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Nach einem sehr erfolgreichen Geschiftsjahr 2004 bei der MorphoSys AG, an das auch das
1. Quartal 2005 nahtlos ankniipfen konnte, sind wir zuversichtlich, dass das vom
Management ausgegebene Umsatz- und Gewinnziel fiir 2005 tibertroffen werden kann
und erwarten insbesondere ein starkes 4. Quartal, das die EPS auf EUR 0,26 anhebt.

Nach Aktualisierung des Bewertungsmodells steigt der Faire Wert der Aktie auf knapp
EUR 43,00. Wir erwarten einen positiven News Flow, zumal auch im (US-)
Wettbewerbsumfeld im 2. Halbjahr mit wichtigen Produktnachrichten zu rechnen ist.

Der Gewinnanstieg 2005 wird u.E. durch steigende Investitionen — auch fiir die
Weiterentwicklung von MOR 102 - gebremst. Die Visibilitit des Geschiftsverlaufs hat sich
verbessert, die Zahl der aktiven Entwicklungsprojekte diirfte unserer Einschiatzung nach
auf mehr als 24 steigen, gleichwohl bleibt die unterjihrige Verteilung schwierig zu
prognostizieren.

Dem Patentstreit mit Applied Molecular Evolution, Inc. (AME) ist Aufmerksamkeit zu
schenken, er zieht sich hin, im worst case sind Lizenzzahlungen fillig, was
voriibergehend kursbelastend sein diirfte. Auch die wunklaren Daten des
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Entwicklungsprojektes MOR 102 dirften fiir Verzégerungen und Zusatzkosten bei den
Verpartnerungsbemiihungen fiihren.

Dies scheint uns im aktuellen Kurs zum guten Teil beriicksichtigt zu sein, so dass z.B. bei
dokumentierten Integrations- und Expansionserfolgen des Bereichs , Reagenzien” die
Bewertung der Aktien steigen kénnte - KAUFEN.

Mit HuCAL GOLD zum Goldstandard in der Antikt')rper-Entwicklung

Die Aktienkursentwicklung der letzten Quartale dokumentiert es: Wurde das Geschiftsmodell
von MorphoSys in der Vergangenheit von nicht Wenigen in Frage gestellt, haben die operativen
Fortschritte nach der geschiftspolitischen Neuausrichtung 2002 viele Kritiker umstimmen
koénnen. Inzwischen ist der Entwickler von synthetischen humanen Antikérpern dank seiner
herausragenden technologischen Kompetenz (hohe Biokompatibilitit und Spezifizitit) etabliert.
Durch eine duale Strategie kommerzialisiert man die Plattformtechnologie vergleichsweise
risikoarm (Lizenzeinnahmen, Auftragsentwicklung), denn die eigentliche Wirkstoffentwicklung
iiberldsst man anderen, nicht ohne an deren angestrebtem Erfolg, Jahre spater - iiber
Umsatzbeteiligungen (Royalties i.H. v. ca. 4-6%) - beteiligt zu sein.

