S, bestyrelsesmedlem
NsGene A/S, bestyrelsesmedlem

Flemming Pedersen

Finansdirektgr, cand.merc.aud.

(40 ar, indtradt i direktionen i 2001,
tiltreeder som adm. direktgr 25. april 2006)
Atonomics A/S, bestyrelsesformand
Sophion Bioscience A/S, bestyrelsesformand
ZGene A/S, bestyrelsesformand

MBIT Consulting A/S, bestyrelsesmedlem

Finn Eggert Serensen

Kommerciel direktgr, cand.pharm.

(51 ar, indtradt i direktionen i 2004)
ProteoTarget ApS, bestyrelsesmedlem

Frank Watjen
Udviklingsdirekter, ph.d.
(53 ar, indtradt i direktionen i 2000)

* er generalforsamlingsvalgt medlem af bestyrelsen



Alle bestyrelsesmedlemmer, der er valgt af generalforsamlingen, er pa
valg hvert ar, mens medarbejdervalgte repraesentanter vaelges for fire ar.
Der er afholdt fem bestyrelsesmgder i Ipbet af aret.

Bestyrelsesformanden modtog 200.000 kr. i honorar, naestformanden
modtog 150.000 kr.og de menige medlemmer hver 100.000 kr.for 2004.
I alt modtog bestyrelsen 750.000 kr. Det foreslas, at bestyrelsens honorar
forbliver uzendret for 2005. Bestyrelsens medlemmer deltager endvidere
i virksomhedens tegningsoptionsprogram og fik i 2005 tildelt i alt 6.000
stk. tegningsoptioner. Bestyrelsen har ikke modtaget anden aflgnning
fra NeuroSearch i Igbet af 2005, bortset fra medlemmer, som er ansat i
NeuroSearch og tillige har modtaget deres saedvanlige gage.

Direktionen har i alt faet udbetalt 7,2 mio. kr.i gage. Endvidere har Jgrgen
Buus Lassen modtaget 100.000 kr.i bestyrelseshonorar. Direktionen deltager
i virksomhedens tegningsoptionsprogram og fik i 2005 tildelt i alt 23.500
stk.tegningsoptioner. Der foreligger ingen aftale med direktionens med-
lemmer om ekstraordinaer aflgnning eller pension.

Ledelsesgruppen
NeuroSearch’s daglige ledelse varetages af direktionen i samarbejde
med en ledelsesgruppe, der udover direktionen bestar af:

Palle Christophersen, ph.d., funktionschef, In vitro farmakologi
Dieter H. Meier, MD, MBA, medicinsk chef, Klinisk udvikling
Anita Milland gkonomichef, Administration

Naheed Mirza, ph.d., funktionschef, In vivo farmakologi

Jette Mgllmann, advokat, funktionschef, Juridisk afdeling

Dan Peters, ph.d., afdelingschef, Medicinal kemi

Lars Christian Biilmann Renn, ph.d., funktionschef, Biologi

God forretningsskik

NeuroSearch opererer i et internationalt marked, hvor aktionaererne skal
veere i stand til at vurdere virksomhedens fremskridt og pkonomi i forhold
til konkurrenterne. NeuroSearch gnsker at have en klar profil over for
investorer og andre interessenter og er saledes positivt indstillet over for
tiltag, som kan gge gennemsigtigheden pa aktiemarkedet og derved fgre
til en mere korrekt vaerdiansaettelse af bprsnoterede selskaber.

NeuroSearch har samlet de interne retningslinier samt relevante oplys-
ninger vedrgrende god forretningsskik pa www.neurosearch.com under
‘Investor relations/Corporate governance’.

Revisorer

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Strandvejen 44

2900 Hellerup

Advokat

Kromann Reumert
Sundkrogsgade 5
2100 Kpbenhavn @

Bank

Nordea Bank Danmark A/S
Vesterbrogade 8

P.O.Boks 850

0900 Kgbenhavn C
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Ledelsens pategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten
for 2005 for NeuroSearch A/S.

- Lo : = == Arsrapporten aflegges i overensstemmelse med International Financial
-.__. e ot e S T L e e Reporting Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplys-

T e . " =

e ety | DL e = L ningskrav til drsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Vi anser den valgte

regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et
retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og
finansielle stilling pr.31.december 2005 samt af resultatet af koncernens og
moderselskabets aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 2005.

Den supplerende beretning jfr. side 68-79 giver et retvisende billede -

inden for rammerne af almindelig kendte retningslinier herfor. -

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse. 2

=

Kgbenhavn, den 8. marts 2006 3
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Revisionspategning

Til aktionzererne i NeuroSearch A/S

Vi har revideret arsrapporten for NeuroSearch A/S for regnskabsaret
2005, siderne 4-67, der afleegges efter International Financial Reporting
Standards som godkendt af EU og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Revisionen har ikke omfattet
den supplerende beretning pa side 68-79.

Selskabets ledelse har ansvaret for arsrapporten.Vort ansvar er pa grund-
lag af vor revision at udtrykke en konklusion om arsrapporten, side 4-67.

Den udfgrte revision

Vi har udfert vor revision i overensstemmelse med danske revisionsstan-
darder. Disse standarder kraever, at vi tilrettelaegger og udfgrer revisionen
med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation. Revisionen omfatter stikprpvevis
undersggelse af information, der understptter de i arsrapporten anfprte
belpb og oplysninger.Revisionen omfatter endvidere stillingtagen til den
af ledelsen anvendte regnskabspraksis og til de vaesentlige skgn, som
ledelsen har udgvet, samt vurdering af den samlede praesentation af ars-
rapporten. Det er vor opfattelse, at den udferte revision giver et tilstraek-
keligt grundlag for vor konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af kon-
cernens og moderselskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2005 samt af resultatet af koncernens og moderselskabets
aktiviteter og pengestremme for regnskabsaret 2005 i overensstemmel-
se med International Financial Reporting Standards som godkendt af EU
og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede
selskaber.

Kgbenhavn,den 8. marts 2006

PRICEWATERHOUSECOOPERS
Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

ens Rpder
statsautoriseret revisor



Anvendt regnskabspraksis

Selskabets regnskabspraksis, der er anvendt ved udarbejdelse af koncern-
og moderselskabsregnskabet er angivet nedenfor. Regnskabspraksis er
uaendret i forhold til tidligere ar, med mindre andet er angivet.

REGNSKABSGRUNDLAG

Arsrapporten aflaegges i overensstemmelse med International Financial
Reporting Standards (IFRS) som godkendt af EU og yderligere danske
oplysningskrav til arsrapporter for bgrsnoterede selskaber. Yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter er fastlagt i IFRS-bekendtggrelsen
udstedt i henhold til arsregnskabsloven samt af Kebenhavns Fondsbers.

Koncern- og moderselskabsregnskabet er udarbejdet i henhold til det
historiske kostprisprincip, med andringer vedrgrende omvurdering af
finansielle aktiver disponible for salg og finansielle aktiver og finansielle
forpligtelser malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen.

Udarbejdelse af regnskaber i overensstemmelse med IFRS kraever, at der
anvendes visse vaesentlige regnskabsmaessige skgn, samt at ledelsen
foretager vurderinger i forbindelse med anvendelsen af selskabets
regnskabspraksis. Omrader med en sarlig hej grad af vurdering eller
kompleksitet og omrader, hvor de anvendte forudsaetninger og skgn er af
vaesentlig betydning for koncernregnskabet, er oplyst i note 25.

Regnskabet aflaegges i danske kroner, som er den funktionelle valuta i
alle koncernens enheder.

Nye regnskabsstandarder

| 2005 har NeuroSearch taget alle nye og ajourfgrte internationale
regnskabsstandarder, der har relevans for NeuroSearch, i anvendelse
med effekt fra1.januar 2005. Anvendelsen af nye og ajourfgrte standarder

har ikke medfegrt vaesentlige praksisaendringer for koncernen. Anvendelsen
af IAS 27 ‘Koncernregnskab og individuelle regnskaber’ har dog medfert
@ndring af anvendt regnskabspraksis vedrgrende kapitalandele i datter-
virksomheder og associerede virksomheder i moderselskabsregnskabet.

Anvendelsen af standarderne har endvidere medfgrt visse aendringer i
preesentationen af og oplysningerne i koncern- og moderselskabsregn-
skabet.

Visse af de nye standarder, 2ndringer og fortolkningsbidrag til eksi-
sterende standarder er udgivet med ikrafttraedelse for regnskabsar, der
starter 1.januar 2006 eller senere. NeuroSearch har valgt at tage fglgende
standarder fgrtidigt i anvendelse i 2005:

- IAS 39 (amendment), ‘'The Fair Value Option’. Dette tilleeg vedrgrer
definitionen af finansielle instrumenter, der klassificeres i kategorien
'malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen’, og begraenser muligheden
for at klassificere visse finansielle investeringer i denne kategori.

- IFRS 7, 'Financial instruments: Disclosures’. IFRS 7 introducerer
nye oplysningskrav for at forbedre informationen om finansielle
instrumenter. Ifglge standarden kraeves kvalitative og kvantitative
oplysninger omrisici forbundet med finansielle instrumenter, herunder
specifikke minimumskrav til oplysning om kredit-, likviditets- og mar-
kedsrisici, inklusive en analyse af fplsomheden over for markedsrisici.
Disse krav erstatter oplysningskravene i IAS 32, Finansielle instrumenter:
Oplysning og praesentation.

| 2005 har
NeuroSearch taget
alle nye og ajour-
forte internatio-
nale regnskabs-
standarder med
relevans for
NeuroSearch i
anvendelse.
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Anvendelsen af IAS 27 og tidlig indfgrsel af IAS 39 har medfgrt felgende aendringer i koncern- og moderselskabsregnskabet:

KONCERN MODERSELSKAB
(1.000 kr.) RESULTAT EGENKAPITAL RESULTAT EGENKAPITAL
2004
Tidligere regnskabspraksis 1.207 412.515 1.207 412.515
Effekt af endring i regnskabspraksis:
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder (IAS 27) - - 10.418 93.125
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver og forpligtelser (IAS 39) (4.532) 4.004 (4.532) 4.004
Tilpasset regnskabspraksis (3.325) 416.519 7.093 509.644
Stigning/(fald) i:
Indtjening pr. aktie (0,59) 0,76
Udvandet indtjening pr. aktie (0,58) 0,75
2005
Tidligere regnskabspraksis (30.668) 407.964 (30.668) 407.964
Effekt af endring i regnskabspraksis:
Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder (IAS 27) - - 20.418 113.545
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver og forpligtelser (IAS 39) 31.249 - 31.249 -
Tilpasset regnskabspraksis 581 407.964 20.999 521.509
Stigning/(fald) i:
Indtjening pr. aktie 4,01 6,62
Udvandet indtjening pr. aktie 3,96 6,55

Anvendelsen af IFRS 7 har alene medfgrt endringer i oplysningskravet i
koncern- og moderselskabsregnskabet.

NeuroSearch haranvendt undtagelsesbestemmelsen i IFRS 7om udeladelse
afvisse sammenligningstal for 2004.

Ved udgangen af 2005 er en raekke nye standarder udstedt med ikraft-
treedelse 1. januar 2006 eller senere. Bortset fra tillaeg til IAS 39 og IFRS 7
som beskrevet ovenfor, forventes anvendelse af disse standarder ikke at
pavirke NeuroSearch'’s regnskab vaesentligt.



Koncernregnskabet

Dattervirksomheder er alle enheder (herunder seerlige selskaber), hvori
koncernen har befgjelse til at styre de pkonomiske og driftsmaessige
beslutninger, hvilket normalt er tilfeldet ved en besiddelse pa over 50 %
af stemmerettighederne. Ved opggrelsen af, om koncernen har bestem-
mende indflydelse over en enhed, tages hensyn til, om der er potentielle
stemmerettigheder, som lgbende kan udnyttes eller konverteres, samt
effekten af disse. Dattervirksomheder konsolideres fuldt fra det tids-
punkt, hvor koncernen opnar bestemmende indflydelse. De udeholdes
fra koncernregnskabet fra det tidspunkt, hvor den bestemmende indfly-
delse ophgrer.

Koncernregnskabet udarbejdes som en sammenlagning af modersel-
skabets og de enkelte dattervirksomheders reviderede arsregnskaber, der
alle er aflagt efter koncernens regnskabspraksis. Der foretages elimine-
ringer af koncerninterne indtaegter og omkostninger, aktiebesiddelser,
mellemvaerender og udbytter samt urealiserede interne fortjenester og tab.

Ved kgb af nye virksomheder anvendes overtagelsesmetoden, hvorefter
de nytilkgbte virksomheders identificerede aktiver, herunderimmaterielle
rettigheder, forpligtelser og eventualforpligtelser males til dagsvaerdi pa
erhvervelsestidspunktet. Positive forskelsbelgb mellem kostpris og dags-
veerdi af overtagne aktiver og forpligtelser indregnes som goodwill.

Fplgende helejede dattervirksomheder er konsolideret:
- Poseidon Pharmaceuticals A/S

- NeuroScreen ApS

- NsExplorer A/S

Segmentoplysninger

Koncernen administreres som én forretningsenhed, der opererer pa ét
geografisk marked. Der kan ikke identificeres separate forretningsomrader
pa de enkelte produktkandidater eller geografiske markeder. Som fglge
heraf er det ikke relevant at rapportere om segmentoplysninger pa for-
retningssegmenter eller geografiske markeder.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til valutaen i det primaere
miljg, hvor virksomheden opererer (den funktionelle valuta). Valutaen i
alle koncernens enheder er danske kroner,som er selskabets funktionelle
valuta og praesentationsvaluta. Transaktioner i fremmed valuta omregnes
tilden funktionelle valuta til transaktionsdagens kurs.Tilgodehavender, gaeld
og andre monetzaere poster i fremmed valuta omregnes til den funktionelle
valuta til balancedagens kurs. Realiserede og urealiserede valutakurs-
differencer indregnes i resultatopggrelsen under finansielle poster.

Selskabsskat og udskudt skat

Arets skat, som bestér af &rets aktuelle skat og arets udskudte skat,
indregnes i resultatopggrelsen med den del, der kan henfgres til drets
resultat og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan henfgres til
posteringer direkte pa egenkapitalen. Aktuelle skatteforpligtelser indregnes
i balancen som kortfristet geeld i det omfang, der ikke er foretaget betaling
heraf. Overstiger betalte skatter i arets lgb arets og tidligere ars aktuelle
skat, indregnes det belpb, som forventes tilbagebetalt, i balancen under
tilgodehavender. Aktuel skat omfatter betalbar skat beregnet med
udgangspunkt i arets forventede skattepligtige indkomst samt eventuelle
reguleringer til tidligere ars skatter udgiftsfert i resultatopgerelsen.
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Udskudt skat beregnes af alle midlertidige forskelle mellem regnskabs-
maessige og skattemaessige vaerdier. Den udskudte skat er beregnet med
28 %. Udskudt skat som fglge af fradragsberettigede midlertidige forskelle
(skatteaktiver) aktiveres kun, safremt det med rimelig sandsynlighed kan
udnyttes af selskabet i den fremtidige skattepligtige indkomst. Fradrags-
berettigede midlertidige forskelle, som ikke aktiveres, oplyses i en note i
arsregnskabet.

