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Basis Informationen
Zahlen je Aktie in € (Geschaftsjahr per 31.12.) * Anzahl Aktien in Mio.: 6,619
2005 2006¢ 2007e Borsenwert in Mio. £€: 300,2
EPS 0,71 (0,75) 0,64 (0,67) 1,38 Streubesitz: 77,0 %
KGV 63,9 70,9 32,9 Reuters Symbol: MORG.DE
Cashflow 0,67(0,71) | 1,06(1,12) | 1,21(1,28) XETRA Symbol: MOR.ETR
KCV 67,7 42,8 37,5 WKN: 663 200
Dividende 0,00 0,00 0,00 ISIN: DE 006632003
Rendite 0,00 0,00 0,00 Hauptindex: TecDAX
Buchwert 9,67(10,27) | 10,31 (10,94) | 11,68 (12,32) Tagesumsatz @ 30 Tage: € 1,8 Mio.
Cash 8,09 (8,59) 8,76 (4,97) 8,76 (4,97) Tagesumsatz @ 250 Tage: € 1,46 Mio.
* : adjustiert um Kapitalerhohung vom 28.03.2006 Info: www.morphosys.com

Ohne Zweifel, MorphoSys startet beeindruckend in das neue Geschiftsjahr. Management
wie auch Kapitalmarkt sind von der vorgezogenen, hohen Nachfrage und der
begonnenen Integration der Serotec-Einheiten zum Segment Antibodies Direct (AbD)
positiv iiberrascht worden. Ungeachtet des guten Jahresbeginns bleibt das Management
bei seiner auf der Bilanzpressekonferenz veroffentlichten Jahresguidance fiir 2006: Die
kostentrachtigen Integrationsschritte im Konzern stiinden noch bevor — ja, Verlustquar-
tale seien nicht auszuschlieBen — und zusitzliche Nachfrageimpulse seien nicht greifbar.
Aus diesem Grund will das Management eine angepasste Prognose nicht vor dem 3.
Quartal 2006 veroffentlichen. Auch wir veridndern unsere (bereits iiber der des
Management liegende) Umsatz- und Gewinnprojektion fiir den laufenden Turnus nicht
und erwarten weiterhin eine moderate Umsatz- und Gewinnverbesserung fiir das
Gesamtjahr 2006. Das von uns fiir Bewertungszwecke favorisierte DCF-Modell deutet —
nach den jiingsten Kapitalerhohungen — auf einen aktuellen Unternehmenswert von €
60,0/Aktie (davon € 16,0 fiir Eigenkapital) hin. Besonders kursrelevante F&E-Pipeline-
Nachrichten stehen aktuell nicht an, aber mit EUR 60,6 Mio. ist die Kriegskasse prall
gefiillt wie noch nie. Wir stufen die Aktie von , Halten” wieder auf ,, Kaufen”.
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1. Quartal: Umsatz und Ertragsschub aus Serofec-Kauf — aber die Kosten kommen
noch

Eine erfreuliche Nachfrage, aber auch Sondereffekte kennzeichneten das erste Quartal 2006. Der
Umsatz verdoppelte sich im Vorjahresvergleich auf EUR 14,8 Mio., das interne Wachstum der
Gesellschaft lag bei beeindruckenden 56 % — ein erfreulicher Zuwachs, zu dem alle Geschifts-
Segmente und -Regionen beitrugen. Hierbei wichst die Bedeutung asiatischer und
europdischer Kunden fiir das Biotech-Unternehmen mit Sitz in Martinsried bei Miinchen. Uber
65 % der Erlose kommen inzwischen von Kunden aus Europa und Asien. Erst jiingst erweiterte
das Unternehmen seine Kooperation mit Roche und schloss einen neuen Lizenz- und
Kooperationsvertrag mit der Sankyo Company, Japan, ab. Der Anteil der nordamerikanischen
Erlose, die sich absolut gesehen auf EUR 5,1 Mio. verdoppelt haben, ist hingegen auf inzwischen
35 % gesunken.