Die patentierte HuCAL- und HuCAL GOLD-Antikorper-Bibliothek dient der Entwicklung von so
genannten Monoklonalen Antikérpern, die bis 2003 ausschlieBlich in der Therapie zum
Einsatz kamen, seit 2004 jedoch auch in der Diagnostik sowie fiir reine Forschungszwecke und
Industrieanwendungen genutzt werden. Inzwischen hat das aus Miinchen stammende Biotech-
Unternehmen uw.a. zu fiinf der ToplO-Pharma-Unternehmen der Welt langjdhrige
Entwicklungspartnerschaften etabliert, die iiber die Jahre sukzessive ausgebaut wurden. Die
hervorragende Skalierbarkeit der HuCAL-Technologie macht diese zum Anwirter fiir den
Goldstandard fiir die grof3technische Anwendung z. B. in der Medikamenten-Entwicklung, wo
Replizierbarkeit und Schnelligkeit heute besonders gefragt sind. Nach der grundsitzlichen
Einigung iiber die Patentlage 2002 (aktuell aber noch Auseinandersetzung mit AME, USA !)
beschleunigte sich der Siegeszug der HuCAL-Technologie konsequenterweise; inzwischen
unterhalt man 13 mehrjdhrige Entwicklungs-Partnerschaften mit 24 aktiven
Antikorperprogrammen (zusammengefasst im Geschiftsfeld Therapeutische Antikorper), ein
Anstieg gegeniiber 2003 von iiber 40%. Im 1. Quartal 2005 erreichte der erste mit HuCAL
mitentwickelte Antikorper (GPC Biotechs 1D09C3) die klinischen Testreihen. Im Erfolgsfalle wiare
mit einer Marktzulassung idealtypisch 2008/09 zu rechnen, was u.E. dann ab 2010 Royalties (4-
8%) in nennenswertem Umfang bescheren konnte.

Gegenwartig wird nach Experteneinschatzungen (SG Cowen/IMS Health) weltweit an rund 400
Antikorpern geforscht, davon sind etwa 270 in der vorklinischen Entwicklungsstufe; in den
klinischen Phasen sind es etwa 60 Projekte in Phase I, rund 50 in Phase II und ca. 20 Projekte in
Phase III. In den relevanten Miarkten hat MorphoSys zu Jahresbeginn 2005 Marktanteile von
10%; 1,7%; 0 %; 0%. Mit Humira (Abbott Laboratories) konnte Ende 2003 der erste vollstindig
humane, wie es die HuCAL-entwickelten Antikorper sind, zugelassen werden. Mit dem
Indikationsschwerpunkt Krebs setzen die wichtigsten zugelassenen Therapeutika aktuell ca. USD
7 Mrd. um, die zum allergré8ten Teil mit Hilfe von veranderten Mausezellen entwickelt werden.
Inzwischen hat auch der erste HuCAL-Antikorper die klinischen Untersuchungen erreicht. Seit
1.Quartal 2005 wird GPC Biotechs 1D09C3-Antikorper in Schweizer Testzentren untersucht und
binnen der nachsten 9 Monate sollen nach Aussagen des MorphoSys-Managements bei bis zu drei
weiteren  Kunden-Projekten die ersten klinischen Tests beginnen, was jeweils
Meilensteinzahlungen in einstelliger Mio.-H6he auslésen wiirde.
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Nicht fiir Kunden, sondern auf eigenes Risiko entwickelt man aktuell vier weitere Antikdrper
bis zur klinischen Testreife, um sie dann auszulizensieren. Man tritt also nicht als
Entwicklungskonkurrenz gegeniiber seinen Kunden auf — u.E. ein iiberaus wichtiger Aspekt fiir
die Akzeptanz des Geschiftsmodells. Damit werden das Geschiftsrisiko und der Kapitalbedarf
spiirbar limitiert, genauso wie allerdings auch die Gewinnchance im Erfolgsfall. Deshalb wird in
den Lizenzverhandlungen eine so genannte Opt-in Klausel eine wichtige Rolle spielen, nach der
fir MorphoSys die Maoglichkeit besteht, an bestimmten Entwicklungspunkten zu definierten
Bedingungen wieder in das Projekt einzusteigen. Diesen Weg ging im Januar z.B. auch Medarex,
Inc., einer der grofen Antikorper-Entwickler in den USA, bei seinem wichtigen Phase III —
Krebs-Kandidaten MDX-010, der an Bristol-Myers Squibb auslizensiert wurde.

Der Status der MorphoSys-eigenen Entwicklungsprogramme zeigt sowohl Fortschritte als
auch jilingst Verzogerungen:

MOR 101 - Der ICAM-I1-spezifische Antikorper wird gegen Hautverbrennungen zweiten
Grades getestet mit dem Ziel, die aktuelle Standardtherapie zu ersetzen. Die Verpartnerung steht
aus und wird voraussichtlich mit MOR 102 umgesetzt.