NeuroSearch A/S indgar i sambeskatning med alle sine danske koncern-
forbundne selskaber. Sambeskatningsindkomsten opggres som summen
af enkeltresultaterne i koncernselskaberne efter fradrag af fremfgrsels-
berettigede underskud, idet seerunderskud fra tidligere indkomstar
alene kan fratraekkes og fremfgres hos det enkelte selskab. Ved fremfgrsel
skal de seldste underskud modregnes forst.

Er sambeskatningsindkomsten positiv, fordeles overskuddet forholds-
maessigt mellem de overskudsgivende selskaber. Er sambeskatningsind-
komsten negativ, fordeles underskuddet forholdsmaessigt mellem de
underskudsgivende selskaber og fremfpres hos det pagaeldende selskab
til modregning for efterfglgende indkomstar.

Leasing

Leasingaftaler, hvor alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejen-
domsretten er overgaet til koncernen, klassificeres som finansiel leasing.
Finansielt leasede aktiver indregnes i balancen til den laveste veerdi af
handelsvaerdien og nutidsveerdien af minimumsleasingydelserne pa
kontraktens indgaelsestidspunkt, og en tilsvarende gzeldsforpligtelse
optages under passiverne. Ved beregning af nutidsveerdien af de
fremtidige leasingydelser anvendes leasingaftalens interne rentefod.
Leasingydelserne anses for at besta af en rentedel og en afdragsdel.
Rentedelen udgiftsfpres i resultatopggrelsen. Aktiverne afskrives over de

forventede brugstider som gvrige tilsvarende grupper af aktiver eller
over leasingperioden, hvis denne er kortere, og gaelden formindskes med
afdragsdelen af leasingydelsen.

Leasingydelser pa operationelt leasede aktiver fpres linezert i resultat-
opggrelsen. Forpligtelser forbundet med operationelle leasingaftaler
oplyses i noterne i arsregnskabet.

Aktiebaseret vederlaeggelse (tegningsoptioner)

NeuroSearch har etableret egenkapitalafregnede, aktiebaserede veder-
lzeggelsesordninger (tegningsoptionsprogrammer). Tegningsoptioner,
derertildelt efter den 7.november 2002, 0g som endnu ikke er optjent den
1.januar 2004, behandles som beskrevet nedenfor. Andre tegningsoptioner
indregnes ikke i regnskabet i overensstemmelse med overgangsbestem-
melserne i [FRS 2.

De medarbejderydelser, der leveres til gengaeld for tildeling af optioner eller
aktier,indregnes som en omkostning og fordeles over optjeningsperioden.
Belpbet beregnes som dagsveerdien af de tildelte egenkapitalinstrumenter.
Det samlede belgb, der omkostningsfgres over optjeningsperioden, er lig
dagsveerdien af de tildelte tegningsoptioner eller aktier, som faktisk
optjenes. Dagsvaerdien fastsaettes pr. tildelingstidspunktet og justeres
ikke efterfplgende.

NeuroSearch revurderer ved hver balancedag sine skgn over antallet af
optioner,der forventes at blive udnyttet. NeuroSearch indregner eventuelle
virkninger af revurderingen af oprindelige estimater i resultatopggrelsen
med en tilsvarende regulering i egenkapitalen over den resterende optje-
ningssperiode. Reguleringer, der vedrerer tidligere ar, indregnes i resultat-
opgerelsenireguleringsaret.



RESULTATOPG@RELSEN

Indtaegtskriterie
Indteegterne bestar af milepaelsbetalinger og andre indtaegter fra forsk-
nings- og udviklingsaftaler. Indtaegter indregnes, nar det er sandsynligt,
at fremtidige pkonomiske fordele vil tilflyde selskabet, og disse kan
males palideligt.

Up-front betalinger indregnes fgrste gang ved forsknings- og udviklings-
aftalernes indgaelse. Up-front betalinger, som kan henfgres til efterfglgende
forsknings- og udviklingsaktiviteter, indregnes som udskudte indtaegter, og
indtaegtsfores efterfplgende over kontraktens forventede Ipbetid. Ikke-
refunderbare up-front betalinger,som ikke kan henfgres til efterfplgende
forsknings- og/eller udviklingsaktiviteter, indtaegtsfgres ved kontraktens
indgaelse.

Offentlige tilskud

Koncernen modtager offentlige tilskud til visse ph.d. studerende og
forskningsprojekter. Offentlige tilskud indregnes pa det tidspunkt, hvor
der er opnaet endelig og bindende ret til tilskuddet. Offentlige tilskud i
form af omkostningsrefusioner modregnes i forskningsomkostningerne.
Fremtidige betingede betalingsforpligtelser vedrgrende modtagne tilskud
oplyses som eventualforpligtelser i en note i arsregnskabet, i det omfang
de ikke forventes at blive ubetingede.

Forskningsomkostninger

Forskningsomkostninger omfatter gager, andre omkostninger, herunder
patentomkostninger, og afskrivninger, der kan henfgres til selskabets
forskningsaktivitet. Selskabet udgiftsfgrer alle forskningsomkostningeri
det ar,de afholdes. Offentlige tilskud modregnes i forskningsomkostninger.

Udviklingsomkostninger

Udviklingsomkostninger omfatter gager og omkostninger, der vedrgrer
specifikke udviklingsprojekter. Et specifikt udviklingsprojekt er karakteri-
seret ved, at et enkelt stof gennemgar en lang raekke tests til belysning af
fysisk-kemiske egenskaber, toksikologi samt effekt i mennesker. Udviklings-
omkostninger aktiveres, sdfremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at
omkostningerne kan inddrives.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger omfatter gager og andre personale-
omkostninger, kontoromkostninger m.v. og afskrivninger.

Finansielle poster

Finansielle poster omfatter renter, finansielle omkostninger ved finansiel
leasing, realiserede og urealiserede valutakursreguleringer og dagsvaerdi-
reguleringer af veerdipapirer. Renteindtaegter og -udgifter indregnes i
resultatopggrelsen med de rentebelpb, der vedrgrer regnskabsaret.

BALANCEN

Immaterielle anlaegsaktiver

Goodwill

Goodwill udggr mervaerdien af kgbsprisen i forhold til dagsvaerdien af
koncernens andel af den overtagne dattervirksomheds/associerede virk-
somheds netto identificerbare aktiver pa overtagelsesdatoen. Goodwill
pa overtagne dattervirksomheder indregnes i immaterielle anleegsaktiver.
Goodwill ved overtagelse af associerede virksomheder indregnes i
"kapitalandele i associerede virksomheder’. Separat indregnet goodwill
testes arligt for veerdiforringelse og indregnes til kostpris med fradrag af
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nedskrivninger. Tab ved vaerdiforringelse af goodwill tilbagefpres ikke.
Gevinst og tab ved salg af en enhed inkluderer den bogfgrte veerdi af
goodwill vedrgrende den solgte enhed.

Goodwill fordeles til pengestrgmsfrembringende enheder med henblik
pa testning for vaerdiforringelse.

Licenser og patentrettigheder

Licenser og patentrettigheder, der er anskaffet mod et vederlag, males til
kostpris. Licenser og patenter har en begraenset pkonomisk levetid og
indregnes til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger.
Afskrivninger beregnes lineaert, saledes at omkostninger vedrgrende
varemaerker og licenser fordeles over den forventede lgbetid (15-20 ar),
som dog ikke ma overstige licensaftalens eller patentets lgbetid.

Software

Hvis betingelserne for indregning i balancen er opfyldt, aktiveres anskaffede
softwarelicenser under immaterielle aktiver pa basis af de afholdte
omkostninger til anskaffelse og klarggring af det specifikke software.
Disse omkostninger afskrives over den forventede brugstid (3-5 ar).
Ombkostninger til vedligehold af softwareprogrammer omkostningsfares,
nar de afholdes.

Materielle anlaegsaktiver

Grunde og bygninger males til historisk kostpris, for bygningernes ved-
kommende med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Tekniske
anleeg og maskiner samt andre anlzeg og inventar males til anskaffelsessum
med fradrag af akkumulerede af- og nedskrivninger. Historisk kostpris og
anskaffelsessum omfatter omkostninger, som direkte kan henfgres til
aktivets anskaffelse.

Efterfolgende omkostninger medtages i aktivets regnskabsmaessige
veerdi eller indregnes som et separat aktiv, nar det er sandsynligt, at
fremtidige pkonomiske fordele vil tilflyde koncernen, og disse kan males
palideligt. Alle andre reparationer og vedligeholdelser omkostningsfpres
i den regnskabsperiode, de afholdes.

Materielle anlaegsaktiver afskrives linezert over aktivernes brugstid til
den forventede restvaerdi. Afskrivningen er baseret pa et skgn over brugs-
tiden for ensartede grupper af aktiver. Aktivernes restveerdi og brugstid
vurderes og reguleres, hvis det er npdvendigt, pr. hver balancedag.

De forventede brugstider er:

Bygninger 403ar
Tekniske anlaeg og maskiner 5-10 ar
Andre anlzeg og inventar 5-10 ar
IT-udstyr 3-5ar

Et aktivs regnskabsmaessige vaerdi nedskrives straks til genindvindings-
vaerdien, hvis den regnskabsmaessige vaerdi er stgrre end den skgnnede
genindvindingsvaerdi, som beskrevet nedenfor. Gevinster og tab ved
afhandelse opggres som forskellen mellem det modtagne provenu og
den regnskabsmaessige vaerdi. Gevinster og tab indregnes i resultatop-
gorelsen under henholdsvis forskningsomkostninger, udviklingsom-
kostninger og generelle omkostninger og administrationsomkostninger.

Nedskrivning af ikke-finansielle aktiver

Aktiver med ubegraenset pkonomisk levetid (goodwill) afskrives ikke,
men testes arligt for veerdiforringelse. Afskrivningsberettigede aktiver
testes for veerdiforringelse, nar begivenheder eller &endrede forhold indi-
kerer, at den regnskabsmaessige vaerdi muligvis ikke kan genindvindes.
Der foretages nedskrivning med det belpb, hvormed aktivets bogforte



veerdi overstiger dets genindvindingsvaerdi. Genindvindingsvaerdien er
aktivets dagsvaerdi med fradrag af salgsomkostninger eller brugsvaerdien,
hvis denne er hpjere. Med henblik pa vurdering af eventuel veerdiforringelse
grupperes aktiverne i det laveste niveau, hvor der er separat identificerbare
pengestremme (pengestrgmsfrembringende enheder). Andre ikke-
finansielle aktiver end goodwill, som tidligere har veeret vaerdiforringede,
vurderes ved hver balancedag for et eventuelt behov for at tilbagefgre
nedskrivningen.

Associerede virksomheder er alle enheder, hvori koncernen udgver en
betydelig, men ikke en bestemmende, indflydelse, hvilket normalt er
tilfeeldet ved en besiddelse pa 20-50 % af stemmerettighederne.
Kapitalandeleiassocierede virksomheder behandles efter den indre vaer-
dis metode og indregnes forste gang til kostpris.

Koncernens kapitalandele i associerede virksomheder omfatter goodwill
(efter fradrag af eventuelle tab ved veerdiforringelse) identificeret i for-
bindelse med overtagelsen.

Koncernens andel af de associerede virksomheders resultat efter overta-
gelsen indregnes i resultatopgerelsen, og dens andel af bevaegelser i
reserverne efter overtagelsen indregnes i reserverne. De akkumulerede
bevaegelser efter overtagelsen modregnes i kapitalandelens regnskabs-
maessige vaerdi. Hvis koncernens andel af en associeret virksomheds
underskud er lig med eller overstiger kapitalandelen i den associerede
virksomhed, inklusive eventuelle andre ikke-garanterede tilgodehavender,
indregner koncernen ikke yderligere underskud, medmindre den har
pataget sig forpligtelser eller foretaget betalinger pa den associerede
virksomheds vegne.

Urealiserede gevinsteriforbindelse med transaktioner mellem koncernen
og dens associerede virksomheder elimineres, i det omfang de ikke over-
stiger koncernens kapitalandel i virksomhederne. Urealiserede tab elimi-
neres ogsa, medmindre transaktionen paviser, at det overdragne aktiv er
vaerdiforringet. De associerede virksomheders regnskabspraksis er a&endret,
hvor det er ngdvendigt for at skabe overensstemmelse med koncernens
regnskabspraksis.

Finansielle aktiver
Koncernen og moderselskabet klassificerer de finansielle aktiver i folgende
kategorier:

- malttil dagsveerdi via resultatopggrelsen
- lan ogtilgodehavender og
- disponible for salg

Klassifikationen afhaenger af formalet med aktivernes anskaffelse.
Ledelsen bestemmer de finansielle aktivers klassifikation ved forste-
gangsindregningen og revurderer denne ved hver balancedag.

Finansielle aktiver mdlt til dagsvaerdi via resultatopggrelsen

Finansielle aktiver der ved forste indregning klassificeres som malt til
dagsvaerdi via resultatopggrelsen er de finansielle aktiver der styres og
hvis afkast vurderes pa grundlag af eendringer i dagsvaerdien i overens-
stemmelse med en dokumenteret finansiel investeringsstrategi.
Informationer om disse finansielle aktiver malt til dagsveerdi benyttes
internt i rapporteringen til koncernens ledelse. Denne kategori af aktiver
klassificeres som omsaetningsaktiver, hvis de forventes at blive realiseret
inden for 12 maneder efter balancedagen. Let omszettelige veerdipapirer
er af ledelsen klassificeret som finansielle aktiver malt til dagsveerdi via
resultatopggrelsen.
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Ldn og tilgodehavender

Lan og tilgodehavender er ikke-afledte finansielle aktiver med faste eller
bestemmelige betalinger, som ikke er noteret pa et aktivt marked. De
medtages under omsatningsaktiver, medmindre Igbetiden er lengere
end 12 maneder efter balancedagen. Er det tilfeeldet, klassificeres de som
anlaegsaktiver. Lan og tilgodehavender klassificeres i balancen som
‘Andre tilgodehavender’.

Finansielle aktiver disponible for salg

Finansielle aktiver disponible for salg er ikke-afledte finansielle aktiver,
som enten er klassificeret i denne kategori eller ikke er klassificeret i
nogen anden kategori. De medtages i anlaegsaktiver, medmindre ledelsen
har til hensigt at afhaende investeringen inden for 12 maneder efter
balancedagen.