Das organische Wachstum gab der Vorstand mit insgesamt 56 % an. Das Segment
Therapeutische Antikorper (TA) erreichte ein akquisitionsadjustiertes Plus von 50 %, wahrend
die Verkdufe von Forschungsantikérpern (FA) um adjustierte 100 % emporschnellten.

In der Verteilung nach Segmenten dominieren die im Segment TA zusammengefassten
Einnahmen aus den Forschungs- und Entwicklungspartnerschaften mit EUR 9,9 Mio. — sie
reprisentieren einen Anteil von etwa 67 % am Konzernumsatz. Doch das Segment
Forschungsantikérper (FA) holt durch sein rasantes Wachstum schnell auf. Die hier im ersten
Quartal 2006 registrierten knapp EUR 5 Mio. Umsatz entsprechen bereits einem Anteil am
Konzernumsatz von ca. 33 %.

Segment Forschungsantikorper (FA) — Serotec-Konsolidierung verdoppelt Umsatz

Wichtigster Impulsgeber fiir das Konzern-Rechenwerk war die erstmalige Einbeziehung der
Serotec-Gruppe im Segment Forschungsantikérper. Mit EUR 3,3 Mio. tragen ihre Erlése bereits
mit ca. 22 % zum Konzernumsatz bei. Rechnet man das Altgeschift im Bereich FA von EUR 1,9
Mio. hinzu, leistet die im Aufbau befindliche Marke ,, AbD” nunmehr einen Segmentumsatz von
EUR 4,9 Mio., was zur Jahresplanung von ca. EUR 18 Mio. passt und einem Plus von 490 % (!)
entspricht. Damit stellt sich das organische Wachstum im Jahresvergleich auf 100 %, was
gegeniiber dem starken Schluss-Quartal 2005, als das interne Wachstum bei 50 % lag, nochmals
eine Beschleunigung darstellt.

Das EBIT des Geschiftsfelds Antibodies Direct (,,AbD”) iibersprang mit EUR 0,398 Mio. erstmals
die Gewinnschwelle. Nicht beriicksichtigt sind hier allerdings die aus dem Serotec-Kauf noch zu
tragenden ca. EUR 2 Mio. hoheren Abschreibungen auf Sachanlagen. Quotal mit EUR 0,5 Mio. fiir
das 1. Quartal gegengerechnet, wiirden sie das so adjustierte Segment-EBIT auf EUR —0,1 Mio.
reduzieren. Allemal ldsst sich aber eine spilirbar bessere operative Profitabilitit festhalten, die
wohl auch bald die Miinchner Kapazititen in den Gewinn laufen lassen sollte.

Therapeutische Antikdrper (TA) — EUR 4 Mio. Meilensteinzahlungen versiil3en

Auch wenn der junge Bereich FA im MorphoSys-Konzern rasant wachst, stellt doch das Segment
Therapeutische Antikorper (TA) weiterhin die betriebswirtschaftlich dominierende Saule dar.

Gut zwei Drittel der TA-Umsitze von inzwischen EUR 9,9 Mio. erlost das Unternehmen aus
Forschungsdienstleistungen und Lizenzen (EUR 6 Mio. — also konform mit der Guidance) sowie
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aus erfolgsabhiangigen Meilensteinzahlungen, die in den letzten drei Monaten besonders iippig
flossen. Aus bis zu fiinf Partner-Projekten konnten insgesamt knapp EUR 4 Mio. verbucht
werden, damit erreichen diese Einnahmen inzwischen einen auf8erordentlich hohen Anteil von
knapp 40 % des Gesamtumsatzes des Segments — gegeniiber 13 % vor Jahresfrist. Die Jahres-
planung 2006 von budgetierten EUR 7 Mio. Erfolgs-Tantiemen ist also schon zu iiber der Halfte
erfiillt. Dabei bilden die Meilensteinzahlungen eine Einnahmequelle, der in der Regel kaum
Ausgaben gegeniiberstehen, schlielich sind die Entwicklungsarbeiten fiir das betreffende
Projekt langst erbracht und per Kostenerstattung bezahlt.