MOR 102 - Obwohl alle getesteten Substanzen bei mehreren Hautproben von Schuppenflechte-
Patienten einen therapeutischen Effekt aufwiesen (was in vorhergegangenen Studien schon
gezeigt werden konnte), ergab die Analyse der Tier-Daten im April 2005, dass es nicht moglich
ist, statistisch vertretbar zwischen den durch den IgG-Antikoérper vermittelten Effekten und der
beobachteten spontanen Heilungsrate in der Placebo-behandelten Kontroll-Gruppe zu
unterscheiden. Deshalb ist es aufgrund dieser Studie nicht moglich, Riickschliisse auf die
Wirksamkeit von MORI102 im Vergleich zu Amevive oder Raptiva zu ziehen. Weiter
Untersuchungen sind also anzustellen, was die angestrebte Verpartnerung u.E. nicht verhindern
aber wohl verzogern und verteuern diirfte.

MOR 202 - Das hohe Interesse von Partnern an dem CD38-spezifischen Antikorper aufgrund sehr
aussichtsreicher Tierversuche (Indikation: Krebs) besteht weiterhin.

MOR 103 - (Indikation: Entziindung; Ziel: nicht veroffentlicht) befindet sich noch in einem
recht frihen Stadium.

Den rasch wachsenden Markt fiir Antikorper-Reagenzien fiir Forschungs- und
Industrienanwendungszwecke hat man seit 2003 im Visier. Durch internes und externes
Wachstum - wie jiingst mit der Akquisition Biogenesis - will man ziigig an dem rund USD 800
Mio. groflen Markt partizipieren, der mit ca. 20% p.a. wachst und eine sehr zersplitterte
Marktstruktur aufweist. Hohe Vertriebskompetenz und Service-Anforderungen machen dieses
zweite Geschiftsfeld zu einer neuen Herausforderung fiir das Management; insbesondere wenn,
wie geplant, durch Zukdufe verschiedene Einheiten integriert und entwickelt werden miissen.
Mittelfristig erscheinen uns Jahresumsitze fiir das Segment von EUR 40 Mio. erreichbar, die
dann mit einer Netto-Marge von ca. 15 % geniigend Spielraum fiir teilfinanzierte Akquisitionen
lassen.
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Bewertung - Angepasstes Modell zeigt Kurspotential

Im dreizehnten Geschiftsjahr gelang dem Biotech-Unternehmen das Uberschreiten der
Gewinnschwelle. Ein kriftiges Umsatzwachstum soll laut Planung fiir 2005 fir eine weitere
Gewinnverbesserung im laufenden Turnus sorgen. Die im Februar 2005 ausgegebene
Jahresplanung enthilt ein Umsatz- und Ergebnisziel von EUR 30 bzw. EUR 1 Mio., was wir als
konservative Einschdtzung beurteilen. Durch eine breitere Kundenbasis im Entwicklungsgeschaft
konnte in den letzten Quartalen die Planbarkeit verbessert werden, wenngleich mit 13
bestehenden Partnerschaften erst rund 2/3 der avisierten Jahresumsatze , gesichert” erscheinen.
Insbesondere das Timing, auf das man in Martinsried im dominierenden Segment Therapeutische
Antikorper so gut wie keinen Einfluss hat, macht die exakte Planung — insbesondere was die
Quartalsentwicklung betrifft — ausgesprochen schwierig. Wann und ob z. B. so wichtige
Schliisselkunden wie Pfizer oder Novartis ihre Leistungserweiterungsoptionen einlésen und
damit Zahlungen an MorphoSys in Mio.-H6he auslosen, ist seridserweise von Aulenstehenden
kaum vorhersehbar.