Lobende kgb og salg af investeringer indregnes pr. handelsdagen — den
dato, hvor koncernen forpligter sig til at kpbe eller szlge aktivet.
Investeringer indregnes fprste gang til dagsveerdi med tilleeg af transak-
tionsomkostninger for alle finansielle aktiver, der ikke er indregnet til
dagsveerdi via resultatopggrelsen. Finansielle aktiver, der er indregnet til
dagsveerdi via resultatopggrelsen, indregnes forste gang til dagsvaerdi,
og transaktionsomkostningerne omkostningsferes i resultatopggrelsen.
Investeringer udeholdes fra konsolideringen, nar retten til at modtage
pengestromme fra investeringerne er udlgbet eller overfort, og selskabet
haroverdraget alle vaesentlige risici og fordele forbundet med ejendoms-
retten. Finansielle aktiver disponible for salg og finansielle aktiver malt til
dagsveerdi via resultatopggrelsen indregnes efterfplgende til dagsveerdi.
Lan og tilgodehavender indregnes til amortiseret kostpris ved anvendelse
af den effektive rente.

Gevinster og tab ved andringer i dagsveerdien af kategorien ‘finansielle
aktiver malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen’, herunder renter og
udbytte, praesenteres i resultatopggrelsen i den periode, de opstar.

Zndringer i dagsveerdien af bgrsnoterede og unoterede aktier klassificeret
som disponible for salg indregnes pa egenkapitalen.

Nar vaerdipapirer klassificeret som disponible for salg saelges eller bliver
veerdiforringet, medtages dagsveerdireguleringer, der er indregnet pa
egenkapitalen, i resultatopggrelsen. Renter af vaerdipapirer disponible for
salg, beregnet ved anvendelse af den effektive rente, indregnes i resulta-
topggrelsen.

Dagsverdien af bgrsnoterede instrumenter baseres pa den aktuelle
bgrskurs. For finansielle aktiver, hvor der ikke er et aktivt marked, (og for
ikke-bgrsnoterede veerdipapirer) fastsaetter selskabet dagsveerdien sa
vidt muligt ved hjzelp af forskellige vaerdiansaettelsesmetoder, herunder
anvendelse af nylige transaktioner pa markedsvilkar, henvisning til i al
vaesentlighed tilsvarende instrumenter, skgnnede pengestrgmme og
modeller til prisfastsaettelse af optioner. Der tages mest muligt hensyn
til markedsdata og mindst muligt hensyn til virksomhedsspecifikke data.
Vurderes det ikke muligt at opggre dagsveerdien palideligt anvendes
kpbsprisen pa investeringstidspunktet som dagsvaerdien, hvis den ikke-
noterede virksomhed fglger planerne for de forsknings- og forretnings-
maessige aktiviteter, der blev fastlagt pa finansieringstidspunktet.
Hvis virksomheden ikke lever op til disse planer, og dette betragtes som
veerdiforringende for virksomheden, nedskrives kapitalandelen til en
skennet dagsvaerdi. Hvis de unoterede virksomheder siden den oprindelige
investering er blevet vurderet og veerdiansat af uafthaengig tredjemand i
forbindelse med indskud af ny kapital, anvendes den nye vurdering som
dagsveerdi.



Koncernen og moderselskabet vurderer ved hver balancedag, om der er
klar indikation af, at et finansielt aktiv eller en gruppe af aktiver kan veere
veerdiforringet. For egne aktier, som er klassificeret som disponible for
salg,anses et vaesentligt eller lzengerevarende fald i instrumentets dags-
vaerdi til under kostprisen som en indikation af, at instrumentet kan vaere
vaerdiforringet. Hvis der er en sddan indikation for aktiver disponible for
salg, fjernes det akkumulerede tab—malt som forskellen mellem anskaf-
felsessummen og den nuvaerende dagsvaerdi — fra egenkapitalen og
omkostningsfgres. Tab ved veerdiforringelse pa egne aktier, der er
omkostningsfort, tilbagefgres ikke i resultatopggrelsen.

Projektdebitorer

Projektdebitorer indregnes fgrste gang til dagsvaerdi og males efter-
folgende til amortiseret kostpris ved anvendelse af den effektive rente
med fradrag af tab ved vardiforringelse. Der foretages hensaettelse til
veerdiforringelse af projektdebitorer, nar der er en klar indikation af, at
selskabet ikke vil kunne inddrive alle forfaldne belgb i henhold til de
oprindelige vilkar. Hvis en debitor har vaesentlige gkonomiske vanskelig-
heder, hvis der er sandsynlighed for, at debitor star over for konkurs eller
gaeldssanering, eller ved manglende betaling af forfalden gaeld, anses
dette som en indikation af, at projektdebitorer er veerdiforringede.
Henszettelsen udger forskellen mellem aktivets regnskabsmaessige
vaerdi og nutidsvaerdien af forventede fremtidige pengestromme,
diskonteret med den effektive rente. Belpbet for hensaettelsen indregnes
i resultatopggrelsen under forskningsomkostninger eller udviklings-
omkostninger.

Let omszettelige vaerdipapirer
Let omsaettelige veerdipapirer bestar af investeringer i vaerdipapirer med
en Ipbetid pa mere end 3 maneder fra anskaffelsestidspunktet. Selskabet

placerer sine likvide midler som indskud i stgrre finansielle institutioner
samt i statsgaeldsbeviser, primaert udstedt af den danske stat.

Let omsaettelige veerdipapirer males til dagsvaerdi,som svarer til bprskursen.
Realiserede og urealiserede gevinster og tab indregnes i resultatopggrelsen
under finansielle poster. Transaktioner indregnes pa handelsdagen.

Selskabets portefglje af investeringer er klassificeret som malt til dagsveerdi
viaresultatopggrelsen, da de let omsaettelige veerdipapirer styres og deres
afkast vurderes pa baggrund af dagsveardien i overensstemmelse med
en dokumenteret risikostyringsstrategi. De let omsaettelige vaerdipapirer
haren eller flere risici til feelles, og disse styres og vurderes pa baggrund af
dagsveerdien i overensstemmelse med en dokumenteret politik til styring
af finansielle aktiver og forpligtelser. Oplysninger om koncernens og
moderselskabets finansielle stilling og kapitalberedskab gives internt pa
dette grundlag til bestyrelsen og direktionen.

Likvider

Likvider omfatter likvide midler,indestdaender pa anfordringskonti i penge-
institutter, andre kortfristede vaerdipapirer med en oprindelig Ipbetid pa
mindre end 3 maneder samt kassekreditter. Kassekreditter vises som
banklan under kortfristede forpligtelser i balancen.

Banklan

Banklan indregnes fgrste gang til dagsveerdi med fradrag af afholdte trans-
aktionsomkostninger. Efterfglgende indregnes banklan til amortiseret
kostpris. Eventuelle forskelle mellem Ianeprovenu (efter fradrag af trans-
aktionsomkostninger) og indfrielsesvzerdi indregnes i resultatopggrelsen
over lanets Ipbetid ved anvendelse af den effektive rente.
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Finansielle forpligtelser

Geeld til realkreditinstitutter og kreditinstitutter indregnes ved laneop-
tagelse og males ved fprste indregning til dagsveerdi, svarende til det
modtagne provenu efter fradrag af afholdte transaktionsomkostninger.|
de efterfplgende perioder indregnes finansielle gaeldsforpligtelser til
amortiseret kostpris beregnet efter den effektive rente.

I finansielle forpligtelser indregnes tillige den kapitaliserede restleasing-
forpligtelse pa finansielle leasingkontrakter.

Andre gaeldsforpligtelser, som omfatter gzeld til varekreditorer, datter-
virksomheder og associerede virksomheder samt anden gaeld, males til
amortiseret kostpris.

PENGESTROMSOPG@RELSE

Pengestromsopggrelsen er opstillet efter den indirekte metode med
udgangspunktiarets resultat. Opggrelsen viser selskabets pengestromme
opdelt pa drifts-, investerings- og finansieringsaktivitet samt likvide
midler ultimo aret. | pengestrgmme fra driftsaktiviteten er resultatet for
finansielle poster reguleret for ikke kontante driftsposter samt aendringer
i driftskapitalen.

| pengestramme fra investeringsaktiviteten indgar pengestremme fra
kpb og salg afimmaterielle, materielle og finansielle anlaegsaktiver samt
let omszettelige veerdipapirer med en oprindelig lgbetid pa mere end 3
maneder. | pengestromme fra finansieringsaktiviteter indgar penge-
stremme fra kapitaludvidelser,optagelse og tilbagebetaling af langfristet
geeld samt finansielle poster.

Kapitalberedskab

| virksomhedens kapitalberedskab indgar likvide midler, vaerdipapirer,
bgrsnoterede aktier, uudnyttede kreditfaciliteter samt anden form for
ubetinget tilsagn om likviditetsskabende faciliteter.

MODERSELSKABSREGNSKAB
Moderselskabsregnskabet udarbejdes i overensstemmelse med oven-

staende regnskabspraksis for koncernen. IAS 27 'Koncernregnskab og
individuelle regnskaber’ anvendes dog for den regnskabsmaessige
behandling af kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virk-
somheder i moderselskabsregnskabet, da dansk lovgivning kraever
afleggelse af moderselskabsregnskab.

Som konsekvens af andring af IAS 27 vil der fremover ikke vaere over-
ensstemmelse mellem koncernens og moderselskabets resultat og
egenkapital.

Kapitalandele i dattervirksomheder og associerede virksomheder

| moderselskabsregnskabet indregnes kapitalandele i dattervirksomhe-
der og associerede virksomheder til kostpris. Moderselskabet indregner
saledes kun indtzaegter fra kapitalandelen i det omfang, moderselskabet
modtager udlodninger af akkumulerede overskud i den associerede virk-
somhed, der er opstaet efter anskaffelsestidspunktet.

ANDRE INDREGNINGSMETODER

Antal forspgspersoner i kliniske studier
Information om antal forsggspersoner, som forventes at indga i kliniske
studier,opggres ud fra foreliggende kliniske protokoller.

Antal first filings og patentfamilier

Ved indlevering af den fgrste patentanspgning for en ny opfindelse
betegnes denne first filing’. Normalt fplges denne first filing op af flere
ansggninger for samme opfindelse, eksempelvis til andre lande. Patent-
processen slutter oftest med udstedelse af patenter fra disse anspgninger.
Anspgninger og udstedte patenter, som er rettet mod samme opfindelse,
betegnes en patentfamilie.
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Note
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KONCERN MODERSELSKAB
2005 2005
Projektindtaegter 176.503 122.260 186.469 126.147
Omszetning i alt 176.503 122.260 186.469 126.147
Forskningsomkostninger 159.580 140.730 159.092 139.579
Udviklingsomkostninger 17.568 21.341 17.568 21.341
Administrationsomkostninger 21.691 22.136 21.645 21.979
Omkostninger i alt 198.839 184.207 198.305 182.899
Resultat af primaer drift (22.336) (61.947) (11.836) (56.752)
Resultat af kapitalinteresser i associerede virksomheder (9.298) (4.632) - -
Dagsveaerdireguleringer 28.399 61.171 28.399 61.171
Finansielle indteegter 15.651 13.558 16.271 14.045
Finansielle omkostninger 11.835 11.475 11.835 11371
Finansielle poster i alt 22,917 58.622 32.835 63.845
Resultat for skat 581 (3.325) 20.999 7.093
Skat af drets resultat - - - -
ARETS RESULTAT 581 (3.325) 20.999 7.093
Indtjening pr. aktie, kr. 0,07 (0,43) 2,69 0,92
Udvandet indtjening pr. aktie, kr. 0,07 (0,42) 2,66 0,90
Betalt udbytte for regnskabsperioden 0 0 0 0

dGVISNDIYSYY

47




ARSREGNSKAB

N
00

Ba |a n Ce PR. 31. DECEMBER (1.000 kr.)

Note
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12
11
13
14

AKTIVER KONCERN MODERSELSKAB
[ 2005 [ 2005 |

Immaterielle rettigheder 10.065 12.273 10.065 12.064
Grund og bygninger 130.563 134.681 130.563 134.681
Tekniske anlaeg og maskiner 33.744 33.523 33.663 33.429
Andre anlaeg og inventar 2.801 533 2.801 510
Forudbetalinger for materielle anlaegsaktiver 154 520 154 520
Kapitalinteresser i dattervirksomheder - - 7.323 7.323
Kapitalinteresser i associerede virksomheder 22,613 14.511 92.858 75.456
Finansielle aktiver disponible for salg 20.595 14.157 20.595 14.157
Anlzegsaktiver i alt 220.535 210.198 298.022 278.140
Tilgodehavender hos dattervirksomheder - - 38.659 26.805
Tilgodehavender hos associerede virksomheder - 334 - 334
Andre tilgodehavender 8.978 8.681 6.385 7.424
Finansielle aktiver disponible for salg 47.649 78.749 47.649 78.749
Andre finansielle aktiver malt til dagsveerdi via resultatopggrelsen 218301 176.277 218.301 176.277
Likvide midler 137.479 181.836 137351 181.192
Omsaetningsaktiver i alt 412.407 445.877 448.345 470.781
AKTIVER | ALT 632.942 656.075 746.367 748.921
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Note
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15
16

15,16

20
21
22
23
24
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KONCERN MODERSELSKAB
[ 2005 | [ 2005 |
Aktiekapital 157.790 154.816 157.790 154.816
Andre reserver 43.250 69.093 43.250 69.093
Overfgrt resultat 206.924 192.610 320.469 285.735
Egenkapital i alt 407.964 416.519 521.509 509.644
Prioritetsgaeld 115.956 112.440 115.956 112.440
Anden langfristet geeld 15.726 15.442 15.726 15.442
Langfristede geaeldsforpligtelser i alt 131.682 127.882 131.682 127.882
Kortfristet del af langfristet geeld 12.303 19.791 12.303 19.791
Banklan 8.014 113 8.014 113
Periodeafgraensningsposter 40.287 60.992 40.287 60.992
Vare- og omkostningskreditorer 17.536 16.640 17.416 16.405
Gzeld til associerede virksomheder 54 - 54 -
Anden gaeld 15.102 14138 15.102 14.094
Kortfristede geeldsforpligtelser i alt 93.296 111.674 93.176 111.395
Geldsforpligtelser i alt 224,978 239.556 224.858 239.277
PASSIVER | ALT 632.942 656.075 746.367 748.921

Honorar til generalforsamlingsvalgte revisorer

Naertstaende parter
Pantsaetninger og sikkerhedsstillelser

Eventualforpligtelser og gvrige pkonomiske forpligtelser

Finansielle risici

Regnskabsmaessige skon og estimater
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Pengestromsopggrelse qooo )