Das Segment-Ergebnis stieg denn auch um 123 % auf einen neuen Rekordwert von EUR 5,76
Mio., was einer , Traummarge” auf EBIT-Basis von 58 % entspricht. Diese diirfte in den
folgenden Quartalen allerdings wieder sinken, zumal reichlich 14 % aller laufenden Aufwendun-
gen nicht direkt zugeordnet werden.

Profitabel —im 7. Quartal in Folge

Das 1. Quartal 2006 bedeutet fiir die Gesellschaft das siebte Mal in Folge ein positives Gruppen-
Ergebnis, sowohl auf der operativen (EBIT) als auch auf der Vor- und Nachsteuerebene. Das EPS
stieg um den Faktor 10 von 0,08 € auf 0,79 € je Aktie, obgleich gegeniiber dem Vorjahr circa 12 %
mehr Aktien als Rechengrundlage zu beriicksichtigen waren.

Das konzernweite EBIT erreichte mit EUR 4,6 Mio. einen neuen Rekordwert (1. Quartal 2005: EUR
0,63 Mio.). Das neutrale Ergebnis sprang ins Positive, was aullerordentlichen Charakter hat,
denn es wurden Wertpapiere fiir die Kaufpreisbegleichung von Serotec verkauft, so dass der
Vorsteuerertrag von EUR 4,9 Mio. (EUR 0,46 Mio.) nur knapp unter der 5-Millionen-Schwelle lag.
Dieser Wert entspricht auch dem Nachsteuer-Ergebnis, denn eine Steuerabgrenzung war (noch)
nicht vorzunehmen.

Die jetzt bestitigte Jahresguidance des Managements von ca. EUR 1 Mio. Netto-Ergebnis bei
einem Plan-Umsatz von EUR 50 Mio. ist also bereits deutlich uiberschritten. Bis heute noch nicht
ausbezahlt und damit fiir die Planung zu beriicksichtigen bleiben der um rund EUR 2 Mio.
erhohte Abschreibungsaufwand fiir die Assets von Serotec und die Restrukturierungskosten ihrer
Integration (ca. EUR 0,5 Mio.); des Weiteren stehen noch Investitionen in Lizenzen und
Technologien in Héhe von etwa EUR 4 Mio. im Budget. Unsere Schiatzung eines Netto-Ergebnisses
von reichlich EUR 4 Mio. (bei ca. EUR 52 Mio. Umsatz) erscheint uns vor diesem Hintergrund
weiterhin valide; wir belassen sie also unverandert. Unter Einrechnung der jiingst erneut um
gut 6 % gestiegenen Aktienanzahl sinkt unser geschitztes EPS auf 0,64/Aktie.

Bilanz geprdgt durch Eigenkapital + Cash + Goodwill

Die Bilanzsumme hat sich gegeniiber dem Jahresabschluss 2005 um knapp 30 % von EUR 80,1
Mio. auf EUR 104,6 Mio. verlingert, da das Anlagevermogen und hier insbesondere der
Geschiifts- und Firmenwert (jetzt rund 28 % der Bilanzsumme) fiir die Serotec-Gruppe zu
beriicksichtigen waren. Der Kaufpreis fiir das britisch-amerikanische Unternehmen setzte sich
bekanntermal3en aus einer Barkomponente von EUR 20,5 Mio. (etwa Brit. Pfund 14 Mio.) und
208.560 Stiick MorphoSys-Aktien zusammen, die mit EUR 8,8 Mio.(€ 42,22/Aktie) in der
Kalkulation zu Buche schlugen.

Da der Kaufpreis (und folglich auch die Abschreibungen in Hohe von rund EUR 2 Mio.) noch
nicht endgiiltig zugeordnet wurde, haben sowohl die Bilanzstruktur als auch das Segment-
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ergebnis — und hier insbesondere die Kennzahlen fiir den Bereich FA — vorlaufigen Charakter. Der
ausgewiesene Segmentgewinn (siehe oben) stellt also eine positive Uberzeichnung der wirtschaft-
lichen Realitiat von FA dar.