Morphosys: Kennzahlenbewertung Vergleichsunternehmen

Umsatz Umsatz Preis/
o Kurs EPS EPS EPS KGV
Gesellschaft Wihrung 29.06.2005 2004 2005 2006 2094 2095 2005 Buchwert
(Mio.) (Mio.) 2005

Morphosys AG EUR 32,5 0,05 026 1,23 22 30 126 26,40 3,40 6,5
Abgenix Inc USD 7,5 1,41 -1,62  -1,58 13 14 5 -471 47,0
Medarex USD 7,0 1,33 -1,17  -1,17 9 23 6  -6,01 3,8 26,2

Bioinvent K‘];emat‘onal EUR 1,4 034 -039 -0,39 7 5 4 3,55 7,5
Crucell EUR 20,1 054 -0,45 -0,50 23 26 45 -40,49 10,9 31,5

Protein Design Labs USD 16,5 038 -0,17 0,03 70 217 97 568,57 4,3 73
Comilalélye Avirlbucly GBP 10,1 41,32 -0,92 -0,30 23 30 11 -33,60 6,6 17,1

Tech

Durchschnitt: 6,41 22,77

Quelle: Bloomberg; MIDAS Research

Die Borsenbewertung von aktuell EUR 197 Mio. zeigt im Peer-Group-Vergleich bei der
Umsatzbewertung eine massive Unterbewertung, was an der hohen Bewertung der US-
Marktfithrer Abgenix und Medarex liegt; allerdings werden Protein Design Labs (PDL) und
Medarex kraftige Umsatzspriinge in 2005 vorhergesagt.

Das Preis/Buchwert-Verhiltnis signalisiert ebenfalls eine giinstige Position fiir die Miinchener,
das durch die jiingste Kapitalerh6hung auf das 3,4fache verbessert wurde.

Bei den Gewinn-Multiples fdllt auf, dass auler MorphoSys keinem Unternehmen in 2005
Uberschiisse zugetraut werden (fiir 2006 wird PDL das Uberschreiten der Gewinnschwelle
prognostiziert).
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DCF Bewertung MorphoSys AG (Konzern)

Berechnungsdatum: 29.06.2005

Segmente: Therap. Antikorper Reagenzien Gesamt je Aktie

EUR Mio. EUR Mio. EUR Mio. EUR
DCF (Segmente) 187,73 65,96 253,69 42,93

Berechnungsparameter:

Gewinn nach Steuern (2005¢) 1,52 0,26
Liquiditatsveranderung (2005¢) 4,14 0,70
Barmittel (2005¢) 44,50 7,53
Eigenkapital (2005€) 56,00 9,48
Fremdkapital (2005¢) 11,00 1,86
WACC 9,52%

Risikopramie: 4,00%

Diskontierungsfaktor (nicht adjustiert): 13,52%

Anzahl Aktien (Mio.): 5,91

Quelle: MIDAS Research

Die von uns bevorzugte DCF-Sicht taxiert einen theoretischen Unternehmenswert von aktuell
EUR 253 Mio. (EUR 42,91/Aktie). Bei einer internen Verzinsung von 9,52% schlagen wir
aufgrund der jungen Wirkstoff-Pipeline 4,0 % als Risiko-Aufschlag hinzu. Angestrebte und
mogliche  Royalty-Zahlungen aus  vermarkteten  Antikoérper-Medikamenten  werden
konsequenterweise  nicht  beriicksichtigt, denn die Erfolgswahrscheinlichkeit und
Bewertungsrelevanz ist bei gegenwirtig nur einem Kandidaten in der Klinik und moglichen
Zahlungen ab 2010e u. E. noch zu gering.

Aus der DCF-Segmentanalyse konnen wir die Erkenntnis ableiten, dass die Borse aktuell
lediglich den Wert der Sparte Therapeutische Antikorper widerspiegelt. Das derzeit mit
Nachdruck etablierte Geschiftsfeld Reagenzien bzw. Antikorper fiir Forschungszwecke wird
dagegen vom Markt noch nicht als ein eigenstandiger und vor allem werthaltiger Bereich gesehen.