Note

17

18

KONCERN MODERSELSKAB

2005 | 2005
Arets resultat 581 (3.325) 20.999 7.093
Tilbagefgrsel af poster uden likviditets effekt:
Af- og nedskrivninger 17.019 17.243 16.965 16.861
Tab/gevinst ved salg af anlaegsaktiver 88 (203) (103) (203)
Finansielle indtaegter og omkostninger (3.816) (2.083) (4.436) (2.674)
Dagsveerdiregulering (28.399) (61.171) (28.399) (61.171)
Associerede selskaber 9.298 4.632 - -
Aktiebaseret vederleggelse 4.405 1.299 4.405 1.299
Andre tilbagefgrte poster uden likviditetseffekt - (13.300) - (15.646)
Andring i driftskapital:
/ndring i tilgodehavender, netto 37 408 (10.481) (2.080)
/ndring i kortfristet geeld, netto (18.791) (61.996) (18.632) (60.942)
Pengestromme fra driftsaktivitet (19.578) (118.496) (19.682) (117.463)
Investering i materielle anlaegsaktiver (13.015) (14.760) (13.015) (15.727)
Salg af materielle anlaegsaktiver 113 327 113 327
Investering i dattervirksomhed - - - (740)
Salg af dattervirksomhed - 962 - 1.154
Investering i associerede virksomhed (17.403) (11.808) (17.403) (11.808)
Investering i finansielle aktiver disponible for salg (2.100) - (2.100) -
Salg af finansielle aktiver disponible for salg 29.319 64.132 29.319 64.132
Nettozendring i vaerdipapirer (over tre maneder) (42.024) (140.811) (42.024) (140.811)
Pengestrgmme fra investeringsaktivitet (45.110) (101.958) (45.110) (103.473)




KONCERN MODERSELSKAB

[ 2005 | [ 2005 |
Nettoprovenu fra aktieemission 12.302 7.392 12.302 7.392
Provenu fra optagelse af langfristet gaeld 8.255 13.037 8.255 13.037
(11.943) (9.989) (11.943) (10.034)

Afdrag pa langfristet gaeld

Zndring i driftskredit 7.901 (19.004) 7.901 (19.004)
Finansielle ind-/udbetalinger 5.556 1.934 6.176 2.449
Pengestrgmme fra finansieringsaktivitet 22.071 (6.630) 22.691 (6.160)
Nettopengestromme (42.617) (227.084) (42.101) (227.096)
Urealiseret gevinst/(tab) pa veerdipapirer (1.740) (1.184) (1.740) (1.184)
Arets zendring i likvider, netto (44.357) (228.268) (43.841) (228.280)
Likvider pr.1. januar 181.836 410.104 181.192 409.472
Likvider pr. 31. december 137.479 181.836 137.351 181.192 >
a
-
Likvider pr. 31. december 137.479 181.836 137.351 181.192 2
Veaerdipapirer pr. 31. december 218301 176.277 218.301 176.277 I
Andre finansielle aktiver disponible for salg pr. 31. december 47.649 78.749 47.649 78.749 z
Andre kapitalreserver pr. 31. december 33.372 40.887 33.372 40.887 @
KAPITALBEREDSKAB PR. 31. DECEMBER 436.801 477.749 436.673 477.105
Likvide beholdninger i de associerede virksomheder indregnes ikke i koncernregnskabet. Det samlede kapitalberedskab i de associerede virksomheder bestaende af likvide beholdninger udgjorde
51

48 mio. kr. pr. 31. december 2005.
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Egenkapitalopgorelse .ooo )

AKTIE OVERSKUD VED ANDRE OVERF@RT
KONCERN KAPITAL* EMMISION** RESERVER*** RESULTAT | ALT
Egenkapital pr. 1. januar 2004 153.917 248.700 - - 402.617
Effekt af endringer i regnskabspraksis (IAS 39) - - 61.537 (60.557) 980
Reguleret egenkapital pr. 1. januar 2004 153.917 248.700 61.537 (60.557) 403.597
Arets resultat, tidligere rapporteret = = = 1.207 1.207
Effekt af endringer i regnskabspraksis:
Gevinst/(tab) fra finansielle aktiver disponible for salg, malt til dagsveerdi - - 7.556 (4.532) 3.024
Totalindkomst for aret 0 0 7.556 (3.325) 4.231
Medarbejderoptionsordning:
- Omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - 1.299 1.299
- Provenu fra udstedte aktier 899 6.610 = = 7.509
Ombkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (127) - - (127)
Overfgrsel - (255.193) - 255.193 -
Egenkapital pr. 31. december 2004 154.816 0 69.093 192.610 416.519
Egenkapital pr. 1. januar 2005 154.816 0 69.093 192.610 416.519
Dagsveerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg - - (25.843) - (25.843)
Arets resultat - - - 581 581
Totalindkomst for aret 0 0 (25.843) 581 (25.262)
Medarbejderoptionsordning:
- Omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse = = = 4.405 4.405
- Provenu fra udstedte aktier 2974 9.491 - - 12.465
Omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (163) - - (163)
Overfgrsel - (9.328) - 9.328 -
Egenkapital pr. 31. december 2005 157.790 0 43.250 206.924 407.964

* Ihenhold til selskabslovgivningen kan aktiekapital ikke anvendes til udbytte udlodning.
** | overensstemmelse med andringer i Aktieselskabsloven er ‘overkurs ved emission’ overfort til ‘overfort resultat’.
*** Andre reserver er specificeret i note 19.



AKTIE OVERSKUD VED ANDRE OVERFORT

MODERSELSKAB KAPITAL* EMMISION** RESERVER*** RESULTAT | ALT
Egenkapital pr. 1. januar 2004 153.917 248.700 - - 402.617
Effekt af 2endringer i regnskabspraksis (IAS 39) - - 61.537 (60.557) 980
Investeringer i datterselskaber og associerede virksomheder til kostpris - - - 106.359 106.359
Reguleret egenkapital pr. 1. januar 2004 153.917 248.700 61.537 45.802 509.956
Arets resultat, tidligere rapporteret - - - 1.207 1.207
Effekt af eendringer i regnskabspraksis:

Gevinst/(tab) fra finansielle aktiver disponible for salg, malt til dagsvaerdi - - 7.556 (4.532) 3.024
Investeringer i datterselskaber og associerede virksomheder til kostpris - - - (13.234) (13.234)
Totalindkomst for aret 0 0 7.556 (16.559) (9.003)

Medarbejderoptionsordning:

- Omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - 1.299 1.299
- Provenu fra udstedte aktier 899 6.610 - - 7.509 ™~
Omkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (127) - - (127) o
Overfprsel - (255.193) - 255.193 - ~
Egenkapital pr. 31. december 2004 154.816 0 69.093 285.735 509.644 a
z
=
Egenkapital pr. 1. januar 2005 154.816 0 69.093 285.735 509.644 >
Dagsvaerdiregulering af finansielle aktiver disponible for salg - - (25.843) - (25.843) @
Arets resultat - - - 20.999 20.999
Totalindkomst for aret 0 0 (25.843) 20.999 (4.842)
Medarbejderoptionsordning: 53
- Omkostninger til aktiebaseret vederlaeggelse - - - 4.405 4.405
- Provenu fra udstedte aktier 2.974 9.491 - - 12.465
Ombkostninger i forbindelse med kapitaludvidelse - (161) - - (161)
Overforsel - (9.330) - 9.330 -
Egenkapital pr. 31. december 2005 157.790 0 43.250 320.469 521.509
____2005 |
Aktiekapital 1. januar 127.409 141.597 141.597 153.917 154.816
Kapitaludvidelse 14.188 = 12.320 = -
Udnyttelse af tegningsoptioner - - - 899 2.974
Aktiekapital 31. december 141.597 141.597 153.917 154.816 157.790

Det samlede antal aktier er 7.889.505 (2004: 7.740.797 aktier) med en nominel veerdi pa 20 kr. pr. aktie (2004: 20 kr. pr. aktie). Alle udstedte aktier er fuldt indbetalte. Alle aktier har samme rettigheder.
Selskabet har udstedt tegningsoptioner til ledelsen og et antal medarbejdere, jf. note 2.
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N Ote r (1.000 kr.)

KONCERN MODERSELSKAB
1 AF- OG NEDSKRIVNINGER
Immaterielle anlaegsaktiver
Af- og nedskrivninger er indregnet sdledes:
| forskningsomkostninger 2.017 2.026 1.999 1.999
| administrationsomkostninger - = - =
2.017 2.026 1.999 1.999
Materielle anlaegsaktiver
Af- 0g nedskrivninger er indregnet sdledes:
| forskningsomkostninger 13.300 13.586 13.266 13.250
| administrationsomkostninger 1.700 1.631 1.700 1.612
15.000 15.217 14.966 14.862
2 MEDARBEJDERFORHOLD
Personaleudgifter udggr folgende belgb:
Lgn og gage 79.543 80.260 79.543 78.631
Aktiebaseret vederlaeggelse™ 4.405 1.299 4.405 1.299
Pension 5.553 4.050 5.553 3.993
Udgifter til social sikring 786 807 786 800
Qvrige personaleudgifter 5.491 5.384 5.491 5.370
95.778 91.800 95.778 90.093
som er indregnet sdledes:
| forskningsomkostninger 74.120 75.582 74.120 73.991
| udviklingsomkostninger 9.980 7.239 9.980 7.239
| administrationsomkostninger 11.678 8.979 11.678 8.863
95.778 91.800 95.778 90.093
Heraf udger vederlag til direktion og bestyrelse:
Direktion™:
Lgn 6.885 7.009 6.885 7.009
Pensionsomkostninger 320 230 320 230
Aktiebaseret vederlaeggelse 740 197 740 197
lalt 7.945 7.436 7.945 7.436
Bestyrelse:
Lon 750 750 750 750
Aktiebaseret vederlaeggelse 208 58 208 58
lalt 958 808 958 808
Samlet vederlag til direktion og bestyrelse 8.903 8.244 8.903 8.244
*  Omfatter hele direktionen i moderselskabet (fem personer).
Gennemsnitligt antal beskaeftigede medarbejdere 185 175 185 172




MODERSELSKAB

2005
MEDARBEJDERFORHOLD, FORTSAT
Den regnskabsmaessige effekt af aktiebaseret vederlaeggelse kan specificeres siledes (antal tegningsoptioner):
Udestaende 1. januar 135.000 0
Tildelt i perioden 135.000 135.000
Fortabt i perioden 9.342 0
Udestdende 31. december 260.658 135.000
Opgprelsens er identisk for koncern og moderselskab.
MARKEDS-
MARKEDS- V/ARDI PA
** Pavirkning af koncernens og moderselskabets VARDI PR. TILDELINGS-
resultat og egenkapital kan opggres saledes: UDESTAENDE RESTERENDE ~ TEGNINGSOP- TIDSPUNKTET
PR.31. UDNYTTELSES- TION PA AF UDESTAENDE
DECEMBER UDNYTTELSES- PERIODE TILDELINGS-  PR. 31. DECEM-
WARRANT PROGRAM 2005 KURS (MDR) TIDSPUNKTET BER 2005 (t.kr.)
2004 127.214 307 39 47,24 6.010
2005 133.444 224 5l, 53,10 7.086
260.658 13.096 >
o
Indregnet aktiebaseret vederlaeggelse pr. 31. december 2005 5.704 z
Indregnet tidligere ar 1.299 o
Indregnet i 2005 4.405 E
=
Markedsvaerdien er beregnet ved anvendelse af Black & Scholes modellen med en slutkurs pa tildelingstidspunktet den 1. september 2005 pa 157 kr. pr. aktie (2004: 234 kr.) samt en volatilitet pa 51 % (2004: 29%) svarende >
til volatiliteten i kursen pd NeuroSearch's aktie over de sidste 365 dage for tildelingstidspunktet (2004: 9o dage). Se endvidere afsnittet om aktionzerinformation for naermere beskrivelse af tegningsoptionsprogrammerne. &
KONCERN MODERSELSKAB
[ 2005 | [ 2005 55
FINANSIELLE INDTAGTER
Renteindteegter 4.854 5.807 5.474 6.294
Valutakursregulering 1.741 300 1.741 300
Renteindteegter og kursgevinster pa veerdipapirer (netto), realiseret 9.056 7451 9.056 7.451
15.651 13.558 16.271 14.045
FINANSIELLE OMKOSTNINGER
Renteomkostninger 9.639 9.705 9.639 9.601
Valutakursregulering 456 586 456 586
Kurstab pa veerdipapirer (netto), urealiseret 1.740 1.184 1.740 1.184

11.835 11.475 11.835 11.371
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vi
(o))

SKAT (mio kr.)

Beregnet skat af arets resultat udggr o kr. for sdvel moderselskabet som koncernen.

Beregnet skat af arets resultat for skat i moderselskabet, pa 21 mio. kr. ved 28 %, udger i alt (6)
Beregnet skat af arets resultat for skat i dattervirksomheder, pa 11,1 mio. kr. ved 28 %, udger i alt 3
Skattefri salg af aktier 8
Effekt af andring i skatteprocent (11)
Andring af udskudt skat i alt (forpget potentielt skatteaktiv) (6)

Koncernen har fradragsberettigede midlertidige forskelle pr. 31. december 2005 pa i alt ca. 548 mio. kr. (31. december 2004: 404 mio. kr.).

De fradragsberettigede midlertidige forskelle fordeles saledes pa hovedgrupper baseret pa de forelpbige skattemaessige beregninger:

Anlaegsaktiver 2 8
Forsknings- og udviklingsomkostninger* 34 68
Patentomkostninger 22 27
Geeld vedr. finansielt leasede anlaegsaktiver 23 23
Qvrige 40 61
Skattemaessigt fremfgrbare underskud** 283 209
Fradragsberettigede midlertidige forskelle i alt 404 396
Dattervirksomhederne:

Skattemaessigt fremfgrbare underskud** 144 132
Fradragsberettigede midlertidige forskelle i alt 144 132
Koncernen i alt 548 528
Aktuel skatteprocent 28% 30 %
Beregnet potentielt skatteaktiv 153 159
Indregnet skatteaktiv 0 0

*

Forsknings- og udviklingsomkostninger kan straksfradrages eller aktiveres skattemaessigt og afskrives over 5 ar (bundne afskrivninger).
** Skattemaessigt fremfgrbare underskud fra for 2002 skal udnyttes senest i 2006, hvorefter underskuddene fortabes. Skattemaessige underskud fra 2002
og fremefter har ingen fremfgrselsbegraensning. Koncernens fremfgrbare underskud fra fgr 2002 udger 49 mio. kr.