Zum Stichtag 31.3.2006 verfiigte MorphoSys iiber EUR 43,5 Mio. an liquiden Mitteln und zur
VerduRerung verfligbaren Wertpapieren. Beriicksichtigt man die eingeworbenen Mittel aus der
im Mirz 2006 platzierten Kapitalerhohung (0,348 Mio. Stiick neue Aktien zu € 44,50/Aktie
brachten einen Bruttoemissionserlés von EUR 17,1 Mio.), die dem Unternehmen im 2. Quartal
2006 zuflossen, erhoht sich die Liquiditatsposition (per April 2006) auf den neuen Rekordwert
von EUR 60,6 Mio., was jetzt rund 50 % der Bilanzlinge entspricht. Mit dem Erlos der
Kapitalerhohung will, so das Statement des Vorstands, das Unternehmen das Segment fiir
Forschungsantikorper — tatig unter der Marke Antibodies Direct — weiter stirken und so das
externe und interne Umsatzwachstum der Geschiftseinheit beschleunigen.

Mit der jiingsten Kapitalerh6hung hat sich die Anzahl ausgegebener Aktien der Gesellschaft von
6,234.Mio. auf 6,619 Mio. bzw. das Grundkapital entsprechend von EUR 18,703 Mio. auf EUR
19,856 Mio. erhoht. Das Eigenkapital macht jetzt rund 78 % der Bilanzsumme aus.

Das ausgesprochen lebhafte Jahresanfangsgeschift erhéhte die Bilanz-Positionen Verbindlich-
keiten aus Lieferungen und Leistungen und die der passiven Rechnungsabgrenzungsposten
splirbar. Der Aufwuchs der Vorrite um reichlich EUR 3 Mio. ist im Zusammenhang mit der
Konsolidierung von Serotec zu sehen und stellt damit das neue Niveau dar. Auch die Forderungen
haben sich aus diesem Grunde auf EUR 7,5 Mio. mehr als verdoppelt. Das Management sieht
darin allerdings nur einen Stichtagseffekt, denn insbesondere die Forderungen sind in der
Folgezeit durch Zahlungseinginge spiirbar reduziert worden.

Ubernahme von Schering durch Bayer — was bedeutet das fiir MorphoSys?

Mit der angestrebten Ubernahme von Schering verfolgt Bayer das erklirte Ziel, die Healthcare-
Sparte zum Hauptwachstumsmotor des Konzerns auszubauen. Mit einem deutlich erhohten
Forschungsbudget — etwa 15 bis 17 % des kombinierten Pharmaumsatzes, also EUR 1,2 Mrd. —
will man das Wachstum in den Kernindikationen Onkologie, Kardiologie/Hamatologie und
Gynidkologie beschleunigen und so die Ertragskraft der zu kombinierenden Einheiten nachhaltig
starken. Anstelle der bislang mittelfristig in Aussicht gestellte EBITDA-Marge im Bayer-Gesund-
heitsbereich von 23 % (2005: 19 %) avisiert der CEO W. Wenning fiir , Bayer-Schering-Neu” nun
25 % bis 2009. Das Synergiepotenzial beziffert Bayer auf EUR 700 Mio.; es soll innerhalb von drei
Jahren gehoben werden. Im Therapiegebiet Onkologie gibt es Uberschneidungen, doch scheint
die Forschung nicht im Mittelpunkt der Anpassungsmaffnahmen zu stehen.

Was die Zusammenarbeit mit MorphoSys betrifft, so sind von allen drei beteiligten Seiten
noch keine Entscheidungen gefallen — jedenfalls war dies die Botschaft von CEO Dr. Simon
Moroney in der Telefonkonferenz anlasslich der Verdffentlichung der Quartalszahlen von
MorphoSys.