2004 - ein Premiere-Jahr bei Gewinn, Technologievalidierung,
Bilanzierungsstandard, TecDAX-Notierung

Dem 44%igen Umsatzanstieg war es 2004 zu verdanken, dass trotz der mit 16% angewachsenen
Kosten erstmals in der 13-jdhrigen Geschichte des Unternehmens ein Gewinn festgestellt
werden konnte, womit man die eigenen und die Erwartungen des Kapitalmarktes iibertraf.
Hierbei spielte die Umstellung des Rechnungsstandards von US-GAAP auf IFRS im Ergebnis
keine wesentliche Rolle. Im Laufe des Jahres wurden zwei neue Entwicklungspartnerschaften
geschlossen, ferner die Aufgabenstellungen bei zwei der wichtigsten Entwicklungs-
Kooperationen erweitert. Die Zahl der aktiven Antikérper-Programme erhohte sich von 17 auf 24.
Der Lowenanteil der Einnahmen (94%) waren mit EUR 20,6 Mio. (Vj: EUR 14,7 Mio.)
Lizenzeinnahmen, die nun stiarker aus Europa flossen. Mit mehr Personal wuchsen auch die F+E-
Aufwendungen um 38%, wahrend die Steigerung der Verwaltungs- und Vertriebsaufwendungen
mit 7,5% sehr moderat ausfiel; dariiber hinaus kam es zu einer Entlastung bei Aktienoptionen,
die mit EUR 1,4 Mio. nach EUR 2,2 Mio. zu Buche schlugen. In Summe beliefen sich die
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operativen Aufwendungen auf EUR 21,3 Mio., das EBIT verbesserte sich damit von EUR — 3,47
Mio. auf nun EUR + 0,65 Mio. Nach Verrechnung der Wahrungsverluste verblieb - ohne
Steuerbelastung - ein Gewinn von EUR 0,29 Mio., was einem EPS von 0,05 nach -0,72 im Vorjahr
entsprach.

Die operative Verbesserung, aber auch die Kapitalerhéhung (EUR 9 Mio. fiir 0,49 Mio. Stiick
Aktien) im Rahmen der strategischen Entwicklungs-Partnerschaft fiir Novartis, hatte den
Barmittelbestand um 60% auf den Rekordwert von gut EUR 37 Mio. ansteigen lassen. Das
Eigenkapital erhohte sich um 44% auf EUR 39,4 Mio., wihrend sich die - schuldenfreie -Bilanz
nur um 30% auf EUR 55,8 Mio. verlingerte, was eine solide Basis fiir die geschiftliche
Entwicklung bildet.

1. Quartal 2005 - ein viel versprechender Start

Im Start-Quartal des laufenden Geschiftsjahres konnte an den erfolgreichen Geschiftsgang des
Vorjahres angekniipft werden. Operativ schloss das Biotech-Unternehmen mit einem Gewinn ab,
denn die Umsitze konnten spiirbar ausgeweitet werden. Durch die Ubernahme von Biogenesis
(Preis: EUR 7,2 Mio.) wird das Reagenzien-Geschift mit Forschungsinstituten und der Industrie,
was bis dato unter Antibody by Design firmierte, nun auf eine international breite Basis gestellt. Es
gilt in den ndchsten Quartalen, die Grundlage fiir die Geschiftsausweitung zu schaffen; eine
schlagkraftige Organisation, eine gute Logistik-Basis und eine hohe Servicefdhigkeit sind u. E. im
wettbewerbsintensiven Katalog-Geschdft und erst recht im schwierigen Marktsegment der Array-
Anwendungen von groRRer Bedeutung.