KONCERN MODERSELSKAB

2005 | 2005 |
INDTJENING PR. AKTIE (EPS)
Arets resultat (t.kr) 581 (3.325) 20.999 7.093
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb (1.000 aktier) 7.800 7.700 7.800 7.700
Udvandingseffekt af aktier i omlgb ‘in the money’ (1.000 aktier) 89 159 89 159
Gennemsnitligt antal aktier i omlgb inklusive udvandingseffekt af optioner ‘in the money’ (1.000 aktier) 7.889 7.859 7.889 7.859
Arets indtjening pr. aktie (kr.) 0,07 (0,43) 2,69 0,92
Arets indtjening pr. aktie, udvandet (kr.) 0,07 (0,42) 2,66 0,90
IMMATERIELLE ANLAGSAKTIVER (RETTIGHEDER)
Samlet anskaffelsespris 1. januar 20.329 23.230 19.991 19.991
Afgang ved salg af aktivitet - 2.901 - -
Afgang i aret 275 - - -
Anskaffelsesvaerdi 31. december 20.054 20.329 19.991 19.991
To
Samlede af- og nedskrivninger 1. januar 8.056 6.851 7.927 5.928 >
Afskrivninger i dret 2.015 2.124 1.999 1.999 z
Afgang afskrivninger ved salg af aktivitet - 919 - - fa)
Tilbagefgrte afskrivninger vedr. afgang 82 - - - =z
Samlede af- og nedskrivninger 31. december 9.989 8.056 9.926 7.927 -
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 10.065 12.273 10.065 12.064 >
@
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MATERIELLE ANLAGSAKTIVER

TEKNISKE ANDRE INDRETNING

GRUND OG ANLAG OG ANLAG OG FORUD- LEJEDE
KONCERN BYGNINGER* MASKINER INVENTAR BETALINGER LOKALER DEPOSITA
Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 2005 169.627 75.922 17.753 520
Tilgang i aret 2.250 9.383 1.228 154
Overfgrsel 520 - - 520
Afgang i aret - 290 - -
Anskaffelsesvaerdi 31. december 2005 172.397 85.015 18.981 154
Samlede afskrivninger 1. januar 2005 34.946 45.139 14.480 -
Afskrivninger i dret 6.888 6.414 1.700 -
Afgang i aret - 282 - -
Samlede afskrivninger 31. december 2005 41.834 51.271 16.180 0
Regnskabsmzessig veerdi 31. december 2005 130.563 33.744 2.801 154
Heraf udger regnskabsmaessig veerdi
af finansielt leasede anlaegsaktiver 0 26.211 2.422 0
Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 2004 168.406 68.402 14.821 - 1.160 799
Tilgang i aret 1221 9.562 3.457 520 = =
Afgang ved salg af aktivitet - 334 7 - 1.160 799
Afgang i aret - 1.708 518 - - -
Anskaffelsesvaerdi 31. december 2004 169.627 75.922 17.753 520 0 0
Samlede afskrivninger 1. januar 2004 28.326 40.859 12.574 - 278 -
Afskrivninger i dret 6.620 6.145 2.319 - 35 -
Afgang afskrivninger ved salg af aktivitet - 171 4 - 313 -
Afgang i aret - 1.694 409 - - =
Akkumulerede afskrivninger 31. december 2004 34.946 45.139 14.480 0 0 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2004 134.681 30.783 3.273 520 0 0
Heraf udggr regnskabsmaessig vaerdi
af finansielt leasede anlaegsaktiver 0 23.365 2.740 0 0 0

*

Den offentlige ejendomsvurdering er 139 mio. kr. pr. 1. januar 2006. Der er udstedt ejerpantebrev i grund og bygninger pa 132 mio. kr. - jevnfgr note 22.



TEKNISKE ANDRE
GRUND OG ANLAG OG ANLAG OG FORUD-

MODERSELSKAB BYGNINGER* MASKINER INVENTAR BETALINGER
Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 2005 169.627 75.790 17.552 520
Tilgang i aret 2.250 9.383 1.228 154
Overfgrsel 520 - - 520
Afgang i aret - 290 - -
Anskaffelsesvaerdi 31. december 2005 172.397 84.883 18.780 154
Samlede afskrivninger 1. januar 2005 34.946 45.101 14.302 -
Afskrivninger i aret 6.888 6.401 1677 -
Afgang i aret - 282 - -
Akkumulerede afskrivninger 31. december 2005 41.834 51.220 15.979 0
Regnskabsmaessig veerdi 31. december 2005 130.563 33.663 2.801 154
Heraf udggr regnskabsmaessig vaerdi

af finansielt leasede anlagsaktiver 0 26.211 2.422 0
Samlet anskaffelsesvaerdi 1. januar 2004 168.406 64.575 14.336 -
Tilgang i aret 1.221 11.251 3.604 520
Afgang i aret - 36 388 -
Anskaffelsesvaerdi 31. december 2004 169.627 75.790 17.552 520
Samlede afskrivninger 1. januar 2004 28.326 39.107 12.354 =
Afskrivninger i aret 6.620 6.009 2.233 -
Afgang i aret - 15 285 -
Akkumulerede afskrivninger 31. december 2004 34.946 45.101 14.302 0
Regnskabsmaessig vaerdi 31. december 2004 134.681 30.689 3.250 520
Heraf udggr regnskabsmazessig vaerdi

af finansielt leasede anlaegsaktiver 0 23.365 2.740 0

*

Den offentlige ejendomsvurdering er 139 mio. kr. pr. 1. januar 2006. Der er udstedt ejerpantebrev i grund og bygninger pa 132 mio. kr. — jaevnfgr note 22.
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2005

KAPITALINTERESSER | DATTERVIRKSOMHEDER
Kostpris 1. januar 7323 33.237
Arets tilgang - 3.086
Arets afgang - 29.000
Kostpris 31. december 7.323 7.323
Investering i dattervirksomheder indregnes i moderselskabets regnskab til kostpris. Resultat og egenkapital pr. dattervirksomhed kan specificeres siledes:

HJEMSTED SELSKABS- ARETS
NAVN (DK) EJERANDEL | %  KAPITAL T.KR. EGENKAPITAL AKTIVER OMSATNING RESULTAT
Poseidon Pharmaceuticals A/S Ballerup 100 10.500 (33.246) 1374 366 (8.022)
NeuroScreen ApS Ballerup 100 130 146 708 0 (29)
NsExplorer A/S Ballerup 100 564 (2.880) 719 0 (3.069)




KAPITALINTERESSER | ASSOCIEREDE VIRKSOMHEDER NEUROSEARCH A/S’ ANDEL

SELSKABS- ARETS RESULTAT ARETS

NAVN HJEMSTED EJERANDEL KAPITAL EGENKAPITAL AKTIVER OMSATNING RESULTAT EGENKAPITAL FOR SKAT RESULTAT
NsGene A/S Ballerup 25,2 35.771 11.205 41.270 9.308 (17.277) 2.827 (4.339) (4.339)
Sophion Bioscience A/S Ballerup 29,3 103.245 14.167 23.247 * (23.572) 4.155 (6.289) (6.289)
Atonomics A/S Kgbenhavn 19,3 13.180 46.611 50.821 0 (1.907) 8977 (633) (633)
71.983 (42.756) 15.959 (11.261) (11.261)
Regulering for intern avance vedr. rettigheder pr. 31. december 2005 (2.169) - -
Tilpasning til koncernregnskabspraksis 8.823 = =
Arets forskydning i intern avance pé rettigheder - 1.398 1.398
565 565

Urealiseret gevinst/(tab) ved emission i associerede virksomheder, netto -
Indregnet vaerdi af kapitalinteresser i associerede virksomheder 31. december 2005 22.613

(9.298) (9.298)

NEUROSEARCH A/S’ ANDEL

To
SELSKABS- ARETS RESULTAT ARETS >
NAVN HJEMSTED EJERANDEL KAPITAL EGENKAPITAL AKTIVER OMSATNING RESULTAT EGENKAPITAL FOR SKAT RESULTAT :
o
NsGene A/S Ballerup 25,0 32.099 8.464 50.821 950 (33.416) 2.119 (10.328) (10.328) z
Sophion Bioscience A/S Ballerup 25,1 82.921 47.497 54.083 * (35.024) 11.936 (8.076) (8.076) ;
Atonomics A/S Kpbenhavn **27,3 4.842 11.051 17.665 0 (937) 3.017 (252) (252) >
67.012 (69.377) 17.072 (18.656) (18.656) e
Regulering for intern avance vedr. rettigheder pr. 31. december 2004 (2.561) - -
Forskydning i intern avance pa rettigheder - (285) (285)
Tilbagefprelse af tidligere nedskrivninger - 8.163 8.163 61
= 6.146 6.146

Urealiseret gevinst/(tab) ved emission i associerede virksomheder, netto
Indregnet vaerdi af kapitalinteresser i associerede virksomheder 31. december 2004 14.511

(8.632) (8.632)

* Selskabet oplyser ikke deres omszetning i deres eksterne rapportering, med henvisning til undtagelsesbestemmelserne i drsregnskabsloven for klasse B-virksomhed.
** NeuroSearch’s investering i Atonomics A/S indregnes som kapitalinteresser i associerede virksomheder, da NeuroSearch besidder betydelig indflydelse som fplge af ejerandele og bestyrelsesposter.



FINANSIELLE AKTIVER DISPONIBLE FOR SALG

ARSREGNSKAB

(o))
N

Primo 92.906 80.399
Arets tilgang (kostpris) 2.100 13.300
Arets afgang (kostpris) (920) -
Dagsveerdireguleringer overfort fra egenkapitalen ved afgang (23.874) -
Arets dagsvaerdireguleringer overfort til egenkapitalen (1.968) 3.024
Regulering vedr. tidligere ar af opskrivninger, overfgrt til egenkapitalen - 980
Virkning af @endring i regnskabspraksis - (4.797)
Dagsvaerdi 31. december 68.244 92.906
Aktiver disponible for salg klassificeret som omszetningsaktiver 47.649 78.749
Aktiver disponible for salg klassificeret som anlaegsaktiver 20.595 14.157

68.244 92.906

Der blev ikke foretaget nedskrivninger pa finansielle aktiver disponible for salg i 2004 eller 2005.

Finansielle aktiver disponible for salg omfatter fglgende:
Bgrsnoterede aktier:

Bavarian Nordic A/S 47.649 78.749
Unoterede aktier:

ZGene A/S 3.376 1.326
PainCeptor Pharma Corporation Inc. 17.219 12.831
Dagsvaerdi 31. december 68.244 92.906

Opggrelsen er identisk for koncern og moderselskab.

KONCERN MODERSELSKAB

ANDRE TILGODEHAVENDER

Projektdebitorer 2.081 3.349 2.081 3.349
Momsrefusion 1.968 589 - =
Forudbetalte omkostninger* 3.622 2.714 3.622 2.714
Andre tilgodehavender 1.307 2.029 682 1.361

8.978 8.681 6.385 7.424

*  Forudbetalte omkostninger vedrgrer forskningsaktiviteter, leasing, forsikring og abonnementer m.v.

Den regnskabsmaessige veerdi af andre tilgodehavender svarer tilnaermelsesvis til deres dagsveerdier. Der er ikke nogen veesentlig kreditrisiko knyttet til andre tilgodehavender my.,, da disse primaert vedrgrer tilgodeha-
vender hos store internationale samarbejdspartnere, forudbetalte omkostninger og moms.

Pr. 31.december 2005 er der ikke indikationer af veaerdiforringelser pa andre tilgodehavender og der er saledes ikke foretaget nedskrivning heraf.



ANDRE FINANSIELLE AKTIVER MALT TIL DAGSVARDI

13
NOMINEL MARKEDS- NOMINEL MARKEDS-
VALUTA KUPON VARIGHED VARDI KOSTPRIS VARDI VARDI KOSTPRIS VARDI
Under 1 ars lpbetid
Statsobligationer DKK = 0,83 11.695 11.404 11.420 8.800 8.702 8.787
Realkreditobligationer DKK - - - - - 29.649 29.920 29.661
Mellem 1 0g 5 ars Igbetid
Statsobligationer DKK 4% 3,83 51.028 52.733 52.990 42.669 47.644 45.259
Realkreditobligationer DKK 2%-4% 0,99 52.530 52.386 52.246 40.252 40.837 40.804
Mere end 5 ars lgbetid
Statsobligationer DKK 4%-6% 6,75 4.539 4.970 5.017 509 568 588
Realkreditobligationer DKK 4%-7% 8,99 95.791 95.073 96.628 50.257 50.774 51.178
Obligationer i alt 215.583 216.566 218.301 172.136 178.445 176.277
Statsobligationer er inkonvertible, mens realkreditobligationer kan indfries af debitor til kurs pari. Obligationerne er fastforrentede og kursudsving som fglge af andringer i rentemarkedet vil derfor pavirke obligationsbeholdningens dagsvaerdier.
Finansielle aktiver der ved fgrste indregning males til dagsvaerdi via resultatopggrelsen (vaerdipapirer), er de finansielle aktiver der styres og hvis resultater vurderes pa baggrund af aendring i dagsvaerdier, i overensstemmelse med koncernens
dokumenterede investeringsstrategi. Oplysninger om disse finansielle aktiver til dagsveerdier benyttes i den interne rapportering til selskabets ledelse. Det er koncernens investeringsstrategi at investere frie likvide midler i veerdipapirer som
en del af koncernens langsigtede strategi til sikring af kapitalberedskabet.
Opggrelsen er identisk for koncern og moderselskab.
KONCERN MODERSELSKAB

14 LIKVIDE MIDLER
Pengemarkedskonti 4.765 13.243 4.637 12.599
Aftaleindskud* 132.714 168.593 132.714 168.593

137.479 181.836 137.351 181.192

*  Aftaleindskud pa 132,7 mio. kr. er pa anfordringsvilkar, men er rente- og kursrisikomaessigt knyttet til investering i danske og europaeiske realkreditobligationer.