Die Indikationsgebiete, auf denen die Miinchner mit den beiden Pharma-Unternehmen seit teils
iiber fiinf Jahren sehr erfolgreich zusammenarbeiten, sind zu Kern- und Expansionsfeldern des
neu zu bildenden Pharma-Unternehmens erkliart worden; prinzipiell ein gutes Zeichen, doch
werden in den kommenden Monaten Priorisierungsentscheidungen bei , Bayer-Schering-
Pharma® zu treffen sein, die auch Auswirkungen auf die MorphoSys-Projekte haben diirften —
eine sehr aufmerksame Beobachtung ist u.E. also angebracht.
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Allein aus der Bayer-Kooperation sollen (laut urspriinglicher Planung) 2006 drei Projekte in die
aktive Phase starten. Im Mittelpunkt der im Dezember 1999 begonnenen Zusammenarbeit
zwischen MorphoSys und Bayer Pharmaceuticals Corporation, USA, steht die Anwendung
menschlicher Antikoérper in den Bereichen Therapie, Diagnostik und Zielmolekiilforschung. Im
Januar 2004 beschlossen beide Parteien ein wechselseitiges Lizenzabkommen, infolge dessen
Bayer fiir seine internen Forschungsprogramme auf die Antikérpertechnologie HuCAL GOLD"
wechselte. Im Gegenzug erhielt MorphoSys Zugang zu Bayers menschlicher Zelllinie HKBI11 fiir
die Produktion HuCAL"®-basierter Antikorper, was vor dem Hintergrund der hohen Bedeutung
der Produktionskosten von Antikérpern nicht zu unterschitzen ist. Im Rahmen der im Dezember
2005 bis zum Jahr 2010 erweiterten Zusammenarbeit sicherte sich MorphoSys weitere
Zugangsrechte zur HKB11-Zelllinie fiir den Einsatz in der Forschung und zur kommerziellen
Produktion von therapeutischen sowie diagnostischen Antikérperprodukten sowohl fiir eigene
Zwecke als auch fir Partner. Dariiber hinaus vereinbarten beide Parteien, wihrend der
finfjahrigen Laufzeit bis zu 25 neue therapeutische Antikoérperprojekte zu beginnen.
Mindestens drei neue Antikorperprogramme werden im Jahr 2006 gestartet. MorphoSys erhalt
wahrend der Laufzeit des Vertrags jahrliche Lizenz- wund vertraglich vereinbarte
Forschungszahlungen. Zusitzlich erhdlt MorphoSys Lizenz- und Meilensteinzahlungen fir jedes
therapeutische Antikorperprojekt sowie Tantiemen fir alle Produkte, die aus der Kooperation
hervorgehen.

Mit Schering arbeitet man zusammen an der Entwicklung von innovativen Antikorper-
Therapeutika und In-vivo-Diagnostika. Sechs therapeutische Programme stehen nach unserer
Recherche auf der aktuellen Kooperationsliste mit den Berlinern; hinzu kommen noch acht
Lizenzen fir die Entwicklung von Diagnostika. Die urspriinglich im Dezember 2001
geschlossenen Vertrage mit Schering wurden im Dezember 2004 um mindestens zwei weitere
Jahre bis Ende 2006 mit der Option bis Dezember 2007 erweitert. Fiir den Zugang zur HuCAL-
GOLD"-Technologie erhilt MorphoSys im Rahmen des erneuerten Vertrages jahrliche
Lizenzgebiithren, Forschungs- und Entwicklungszahlungen fiir die bei MorphoSys
durchgefiihrten Forschungsarbeiten sowie Lizenzzahlungen fiir die laufenden therapeutischen
wie diagnostischen Programme. Zusatzlich profitiert das Unternehmen uber
Meilensteinzahlungen und Tantiemen fiir vermarktete Produkte am Erfolg. Als Teil der
Zusammenarbeit hat Schering dariiber hinaus exklusive kommerzielle Lizenzen fiir mehrere der
therapeutischen Antikoérperprogramme erworben, an deren Entwicklung beide Partner in den
vergangenen drei Jahren gearbeitet haben. Beide Partner haben drei therapeutische
Antikorperkandidaten entwickelt, deren Entwicklung derzeit weiterverfolgt wird. Ein weiteres
Programm betrifft den Einsatz eines Antikorpers im Bereich der In-vivo-Diagnostik.

Fiir MorphoSys-Aktionire ist also in der ndchsten Zeit auch die Nachrichtenlage bei Bayer
von besonderer Bedeutung. Ein konkreter Zeitplan fiir die anstehenden
Priorisierungsentscheidungen in Leverkusen und Berlin war nicht zu erfahren.
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