Auch externe Expansionsschritte sind abzusehen, weshalb im Mirz durch eine
Privatplatzierung im Verhiltnis 11:1 rund 0,49 Mio. neue Aktien ausgegeben und im Gegenzug
EUR 17, 4 Mio. (brutto) vereinnahmt wurden. Der Barmittelbestand hat damit per 31. Marz 2005
die Rekord-Hohe von EUR 51,1 Mio. erreicht. Im Gegenzug reduziert sich der Novartis-Anteil am
Grundkapital von 9 % auf 8,3 %, Schering hdlt laut Unternehmensangaben nunmehr 6 % nach
zuvor 6,6 %. Die britische Firma Cambridge Antibody Technology (CAT) hilt nach MorphoSys-
Angaben inzwischen 9,3 % des Grundkapitals, nachdem CAT zum Jahresende 2004 noch mit 10,8
% an dem TecDax-Mitglied beteiligt gewesen war.

Sehr gute Nachrichten auch zum Thema Know-how; erstmals wird ein mit HuCAL-
Technologie entwickelter Antikorper an Menschen getestet - eine Nachricht, die fir die
Validierung der HuCAL-Technologie von nicht zu unterschitzender Bedeutung ist. Im Januar
wurde der Start der 1. klinischen Priifung des Krebs-Antikdrpers 1D09C3 von GPC Biotech
bekannt gegeben, was die Zahlung eines Meilensteins ausloste, und seinerseits eine - im
Vergleich zu den HuCAL-Lizenzen geringere - erfolgsabhingige Zahlung an Lizenzgeber zur
Folge hatte.

Die Testreihen der 1. klinischen Priifungsphase sollen bis Jahresende 2005 abgeschlossen sein
und Erkenntnisse iiber Toxizitit und Wirksamkeit des monoklonalen Antikoérpers 1DO09C3 bei
der Behandlung von bestimmten Blut- und Lymph-Krebs-Arten liefern. Lymphome und
Leukdmien sind gekennzeichnet durch eine unkontrollierte Vermehrung gewisser Zellen des
Immunsystems. Untersuchungen in den letzten Jahren haben gezeigt, dass Immunsystemzellen,
so genannte B-Zellen und T-Zellen, auf Signale von aullen mit zellularer Selbsttétung
(programmiertem Zelltod) reagieren. Der von GPC Biotech mithilfe der HuCal-Technologie
entwickelte monoklonale Antikérper bindet an MHC-Klasse II-Molekiile (das sind Zell-
Oberflichen-Molekiile) und kann bei ausgewahlten Lymphomen und Leukdmien den Zelltod
auslosen. Im Gegensatz zum aktuellen Goldstandard der Behandlung — Genentech's Rituxan —
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scheint 1D09C3 auch ohne voll funktionsfihiges Immunsystem auszukommen, was ein
interessantes Marktpotenzial erschlielt; entwickeln doch eine hohe Anzahl der mit Rituxan
behandelten Patienten nach gewisser Zeit Resistenzen. Alleine in den USA wurden 2004 rund
54.000 neue Fille von Non-Hodgkin-Lymphomen diagnostiziert und vorwiegend mit Rituxan,
Zevalin oder Bexxar (alles monoklonale Antikoérper) behandelt, deren Jahresumsitze in toto bei
weit iiber USD 2 Mrd. liegen.

In den ersten drei Monaten konnten dariiber hinaus bestehende Partnerschaften mit wichtigen
Pharma-Unternehmen erweitert, vertieft und verlangert werden.

Seit Februar 2003 entwickelt man mit Boehringer Ingelheim zusammen zwei therapeutische
Antikorper. Im Rahmen der im Mairz 2005 vereinbarten Erweiterung haben die Pfilzer eine
Option auf verschiedene exklusive Lizenzen auf neue therapeutische Antikérperprogramme
erworben. Daneben erhilt Boehringer an einigen ihrer Forschungsstitten Zugang zur HuCAL
GOLD Bibliothek. Wir taxieren den Wert dieser Erweiterung iiber die Jahre auf rund EUR
10 Mio. Bereits im Januar 2005 erweiterte Bristol-Myers Squibb zum wiederholten Mal Lizenzen
zur Charakterisierung, Validierung und Entwicklung therapeutischer Antikérper und
Diagnostika. Damit verbunden ist auch der Wechsel von der HuCAL- zur HuCAL GOLD-
Plattform. Dies wird die zukiinftige Lizenzlast von MorphoSys senken.