15 PRIORITETSGALD
Geldialt 120.592 124.934 120.592 124.934
Kort del 4.636 4.342 4.636 4.342
Lang del 115.956 120.592 115.956 120.592
Heraf Ipbetid pa over 5 ar 94.053 100.078 94.053 100.078

Realkreditlanenes Ipbetid er 18 &r og 6 maneder med fast forrentning de fprste 10 ar pa henholdsvis 6,653 % og 5,883 %. Lanene kan indfris til kurs 100.
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16 GALD VEDR. FINANSIEL LEASING
Geeld i alt 23.393 22.739 23.393 22.739
Kort del 7.667 7.297 7.667 7.297
Lang del 15.726 15.442 15.726 15.442

NUTIDSVARDI AF
LEASINGFORPLIGTELSE LEASINGFORPLIGTELSE
Brutto til netto leasingforpligtelsen er som fglger
Forfaldne:
Inden for 1 ar 9.393 8.200 8.052 7.986
Mellem 10g 5 ar 20.508 16.432 15.245 14.755
Minimumsleasingydelser 29.901 24.632 23.297 22.741
Fremtidig kontraktrente (6.604) (1.891) - -
Nutidsveerdi af leasingforpligtelse 23.297 22.741 23.297 22.741
NeuroSearch’s finansielle leasingaftaler vedrgrer hovedsageligt laboratorieudstyr og IT udstyr. Aftalerne indgas Igbende i forbindelse med kgb af nyt laboratorieudstyr og er finansieringsmaessigt begrundet.
Leasingaftalerne indeholder en kpbsoption til at kpbe de leasede aktiver ved leasingkontraktens opher til en pris, der mé forventes at ligge vaesentligt under markedsprisen. NeuroSearch forventer at udnytte denne
kgbsoption, og kgbsprisen er derfor indregnet i den samlede leasingforpligtelse. Ydelsen pa leasingaftalerne er variabel, baseret pa udviklingen i referencerenten CIBOR (1 til 3 maneds renten).
Basisrenten pé leasingaftalerne er mellem 2,2 % og 4,3 %.
KONCERN MODERSELSKAB

17 ANDRE TILBAGEF@RTE POSTER UDEN LIKVIDITETSEFFEKT (PENGESTROMSOPG@®RELSE)
Salg til NsExplorer er afregnet ved modtagelse af aktier med - = - 2.346
Salg af rettighed til Painceptor er afregnet ved modtagelse af aktier med - 13.300 - 13.300

0 13.300 0 15.646

18 SALG AF DATTERVIRKSOMHED (PENGESTR@MSOPG®RELSE)
Immaterielle anlaegsaktiver - 3.628 - 3.628
Materielle anlaegsaktiver - 166 - 166
Likvide midler - 192 - 192
Forpligtelser - (2.832) - (2.832)
Netto aktiver 0 1.154 0 1.154
Regulering likvide midler - (192) - -
Kontant salgssum 0 962 0 1.154




UREALISERET

VARDI-
19 ANDRE RESERVER DAGSVARDI REGULERING
Dagsveerdireguleringer fordelt pr. investering kan specificeres saledes:
Bavarian Nordic 78.749 69.886
ZGene 1.326 (324)
Painceptor 12.831 (469)
31. december 2004 92.906 69.093
Bavarian Nordic 47.649 39.705
ZGene 3.376 (374)
Painceptor 17.219 3.919
31. december 2005 68.244 43.250
Andre reserver bestar af urealiseret avancer og tab som fglge af dagsvaerdireguleringer af finansielle aktiver disponible for salg, som oplyst i note 11.
Opgorelsen er identisk for koncern og moderselskab.
KONCERN MODERSELSKAB
20 HONORAR TIL GENERALFORSAMLINGSVALGTE REVISORER
Honorar til PricewaterhouseCoopers*
Revision 425 397 395 281
Andre ydelser 781 74 781 56
1.206 471 1.176 337
Honorar til Deloitte
Revision 196 - 196
Andre ydelser 8 54 8 54
8 250 8 250
* Pa generalforsamlingen 27. april 2005 blev PricewaterhouseCoopers valgt som eneste revisor for NeuroSearch A/S.
21 N/RTSTAENDE PARTER

Kreds af neertstaende parter

Naertstaende parter med betydelig indflydelse omfatter selskabets direktion, bestyrelse, dattervirksomheder og de associerede virksomheder NsGene A/S og Sophion Bioscience A/S.

Selskabet betragter ligeledes Bavarian Nordic A/S og ZGene A/S som nzertstaende parter, da der er sammenfald i bestyrelsesmedlemmer.
Transaktioner med nzertstdende parter:

Dattervirksomheder

Dattervirksomheder faktureres for lgn- og kontraktsarbejde. NeuroSearch A/S har netto faktureret 14 t.kr. (802 t.kr.) til NeuroScreen ApS, 7.163 t.kr. (686 t.kr.)

til Poseidon Pharmaceuticals A/S, 2.789 t.kr. (2.347 t.kr) til NsExplorer A/S og o t.kr. (52 t.kr.) til Azign Bioscience A/S.

Associerede virksomheder

De associerede virksomheder faktureres for lgnarbejde. NeuroSearch A/S har netto faktureret 71 t.kr. (247 t.kr.) til NsGene A/S, 8s t.kr. (344 t.kr.) til Sophion Bioscience A/S

0g 198 t.kr. (130 t.kr) til ZGene A/S. Tallene i parentes er transaktioner i 2004.

Ledelse
For oplysning om vederlag til direktion og bestyrelse henvises til note 2 om medarbejderforhold.
Med hensyn til udstedelse af tegningsoptioner til selskabets direktion og bestyrelse henvises til omtalen i afsnittet ‘Aktionzerinformation’.
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22 PANTSATNINGER OG SIKKERHEDSSTILLELSER
Nordea Bank Danmark A/S har afgivet garanti over for Nordea Finans Danmark A/S vedrgrende prioritetslan pa i alt 125 mio. kr.
Til sikkerhed for Nordeas garanti er der tinglyst pant for 132 mio. kr. i grund og bygninger, som har en bogfert veerdi pa 131 mio. kr.

23 EVENTUALFORPLIGTELSER OG ®VRIGE ®KONOMISKE FORPLIGTELSER
Leje og leasingforpligtelser
Minimumleasingydelserne i forbindelse med operationelle leasingaftaler udger:
o-1ar 968 931
1-5 ar 1.134 1.530
>5ar - -
1alt 2.102 2.461
De operationelle leasingaftaler relaterer sig primzert til firmabiler og kontorinventar. Leasingaftalerne har en uopsigelighed p& mellem 4 og 40 maneder. Tallet er identisk for koncern og moderselskab.
Eventualforpligtelser
Moderselskabet har afgivet stgtterklaering til Poseidon Pharmaceuticals A/S og NsExplorer A/S, saledes at NeuroSearch vil daekke virksomhedernes kapitalbehov inden for budgetmaessige
godkendte aktivitetsrammer.

24 FINANSIELLE RISICI

Med baggrund i NeuroSearch’s finansielle aktiver og forpligtelser er koncernen og moderselskabet eksponeret for visse finansielle risici, primaert renterisici, likviditetsrisici og valutarisici.
De overordnede rammer for NeuroSearch’s finansielle risikostyring fastleegges i den arlige strategiske planleegning der bl.a. tager hensyn til den videnskabelige, den kommercielle og den
finansielle risiko. Der henvises i den forbindelse til ledelsesberetningens afsnit om NeuroSearch’s risikoprofil pa side 24.

NeuroSearch har ikke benyttet afledte finansielle instrumenter i regnskabsaret 2005 eller 2004.

Renterisiko

Det overordnede formal med styring af renterisikoen er at begraense den negative pavirkning af renteudsving pa indtjeningen og balancen. Udsving i renteniveau pavirker bade selskabets
resultatopggrelse og balance. NeuroSearch er primaert eksponeret for renterisiko i forbindelse med rentebaerende aktiver og forpligtelser. Overskydende likviditet investeres primaert i
kortfristede, likvide obligationer i DKK med hgj kreditvurdering, eller i pengemarkedsindskud, ligeledes i DKK.

Selskabets portefglje af veerdipapirer males til dagsveerdi via resultatopggrelsen, og som fplge heraf vil 2endringer i markedsrenten pavirke arets resultat. Finansielle aktiver disponible
for salg males til dagsveerdier med indregning direkte i egenkapitalen. £ndringer i markedsrenten vil saledes ikke pavirke drets resultat. Prioritetsgaeld males til amortiseret kost hvor
renteudsving ikke pavirker arets resultat da dette er reflekteret i den fastsatte effektive rente. Leasinggeeld males til amortiseret kost der svarer til den nominelle veerdi, da lanet er
indgaet med variabel forrentning til markedsrenten, og som fglge heraf vil eendringer i markedsrenten pavirke drets resultat.

Pr.31.december havde et udsving i renten pa +/- 1% point - alt andet lige - haft en effekt pa resultat fgr skat pa +/- 6,4 mio. kr. primaert som fplge af zendring i dagsveerdien
pa vaerdipapirer.

Renterisikoprofilen pa vaerdipapirer er oplyst i note 13 og vedrgrende 1an i note 15 og 16.

Kursrisiko
Selskabet foretager strategiske investeringer i visse bgrsnoterede og unoterede aktier, hvorved selskabet patager sig en kursrisiko som fplge af udsving i markedskurser. Investeringerne
er klassificeret i balancen som finansielle aktiver disponible for salg.
Pr.31.december havde et udsving i markedskursen pa +/- 10% - alt andet lige - haft en effekt pa andre reserver under egenkapitalen pa +/- 6,8 mio. kr., som fplge af eendringen
i urealiseret dagsveerdireguleringer pa finansielle aktiver disponible for salg.



25

Valutarisici
Det overordnede formal med valutarisikostyring er at begraense den kortsigtede negative effekt pa indtjening og pengestramme af valutakursudsving og dermed gge forudsigeligheden
af det gkonomiske resultat. Selskabets transaktioner i udenlandsk valuta er begraenset og vurderes ikke at have betydelig indvirkning pa resultatopggrelse og balance. Det vurderes dog
Ipbende, hvorvidt der skal spges kurssikring af koncernens betalingsstromme

Valutakursrisici knytter sig primaert til projektindtaegter og -omkostninger til og fra udenlandske samarbejdspartnere. Det er ledelsens strategi at spge at udlignet valutakursrisici ved at
matche indtaegter og udgifter i samme valutaer. Selskabets vaesentligste samarbejdspartner er GSK. | forsknings- og samarbejdsaftalen med GSK er betalingsstrommene aftalt i EUR, som
for naervaerende ikke vurderes at indeholde en vaesentlig valutarisiko i forhold til DKK. Betalingsstromme i aftalen med Abbott Laboratories er i USD som er steget betydeligt i Ipbet af 2005.

Pr.31. december havde et udsving i EUR pa +/- 2% over for DKK - alt andet lige - haft en effekt pa resultat for skat pa +/- 429 t.kr. primaert som fplge af valutakursgevinst/-tab pa
kontraktindtaegter og andre tilgodehavender.

Pr.31. december havde et udsving i USD pa +/- 5% over for DKK - alt andet lige - haft en effekt pa resultat for skat pa +/- 344 t.kr. primaert som fglge af valutakursgevinst/-tab pa
kontraktindtaegter.

Pr.31. december havde et udsving i GBP pa +/- 5% over for DKK - alt andet lige - haft en effekt pa resultat for skat pa +/- 254 t.kr. primaert som fglge af valutakursgevinst/-tab pa
tilgodehavender.

Likviditetsrisiko

Selskabet sikrer et tilstraekkeligt kapitalberedskab ved en kombination af likviditetsstyring, meget likvide omsaetningspapirer og ikke-garanterede og garanterede kreditfaciliteter.
Der henvises til pengestramsopggrelsen pa side 50 for specifikation af kapitalberedskabet pr. 31. december 2005.

REGNSKABSMZASSIGE SK®N OG ESTIMATER

Ved udarbejdelsen af drsrapporten i overensstemmelse med almindeligt gaeldende regnskabsprincipper er det ngdvendigt, at ledelsen foretager visse skgn, estimater og vurderinger, der

pavirker indregning og maling af henholdsvis koncernens og moderselskabets resultat, aktiver, forpligtelser og egenkapital for regnskabsperioden. Ledelsen baserer sine skgn pa historisk

erfaring samt en raekke andre forudsaetninger, der vurderes rimelige under de givne omstaendigheder. De faktiske resultater kan dog efterfplgende vise sig at afvige fra disse skgn.
Ledelsen i NeuroSearch anser fglgende skgn, estimater og vurderinger for vaesentlige for udarbejdelsen af regnskabet for koncernen og moderselskabet.

Udviklingsomkostninger

Udviklingsomkostninger aktiveres, safremt der er tilstraekkelig sikkerhed for, at den fremtidige indtjening fra produktet kan daekke ikke alene produktions-, salgs- og administrative
omkostninger, men ogsa selve udviklingsomkostningerne. Ledelsen har dog vurderet, at i betragtning af den generelle risiko forbundet med udvikling af medicinalprodukter kan der ikke
pa nuvaerende tidspunkt opnas tilstraekkelig sikkerhed for opnaelse af en tilstraekkelig stor fremtidig indtjening, hvorfor alle udviklingsomkostninger udgiftsferes i de ar de afholdes. De
fremtidige pkonomiske fordele, der er tilknyttet produktudviklingen kan ikke beregnes med rimelig sikkerhed, for udviklingen er tilendebragt og de npdvendige godkendelser indhentet.

Finansielle aktiver

Investeringer i visse finansielle aktiver skal i henhold til koncernens og moderselskabets regnskabspraksis males til dagsvaerdi pr. balancedagen. For aktiver der ikke handles pa et aktivt
marked - dvs. andre aktiver end bgrsnoterede aktier og obligationer - vil fastlaeggelse af dagsveerdier vaere omfattet af et vist element af skgn. Investering i unoterede aktier males ved
forste indregning til dagsvaerdi, som typisk er den pris NeuroSearch har betalt, safremt det er ledelsens vurdering at kgbsprisen er et palideligt udtryk for dagsveerdien. Hvis de unoterede
aktier efterfplgende er blevet vurderet og veerdiansat af en uafhaengig tredjemand eksempelvis i forbindelse med indskud af ny kapital, anvendes den nye vurdering som dagsvaerdi. Er
det ikke muligt at opggre en pélidelig dagsveerdi, males investeringen til kostpris.

Udskudt skat
NeuroSearch indregner udskudte skatteaktiver, safremt det er sandsynligt, at der vil veere tilstraekkelig skattepligtig indkomst til stede i fremtiden til udnyttelse af de midlertidige forskelle
og ikke-anvendte skattemaessige underskud. Med indgdelse af GSK aftalen i december 2003 har NeuroSearch gget sit indtjeningspotentiale, hvilket betyder, at det er mere sandsynligt at
hele eller dele af skatteaktivet kan anvendes til modregning i fremtidige positive skattemaessige overskud.

Selskabets ledelse har ngje vurderet, hvorvidt skatteaktivet i 2005 skulle indregnes som indtaegt i resultatopggrelsen og som aktiv i balancen. Med baggrund i de regnskabsmaessige
kriterier herfor, er det imidlertid vurderet, at det endnu ikke er muligt at indregne skatteaktivet. Indtil videre er det valgt fortsat at foretage en noteoplysning af aktivets stgrrelse.
Ledelsen vil Isbende vurdere om de regnskabsmaessige kriterier er opfyldt for at indregne aktivet i balancen og indtaegtsfgre det i resultatopggrelsen.
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To nye kandidater udvalgt

For vores forskningsdivision var 2005 et produktivt og tilfredsstillende
ar,idet to stoffer kunne vaelges til klinisk udvikling. Som omtalt i afsnittet
om videnledelse, koncentrerer NeuroSearch betragtelige forskningsres-
sourcer inden for to til tre store 'lead optimeringsprogrammer’, og nye
udviklingskandidater vaelges oftest herfra. Det sker dog, at kandidater
kan vaelges fra andre programmer pa trods af, at ressourceforbruget i
disse har vaeret begraenset. Dette var faktisk tilfeeldet for de to kandida-
ter,der blev udvalgt i 2005.