Diese, teils weit reichenden Ereignisse, haben auch im Zahlenwerk des 1. Quartals 2005 Spuren
hinterlassen. Erstmals wurde ein Zwischenbericht nach den IFRS-Bilanzierungs- und
Bewertungsgrundsitzen aufgestellt, gleichzeitig erweiterte sich mit dem Zukauf der Biogenesis-
Aktivititen der Konsolidierungskreis, wurde die Segmentberichterstattung angepasst und
verschob sich die Bilanzstruktur zugunsten der Firmenwert- und Sachanlagen, auf die der
Kaufpreis fiir Biogenesis von € 7,2 Mio. verteilt wurde. Die Kapitalerhohung lie Eigenkapital
(EUR 57,8 Mio.) und Barmittelbestand auf den historischen Hoéchststand von EUR 47,8 Mio.
anwachsen, womit Letztere jetzt 62 % der Aktiva und Erstere 74% der Passiva reprasentieren.

Die Bewegungsfreiheit ist umso groRer, als der Cash-Flow auf der operativen Ebene mit EUR
3,1 Mio. nach EUR 0,46 Mio. im Vorjahresquartal deutlich gestiegen ist. Die saisonal typische
Umsatzausweitung hat fiir diese sehr starke Verbesserung gesorgt und sollte u.E. nicht auf die
Folgequartale 2005 fortgeschrieben werden. Da die meisten Entwicklungsvertrige zum
Jahreswechsel abgeschlossen wurden, fillt auch die Mehrzahl der Lizenzzahlungen dann
an. Wir gehen also fiir das Gesamtjahr von einem positiven Kapitalfluss in niedriger Mio.-Hohe
aus.

Die ausschlaggebenden Impulse in der Gewinn- und Verlustrechnung kamen, wie bereits
erwahnt, von der Umsatzentwicklung; es wurden mit EUR 7,4 Mio. etwa EUR 3,1 Mio. oder 72%
mehr Rechnungen als im 1. Quartal 2004 gebucht, wovon rund EUR 0,5 Mio. auf die erstmals
konsolidierten Biogenesis-Konten flossen (Antibody by Design: EUR 0,3 nach EUR 0,14 Mio.). Die
Wachstumsrate des Segmentumsatzes lag damit bei 600 %. Noch bewegt sich das Segment-
Ergebnis mit EUR 0,48 Mio. (davon Biogenesis EUR -0,1 Mio.) im Minusbereich.

Mit einem Anteil von 89% blieb gleichwohl das Geschiftsfeld Therapeutische Antikorper
weiterhin umsatz-dominierend. Das Segment-Ergebnis verbesserte sich markant um 57% auf EUR
3,1 Mio., die Marge stieg von 44,5 auf 47 %. Der Segment-Umsatz stieg in den ersten drei
Monaten von EUR 4,19 auf EUR 6,6 Mio. und speiste sein Wachstum (58 %) aus Meilensteinen —
u.a. der GPC-Biotech-Kooperation (s.0.) - und aus dem Lizenzgebiihr-Pool von EUR 30 Mio., aus
dem Novartis von 2004-06 iiberweist. Ersteres sorgte fiir den aktuellen Bedeutungsgewinn
Deutschlands in der Regionenanalyse; aus der Schweiz (Novartis) kamen EUR 2,3 Mio. fiir die
Dienstleistungen, die vorwiegend im US-Forschungszentrum (NIBR) der Schweizer an der Ost-

Seite 7 von 9



RESEARCH

AKTIENFLASH | [Py

Kiiste der USA eingesetzt werden. Dieses Beispiel zeigt u.E., dass weitergehende Schliisse auf die
Wechselkurssensitivitit des Geschiftsganges nicht ausschlieSlich auf der Grundlage des
Regionen-Splits vorgenommen werden sollten. Die Mehrzahl der (potenziellen) Kunden im
Entwicklungsgeschift (Therapeutic Antibodies) hat unabhidngig vom Sitz der Konzernzentrale
den USD als , funktionale Wahrung”.

Anders im Geschiftsfeld Research Antikorper: Mit Standorten in Deutschland, UK und den
USA werden die durchaus preissensitiven Antikorper im Auftrags- und im Katalog-Geschaft
per e-commerce in den Euro-Raum, aber auch in die USA vertrieben; zunehmende Bedeutung
bekommt dabei der asiatische Raum (Japan, Korea, Singapur, VR China). Bei einem Planumsatz
2005 von EUR 5 Mio. — der nach dem viel versprechenden Start u.E. gut erreichbar sein sollte -
dirfte das avisierte Jahresergebnis des Segments nur ganz leicht positiv ausfallen, denn die
Kostenbasis — nimmt man das 1. Quartal als Benchmark — steht bei mindestens EUR 5 Mio.

Das Zinsergebnis sprang im 1. Quartal 2005 leicht ins Minus, was nur eine voriibergehende
Erscheinung sein diirfte. Mit der Einbeziehung der Biogenesis-Aktivititen sind erstmals
(auslandische) Ertragssteuern im Konzern zu zahlen, die trotz der Verlustvortrage im Inland
den Netto-Gewinn leicht verkiirzen. Der Quartalsgewinn von EUR 0,58 Mio. wird auf insgesamt
16% mehr Aktien verteilt und lasst das EPS von EUR -0,01 auf EUR 0,08 steigen.

Dies diirfte einen, je nach Pipelineentwicklung nach oben anpassungsbediirftigen Investment-
Impuls nétig machen, der trotz Effizienzgewinne in der Produktion und sinkender prozentualer
Lizenzbelastung den Gewinnanstieg 2005 bremst; das Management geht darum von einem
geringfiigig besteuerten Jahresiiberschuss von ca. EUR 1 Mio. (EPS 0,17) aus.

Das Umsatzziel 2005 fiir den dominierenden Bereich Therapeutische Antikérper wurde im
Februar mit EUR 25 Mio. verdffentlicht und ist bis heute giiltig und u.E. realisierbar.

Im Mai lief die 2001 geschlossene Kooperation mit ImmunoGen, Inc. aus; im Juni kam eine
erweiternde Lizenzvereinbarung (12 Monate) mit diesem US-Biotech-Unternehmen dazu. Dabei
kommt jetzt die HuCAL GOLD-Bibiliothek fiir InmunoGen’s Forschungsaktivititen zum Einsatz.
Auch konnte jiingst mit den Ausweitungen der Boehringer- und Bristol-Myers Squibb-Vertrage ein
wachsender ,,Ordereingang” verbucht werden; hinzu kommen zwei Projekte, die mit Centocor
noch 2005 angestoflen werden diirften und auch bei Schering warten vier Projekte, die bis
2006/07 nur ein enges Zeitfenster zur Verfiigung zu haben scheinen. Gleichzeitig wird intensiv an
der Akquise neuer Entwicklungs-Kunden gearbeitet, die die Auslastung 2008ff sicherstellen.

Wir erwarten b.a.w. fiir 2005 einem Umsatz von EUR 31 Mio.(+41%) und einen Gewinnanstieg
von 417 % auf EUR 1,5 Mio. (EPS 0,26). Wie in den vorangegangenen Jahren rechnen wir mit
einem starken Schlussquartal.
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