NSD-503 til behandling af KOL

NSD-503 er et potent stof,der gger abningssandsynligheden af en specifik
ion-kanal,der bl.a.er udtrykt i lungevaev. Stoffet har i praekliniske modeller
for kronisk obstruktiv lungelidelse (KOL) vist meget overbevisende effekter.
KOL,der oftest er en konsekvens af tobaksrygning, er karakteriseret af bl.a.
andengd, hoste og forpget produktion af slim og betaendelse (inflamma-
tion). Op imod 200.000 danskere lider af KOL. De laegemidler, der i dag

Praeklinisk udvikling
Lead optimering

Forskning

GABA

SK kanaler

KCNQ kanaler
Nikotin

K kanaler

Andre ion kanaler

Monoamintransportere

Januar 2005

anvendes til behandling af KOL, virker generelt ved at udvide luftvejene
og letter derved vejrtraekningen. Saerligt interessant med hensyn til NSD-
503 er det, at stoffet ikke blot udvider luftvejene, men ogsa nedsaetter
slimproduktion og inflammation. NeuroSearch finansierer selv de prae-
kliniske og kliniske udviklingsaktiviteter. Produktion af materiale til de
kliniske studier er sati gang.

NSD-551 til behandling af visse former for kraeft

Den prakliniske udviklingskandidat NSD-551 aktiverer BK-kanaler, der er
betydningsfulde for transport af cytostatika (leegemidler til behandling
af kreeft) ind i hjernetumorer. Praekliniske studier har vist, at sadanne
stoffer kan forstaerke effekten af en raekke kendte cytostatika. Det forven-
tes derfor, at patienter vil kunne opna effekter af langt lavere doser af
cytostatika, hvis NSD-551 gives samtidigt. NeuroSearch og TopoTarget
har indgaet en udviklings- og licensaftale, der vedrgrer den praekliniske
og kliniske udvikling af NSD-551.

Praeklinisk udvikling
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Forskning

Monoamintransportere
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SK kanaler

KCNQ kanaler

Nikotin
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GABA receptor modulatorer, angst

GABA er den overordnede inhibitoriske (aktivitetsheemmende) neuro-
transmitter i hjernen, og de mest udbredte angstdeempende laegemidler
(benzodiazepiner) pavirker GABAs effekt pa GABA, receptor komplekset.
Der eksisterer mange isoformer af GABA, komplekset. Hver receptor er
bygget op af fem proteiner, og der er fundet i alt 20 proteiner, der kan
indga i GABA. receptorkomplekser: a1-6, 1-4, Y1-3, p1-2, 0, §, og €. Denne
mangfoldighed kan teoretisk set give ophav til et meget stort antal for-
skellige kombinationer, som hver for sig i princippet kan adresseres med
selektive leegemiddelstoffer.

Benzodiazepinerne (f.eks.diazepam, Valium®) virker ved at pge effekten af
GABA. Nyere forskning har vist, at disse stoffers gnskede angstdeempende
effekt skyldes interaktion med receptorer, der indeholder a2 - eller a3
proteiner, mens den oftest ugnskede slgvende virkning er forbundet med
effekt pa o proteinet.

NH,

COOH

000000 Extracellular

Hin
MANANY

00000 Intracellular

D

Skematisk struktur af et GABA, receptor protein. Det lange ekstracellulzere domaene udger
en del af bindingsstederne for GABA og for modulerende stoffer.
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Benzodiazepinerne virker lige godt pa receptorer indeholdende a1, a2
eller a3, hvilket forklarer deres betydelige bivirkninger.

Malet med forskningsprojektet omfattende GABA-modulatorer er at
frembringe lzegemiddelkandidater, der virker som benzodiazepiner pa
receptorer indeholdende a2 - og/eller a3 proteiner, men som kun har svag
effekt pa an. Disse stoffer forventes at have de gnskede angstdeempende
virkninger uden at have benzodiazepinernes ugnskede bivirkninger. Det
erallerede lykkedes projektgruppen at syntetisere og karakterisere stoffer,
der har den gnskede profil, og som nu skal optimeres med hensyn til
andre egenskaber. Projektet er i lead optimeringsfasen, og NeuroSearch
haren malsaetning om at vaelge en udviklingskandidat i 2006.

GABA, receptor komplekset set fra oven. M2 domaenerne illustreret
med gron farve fra de fem proteiner udggr tilsammen ion-kanalen.

GABA-projektet
er i lead optime-
ringsfasen, og
NeuroSearch har
en malsaetning
om at veelge en
udviklingskandi-
dat i 2006.
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SK-kanal modulatorer

NeuroSearch er blandt de fgrende i verden inden for forskning i kalium-
kanaler som mulige mal for nye lzegemidler. SK-kanaler er ion-kanaler,
der abnersig, nar calciumniveauet i cellen stiger,og derved tillader trans-
port af kalium over cellemembranen. SK-kanalerne spiller en vigtig rolle i
genetableringen af nervecellers hviletilstand efter aktionspotentialer,
idet de er ansvarlige for fenomenet ‘medium-duration after-hyperpolari-
zation’. Modulatorer af SK-kanaler vil derfor have stor effekt pa aktiviteten
afde nerveceller, der udtrykker SK-kanaler. Der er identificeret tre typer af
SK-kanaler, der hver iseer er udtrykt i forskellige omrader i hjernen eller
andre organer. Leegemiddelstoffer, der pavirker de forskellige SK-kanaler i
enten positiv eller negativ retning, vil sandsynligvis kunne anvendes til
behandling af en lang raekke sygdomme, hvor aktiviteten i perifere eller
centrale nerveceller er kritisk ude af balance. SK- programmet fokuserer
pa bl.a. epilepsi og urininkontinens, og som fglge af markante fremskridt
blev programmet i 2005 opgraderet til lead optimeringsfasen. NeuroSearch
forventer,at den fprste SK-kanal modulator kan vaelges til klinisk udvikling
i2006.

KCNQ kanaler

KCNQ kanaler (ogsa kendt som Kv7 kanaler) er relevante som mal for nye
lzegemidler, blandt andet fordi disse kanaler spiller en ngglerolle i aktivi-
teten af de nerveceller, hvor de er til stede.

Der findes adskillige undertyper af kanaler,der hver isaer findes i forskellige
omrader af CNS, hvilket kan forklare, at der er observeret effekter af
potente modulatorerien raekke praekliniske modeller for forskellige CNS-
sygdomme. Referencestofferne Retigabine og Maxipost er positive
modulatorer af forskellige typer af kanaler og NeuroSearch forskere var
de fgrste til at vise effekter af disse stoffer i praekliniske modeller for
smerte og angst.

Det er endnu ikke helt klarlagt, hvilke undertyper af kalium kanaler, der er
de mest relevante for de forskellige sygdomstilstande, men udover smerte
og angst er der videnskabeligt rationale for, at migraene, Alzheimers
sygdom, depression og skizofreni vil kunne behandles med forskellige
modulatorer.NeuroSearch forventer,at KCNQ programmet kan overfgres
til lead optimeringsfasen i lpbet af 2006.

Nikotin receptor modulatorer

Fra 1999 til 2003 samarbejdede NeuroSearch med Abbott om udvikling
af modulatorer af nikotin receptorer. Samarbejdet var yderst succesfuldt,
og der udvaelges fortsat stoffer identificeret i samarbejdsperioden til klinisk
udvikling.

Med stoffet ABT-894 udfgrer Abbott kliniske fase | studier med henblik pa
behandling af neuropatisk smerte. Fase | studiet med enkeltdosering er
gennemfprt med tilfredsstillende resultat. ABT-894 blev i dette studie fundet
veltolereret ved doser, som forventes at give smertelindring i patienter.



| praekliniske modeller har ABT-894 udvist en smertelindrende effekt pa
hgjde med morfin, men uden de bivirkninger der normalt forbindes med
morfin og andre opiater.

Abbott er ansvarlig for den kliniske udvikling og kommercialisering af
hvert stof,der stammer fra samarbejdet.

NeuroSearch fortseetter lead optimeringsprogrammet inden for nikotin
receptor modulatorer, og det forventes, at yderligere udviklingskandidater
kan vaelges i 2006.

Samarbejder er ngglen

NeuroSearch arbejder ud fra en klar og ambitigs veekststrategi. Denne
vaekst skal dog ikke udmegnte sig i en betydelig forpgelse af den interne
stab af forskere.Vi mener,at en lille smidig forskningsorganisation arbejder
mere dynamisk og kreativt end en stor. Ngglen til at kunne forfplge flere
ideer, szette flere projekter i gang og udvaelge flere udviklingskandidater er
eksterne samarbejder. NeuroSearch har en lang historie med succesfulde
forsknings- og udviklingssamarbejder med store internationale medici-
nalvirksomheder, og den nuvaerende alliance med GSK er endnu et
eksempel herpa.
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Monoamin transportere

Bomholt, S.F., Mikkelsen J.D & Balckbum-Munro G. Anti-nociceptive actions of antidepressants amitriptyline, duloxetine,

mirtazapine and citalopram in animal models of acute, persistent and neuropathic pain. Neuropharmacology (2005) 48: 252-263.

Pedersen, L.H., Nielsen, A.N. & Blackburn-Munro, G. Anti-nociception is selectively enhanced by parallel inhibition of multiple subtypes

of monoamine transporters in rat models of persistent and neuropathic pain. Psychopharmacology (2005) 182: 551-561.

Troelsen, K.B., Nielsen, E.0. & Mirza, N.R. Chronic treatment with duloxetine is necessary for an anxiolytic-like response in the mouse zero maze:
the role of the serotonin transporter. Psychopharmacology (2005) 181(4): 741-750.

GABA receptorer

Jensen, M.L., Schousboe, A. & Ahring, PK. Charge selectivity of the Cys-loop family of ligand-gated ion channels.J. Neurochem (2005) 92(2): 217-225.
Jensen, M.L,, Pedersen, LN, Timmermann, D.B,, Schousboe, A. & Ahring, PK. Mutational studies using a cation-conducting GABA receptor reveal
the selectivity determinants of Cys-loop family of ligand-gated ion channels.J. Neurochem (2005) 92(4): 962-972.

Mathiasen L. & Mirza, N.R. A comparison of chlordiazepoxide, bretazenil, L838,417 and zolpidem in a validated mouse Vogel conflict test.
Psychopharmacology (2005) 182(4): 475-84.

Mikkelsen,J.D., Spderman, A, Kiss, A. & Mirza, N. Effects of benzodiazepines receptor agonists on the hypothalamic-pituitary-adrenocortical axis.
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SK kanaler
Pedarzani, P, McCutcheon, J.E.,Rogge, G.,Jensen, B.S., Christophersen, P, Hougaard, C., Strobaek, D. & Stocker, M. Specific enhancement of
SK channel activity selectively potentiates the afterhyperpolarizing current, IAHP, and modulates the firing properties of hippocampal

pyramidal neurons. J.Biol.Chem.(2005) 280(50): 41404-41411.

KCNQ kanaler
Korsgaard, M.G., Hartz, B.P, Brown, W.D., Ahring, PK., Strgbaek, D. & Mirza, N.R Anxiolytic effects of Maxipost (BMS-204352)

and retigabine via activation of neuronal Kv7 channels.J. Pharmacol Exp. Ther. (2005) 314(1): 282-92.
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Tilknyttede virksomheder skaber veerdi

NeuroSearch vil fortsaette med at operere med en strategi og en forret-
ningsmodel, der giver mulighed for at udvikle projekter i tilknyttede
virksomheder (corporate venture-virksomheder).

Corporate ventures defineres som projekter eller hele virksomheder, der
af strategiske grunde, pa grund af ejerstrukturen for de involverede
immaterielle rettigheder eller af pkonomiske arsager bedre kan styres i
separate juridiske enheder med egen ledelsesgruppe, finansiering og
ejerstruktur. Corporate ventures kan veere sakaldte spin-offs af projektideer
og immaterielle rettigheder fra NeuroSearch, tilkpbte virksomheder eller
medfinansiering af eksterne projekter.

Der er tale om en to-sidet strategi. Nogle selskaber vil veere af strategisk
art, hvor vi gnsker at dele den tidlige risiko med andre investorer. Andre
selskaber vil vaere ikke-strategiske og som sadan mal for ‘blot’ at opna en
optimal fortjeneste.

Den samlede strategi for drift af corporate ventures er at skabe langsigtet
veerdi til NeuroSearch i form af de positive muligheder, der ligger i at vaere
medejer af corporate venture-virksomheder som for eksempel en styrkelse
af NeuroSearch’s pipeline eller teknologiplatform.

Folgende fem punkter er vejledende for den operationelle strategi for
corporate venture-aktiviteterne:

Corporate venture strategi

Cash flow +:

Aktiviteterne i corporate ventures skal som helhed vaere neutrale i for-
hold til NeuroSearch’s cash flow, inklusive aktier i bgrsnoterede selskaber
malt som positivt cash flow. Hvis NeuroSearch kgber selskaber tilbage,
indebaerer det separat finansiering.

Strategisk fit:

Corporate venture-selskabernes aktiviteter (de produkter eller tjeneste-
ydelser, der udvikles) skal passe strategisk eller pa anden made have
forbindelse til NeuroSearch’s forretningsaktiviteter.

Veesentlig ejerandel:
NeuroSearch vil tilstreebe at eje 15-49 % af virksomhederne indtil bgrs-
notering, tilbagekeb eller helt eller delvist salg.

Ledelsesindflydelse:
NeuroSearch vil fastholde en bestyrelsesrepraesentation eller i det mindste
observatgrstatus i corporate venture-virksomhederne.

Udvalgte samarbejdspartnere:

NeuroSearch vil samarbejde med venturekapitalselskaber, industrielle
partnere, finansieringsinstitutter og private investorer, der er anerkendte
i finansieringsverdenen.

Vigtigste begivenheder inden for corporate ventures i 2005

- Bavarian Nordic afgiver tilbud i US RFPIII-koppelicitation med det
egenudviklede produkt IMVAMUNE™.

- Bavarian Nordic skaffer 417 mio. kr. i kapital, feerdigggr produktions-
faciliteter og arbejder videre med andre vaccineprogrammer.

- NeuroSearch saelger aktier og tegningsretter i Bavarian Nordic til en
veerdi af 28,4 mio. kr.

- NsGene modtager milepzelsbetaling fra Biogen Ideq efter igangsaettelse
af udvikling af Neublastin.

- Sophion Biosciences lancerer sit fprste produkt — QPatch 16.

- Atonomics fremskynder udvikling via ny finansiering pa indtil 9 mio. EUR.

- ZGene opnar in-vivo proof-of-concept inden for flere kraeftmodeller.

- ZGeneindgdr en samarbejdsaftale med Lentigene Inc.

- Samlet kapital fremskaffelse i virksomhederne pa mere end o,5 mia. kr.



BAVARIAN NORDIC

BAVARIAN NORDICA/S

En global biofarmaceutisk virksomhed

Bavarian Nordic A/S er en fprende international biofarmaceutisk virk-
somhed, der udvikler, producerer og markedsfgrer innovative vacciner til
forebyggelse af infektionssygdomme (f.eks. kopper og HIV), og kreeft.

Bavarian Nordic har hovedkontor i Danmark og beskaeftiger over 220
medarbejdere i Danmark, Tyskland, USA og Singapore. Selskabet er noteret
pa Kebenhavns Fondsbgrs under handelssymbolet BAVA.

Pd grundlag afen egenudviklet produktionsproces for MVA-BN® og etab-
lering af eget produktionsanlzaeg i Kvistgard er Bavarian Nordic en af de fa
virksomheder iverden, der er i stand til at mpde den stigende efterspgrgsel
efter iseer en koppevaccine. Virksomheden har en produktionskapacitet,
der bestar af egne produktionsfaciliteter i Danmark (med en produk-
tionskapacitet pa 40 mio. doser pr. ar, som kan udvides til 180 mio. doser
pr. ar), og samarbejdsaftaler med GlaxoSmithKline og et mangearigt

| nsgene OO0

NSGENE A/S

samarbejde med vaccineproducenten Impfstoffwerk Dessau-Tornau
(IDT). Dermed har Bavarian Nordic sikret leverancerne af virksomhedens
nuvaerende og fremtidige vacciner.

Bavarian Nordic har afgivet tilbud til de amerikanske sundhedsmyndig-
heder, U.S. Department of Health and Human Services (HHS), om at pro-
ducere og levere 20 mio. doser af selskabets IMVAMUNE™ MVA-baserede
koppevaccine til det nationale strategiske lager.

Bavarian Nordic gennemfgrte i 2005 en fortegningsemission med et
provenu pa 417 mio. kr. Det gav mulighed for at fortsaette selskabets
forberedelser til en kommerciel drift samt til at styrke forsknings- og
udviklingsaktiviteterne. Desuden har Bavarian Nordic etableret et 100 %
ejet datterselskab, BN ImmunoTherapeutics Inc., i Californien med henblik
pa forskning og udvikling inden for MVA-BN®-baserede vacciner mod
bryst-, prostata- og tyktarmskraeft.

Biologiske laegemidler til behandling af neurologiske sygdomme
NsGene fokuserer pa udvikling af biologiske produkter til behandling af
neurologiske sygdomme. Virksomheden har opdaget og patenteret en
rekke nye nervevaekstfaktorer og har en biodelivery platform (ECB), der
anvendes til at levere terapeutiske stoffer til patienter med neurodege-
nerative lidelser (f.eks. Alzheimer og Parkinson patienter).

NsGene udvikler et produkt for Alzheimers sygdom baseret pa ECB plat-
formen,og den kliniske udvikling af dette program er delvis finansieret af
offentlige midler. NsGene har endvidere et ECB-program for Parkinsons
sygdom, som i 2004 fik tildelt et legat pa 3 mio. USD fra Michael J. Fox
Foundation for Parkinson’s Research til finansiering af et proof-of-concept
klinisk studie med ECB platformen. NsGene forventer at have et program
i klinisk udvikling inden udgangen af 2006.

I 2000 indgik NsGene en licensaftale med Biogen Idec Inc. om at udvikle
NsGenes egen nervevaekstfaktor, Neublastin, til behandling af neuropatisk
smerte. | henhold til aftalen modtager NsGene 20 mio. USD i milepaels-
betalinger og royalties af salg af hvert udviklet produkt. Biogen Idec
finansierer udvikling, produktion og markedsfering af produkterne. |
2005 overgik Neublastin til udvikling.

| 2005 modtog NsGene yderligere finansiering pa 20 mio. kr. fra de
nuvaerende aktionaerer.

1994 som en
strategisk investering inden
for genterapi og vaccination.

Bersnoteret i
1998; markedsvaerdi pr. 31.
december 2005: 2.7 mia. kr.

Vacciner
(MVA-BN®).

Infektionssygdomme
(kopper, HIV, maeslinger,

den gule feber, RSV, japansk
hjernehindebetaendelse mv.)
samt kraeft.

Over 220

1,8 %

Asger Aamund og
Famandsforeningen LD.

www.bavarian-nordic.com

1999 som et
spin-off af et forskningspro-
gram inden for vaekstfaktor-,
gen- og celleterapi.

Venturefinansieret
med samlet ekstern kapital-
fremskaffelse pa 139 mio. kr.

Biofarmaceutiske produkter
- gen- og celleterapi.

Neurologiske sygdomme.
24

252 %

NeuroSearch, Vakstfonden,
Dansk Kapitalanlag,
Karolinska Investmentfund,
Lenmodtagernes Dyrtidsfond,
Pensionskassen for
Veerkstedsfunktionzerer og
Dansk Erhvervsinvestering.

www.nsgene.com
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2000 som et
spin-off fra ion-kanalforsk-
ning. Ferste finansiering i
december 2000.

Venturefinansieret
med samlet ekstern
kapitalfremskaffelse pa
ca. 174 mio. kr.

Automatiseret ion-kanal
screening

29,3 %

NeuroSearch, Scandinavian
Life Science Ventures, Dansk
Kapitalanlaeg og Dansk
Erhvervsinvestering.

www.sophion.dk

Azign blev kebt i marts 2001.
Tidligere Display Systems
Biotech A/S, etableret i 1997.
Solgt til Atonomics i 2004.

Venturefinansieret
med samlet ekstern
kapitalfremskaffelse
pa ca. 45 mio. kr.

‘Point-of-care’ diagnostik
baseret pa SAW-chip
teknologi

Flere

19,3 %

Inventages, NeuroSearch,
Vaekstfonden, Murata
Corporation og private
aktionzerer.

www.atonomics.com

osophion

SOPHION BIOSCIENCE A/S

QPatch 16: ion-kanalscreening — stor kapacitet og hgj kvalitet

Sophion Bioscience har udviklet en hgjteknologisk screeningstation og en
engangsbiochip til at male potentielle llegemidlers effekt pa ion-kanaler
i levende celler. Tidligere er ion-kanal malinger hovedsageligt blevet
foretaget manuelt med patch clamp-teknologien, men Sophions nye,
avancerede teknologi har givet mulighed for et paradigmeskift, hvorved
forspg nu kan baseres pa automatiseret, chipbaseret elektrofysiologisk
maling. Dette giver mulighed for at screene et stort antal stoffer pa ion-
kanaler, og forventes pa sigt at revolutionere processen til karakterisering
afion-kanalbaserede lzegemidler.

Screeningsstationen QPatch 16 og biochippen QPlate blev lanceret i

2005, og Sophion har nu et antal systemer placeret rundt i verden.
Kunderne er storre aktgrer inden for laegemiddel- og biotekindustrien,

dtonoamics ‘

ATONOMICS A/S

beslegtede kemiske industrier og den akademiske verden. Kunde-
grundlaget omfatter bl.a. virksomheder som Merck, BristolMyers Squibb,
GlaxoSmithKline, AstraZeneca og Novo Nordisk.

| 2005 etablerede Sophion et datterselskab, Sophion Inc, i New Jersey i
USA, der tager sig af salg og support i Nordamerika. Sophion har desuden
udnaevnt en japansk forhandler, PhysioTech.

| 2005 modtog Sophion yderligere finansiering pa ca. 20 mio. kr. Denne
yderligere finansiering muligggr opskalering af produktionen og mar-
kedsfgringen samt ivaerksaettelse af udviklingen af QPatch HT, der er en
screeningstation med tre gange sa stor screeningskapacitet som QPatch 16.
QPatch HT vil vaere klar til lancering i andet halvar 2006.

Point-of-care diagnostik — med hgj sensitivitet

Atonomics har udviklet en unik mikroskopisk biosensor,som anvender et
sakaldt surface acoustic waves (SAW) princip til at male ekstremt lave
niveauer af biomarkgrer i biologiske prgver. Metoden kan anvendes som et
universelt diagnostik vaerktgj til alle typer biomarkgrer herunder specifikke
proteiner og DNA/RNA fragmenter. SAW-biochippen kan monteres alene
eller parallelt med andre SAW-biosensoreriet handholdt apparat og vurderes
derfor at blive et banebrydende redskab til ‘point of care diagnostik’
(diagnostik ved sengekanten).

Atonomics vil anvende sin SAW-biosensorteknologiidiagnose- og kliniske
laboratorier og inden for ‘point-of-care’ diagnostik for at opna en betydelig
forbedring af sensitivitet, hastighed og omkostningseffektivitet pa et
bredt spektrum af markeder for diagnostik, herunder immundiagnostik,
mikrobiologi, molekylaerdiagnostik og gentestning. Instrumentet anvender

en meget avanceret biosensor SAW-chip, der er udviklet for Atonomics af
den japanske elektronikkoncern Murata Corporation.

De szerlige fordele ved Atonomics’ SAW bioSensor-teknologi er:

- Ekstrem sensitivitet

- Lave produktionsomkostninger (pr.datapunkt)

- Maleresultaterkanopnasindenforminutter (potentieltindenforsekunder)
- Betydeligt automatiseringspotentiale og standardisering

- Robuste resultater

- Minimal forberedelse af prover, tests i blod, serum, organiske prgver mv.

| 2005 modtog Atonomics yderligere finansiering pa indtil 9 mio. EUR
(forste del pa 4,5 mio. EUR blev modtaget i 2005). Nye investorer er
Inventages (Schweiz) og Murata Corporation (Japan).
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ZAS™ - gor gode lzegemidler endnu bedre

ZGene udspringer af et succesrigt forskningsprojekt pa DTU, hvor man
har opdaget og patenteret nye enzymsystemer med en unik effekt inden
for kreeftbehandling.

Virksomhedens teknologi — ZAS™ — kan potentielt dramatisk forbedre
effekten af kendte cytostatiske leegemidler, der anvendes til at behandle
forskellige former for kraeft. Teknologien har sdledes potentiale til at
revolutionere behandlingen af kraeft ved at bygge pa kendte og godt
gennemprgvede kemoterapier. Det er malet, at man ved at kombinere
ZAS™ og kemoterapiprodukter kan reducere doserne og derved bivirknin-
gerne af kemoterapi og samtidig forbedre virkningen.

¥ PainCeptor

PAINCEPTOR PHARMA CORPORATION

| 2005 opnaede ZGene in-vivo proof-of-concept af teknologien i en raekke
forskellige kraeftmodeller, herunder brystkraeft og hjernekraeft. De fgrste
kliniske forspg er planlagt til pAbegyndelse i 2007.

| januar 2006 indgik ZGene en licensaftale med Lentigene Corporation,
som opnaede eksklusiv licens til specifikke ZGene multisubstrat kinase
gen til udvikling af bedre og mere sikker behandling af patienter, der
modtager knoglemarvstransplantation.ZGene har modtaget en upfront
betaling og vil modtage milepzelsbetalinger baseret pa succesfuld udvikling
og kommercialisering samt royalty betalinger af markedsfgrte produkter.

ZGene gennemfgrte i 2005 en finansieringsrunde med et provenu pa
indtil 12 mio. kr.i kontant egenkapital (6 mio. kr. modtaget i 2005).

Canadisk ion-kanalvirksomhed med fokus pa smertebehandling

PainCeptor blev etableret i 2004 ved en fusion mellem de to canadiske
virksomheder Antalium Inc og Neuroceptor Inc. NeuroSearch har overdraget
visse patentrettigheder og know-how mod at fa en ejerandel i PainCeptor.

ASICs (Acid Sensing lon Channels) er ion-kanaler, der dbner sig, nar sur-
hedsgraden (pH) i veevet falder. Det er velkendt, at pH i vaevet falder
vaesentligt ved betaendelse, og der er demonstreret en klar sammenhaeng
mellem surheden og smerteintensiteten. Disse og andre observationer
har fgrt til en formodning om, at en lav pH i vaevet generelt kan formidle
kronisk smerte.

NGF (Nerve Growth Factor) er en neurotrofin, der binder sig til p75- og
trkA- receptorerne og har veeret inddraget i bla. kroniske inflammatoriske
og neuropatiske smertetilstande. Det forventes, at man ved at modulere

binding af NGF til disse receptorer kan h&amme og/eller vende den neuron
remodellering, der ligger til grund for den kroniske smertetilstand.

Forskningssamarbejdet mellem PainCeptor og NeuroSearch retter sig
mod behandling af kronisk smerte, primaert via modulering afion-kanaler
inden for ASIC-familien. Malet med forskningssamarbejdet er at udvikle
lzegemidler,der blokerer ASICs og derved fglelsen af smerte. Det skgnnes,
at sadanne legemidler vil have en meget favorabel bivirkningsprofil i
forhold til eksisterende lzegemidler. | samarbejdsperioden finansierer
PainCeptor NeuroSearch's forskningsomkostninger pa omradet.

PainCeptor praesenterede i 2005 de fprste to praekliniske stoffer fra forsk-
ningspipelinen og gennemfgrte sin anden finansieringsrunde pa
55 mio. kr.

November 2001
- NeuroSearch og NsGene
stiftede selskabet sammen.

Venturefinansieret,
samlet ekstern kapitalfrem-
skaffelse ca. 28,5 mio. kr.

Genaktivering - ZAS™.

Kraeft og virussygdomme.
8

3%

Dansk Innovationsinve-
stering P/S, NeuroSearch,
Symbion Capital A/S,
ZGInvest ApS og NW
Biomedical Invest ApS.

www.zgene.dk

2004 ved fusion
mellem Antalium Inc og
Neuroceptor Inc.

Venturefinansieret
med samlet ekstern kapital-
fremskaffelse pa ca. 120 mio. kr.
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lon-kanalmodulatorer — ASICs
(Acid Sensing lon Channels)
og NGF/p75-trkA modulatorer.

Kronisk

og akut smerte.

32

9,7%

NeuroSearch, CDP Capital
(forvaltes af VantagePoint
Venture Partners), Business
Development Bank of Canada,
MDS Capital (CMDF),
Desjardins Venture Capital,
Lothian Partners SARL 27, og
T2C2/BIO 2000.

www.painceptor.com
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