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Bei der MorphoSys AG ist und bleibt alles beim Alten - oder doch nicht?

Vordergriindig sind die abgelieferten Ergebnisse des vergangenen Jahres und die Aussichten
fir das aktuelle Geschiftsjahr ,von iiberschaubarem Neuigkeitswert”, wie es ein
Marktteilnehmer ausdriickte.

Die strategische Grundrichtung in Martinsried bleibt unveridndert: Unter profitablem
Wachstum will man auch kiinftig - auf eigene Rechnung und fiir Partner gegen Bezahlung
und Umsatzbeteiligung spdter zuzulassender Medikamente - eine wachsende Zahl an
Antikorpern zu Therapeutika und kiinftig auch verstirkt zu Diagnostika entwickeln.

Und doch: MIDAS Research erwartet fiir 2011 ein EPS von 0,50/Aktie, was erstmals seit zwei
Jahren wieder einem Zuwachs - und zwar in Hohe von fast 25% zum Vorjahr - entspricht.
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Erreicht werden soll dieses Plus, das sich an die offiziellen Prognose aus Martinsried anlehnt,
trotz einer fiir nicht wenige tiberraschenden 50%igen Ausweitung des F&E-Aufwands auf bis
zu EUR 45 Mio. Doch die gegenliufigen Entwicklungen bleiben u.E. sehr wohl kompatibel;
denn wihrend der Sprung beim F&E-Budget dem in 2011 besonders stark wachsenden
klinischen Studien-Portfolio (insbesondere MOR103) geschuldet ist, sehen wir dank der
anvisierten Margenausweitung im Segment Partnered Discovery gute Voraussetzungen fiir die
Realisierung der Umsatz- und Ergebnisziele 2011.

Denn aus den momentan 75 aktiven Programmen sollen binnen Jahresfrist weit iiber 80
werden und die Einnahmeseite befliigeln, was fiir einen sehr stabil ansteigenden Erlospfad
sorgen diirfte, der von rund 80% wiederkehrenden Einnahmen charakterisiert ist. Auf dieser
Basis ldsst sich aufbauen und die Eigenentwicklungen vorantreiben, wenn neben der
kostspieligen MOR103 (RA) noch bis zu vier weitere Phase I - und damit nicht so teure -
klinische Studien auf eigene Rechnung durchgefiihrt werden sollen.

Die zeitgleich laufende Technologieoffensive hat zum Ziel, wesentliche Verbesserungen zu

erreichen, was Erfolgswahrscheinlichkeit und Zeitbedarf der Antikérperentwicklung betrifft.
Diese zentralen Erfolgsparameter konnen die Wettbewerbsstirke von MorphoSys
entscheidend voranbringen und ein wichtiger Schritt (abgesehen von den Herstellkosten der
Antikorper) hin zur angestrebten Positionierung als Goldstandard fir die
Antikorperentwicklung sein.

In welchem Ausmaffi die angestrebte operative Effizienzsteigerung nun in
Gewinnausweitungen oder in eine weitere Aufstockung der eigenen Programmanzahl
miindet, ist aus unserer heutigen Sicht nicht zu erkennen und diirfte wohl auch zum guten
Teil opportunistisch entschieden werden.

Zusammenfassend erwarten wir in den kommenden Quartalen eine schneller steigende Zahl

von aktiven Programmen, deren Einnahmen - zu welchem Teil auch immer - in eine steigende
Anzahl von fortschreitenden klinischen Tests der Eigenentwicklungen reinvestiert werden
konnen. Die vom Management zu treffende Balance zwischen mittelfristiger Wertsteigerung
via Pipelineausweitung und kurzfristiger Gewinnerhéhung diirfte von der Borse auch
weiterhin sehr genau hinterfragt werden, denn sonst konnten - bei rund 46% Institutionellen
Anlegern im Aktionariat und einem u.E. immer noch sehr hohen Bewertungspotenzial
(MIDAS-Zielkurs: EUR 33,00) - Ubernahmegeriichte schnell mehr als nur Geriichte sein.

SchlieSlich hat die Personalie des Weggangs von Dave Lemus im Markt fiir einige
Fragezeichen gesorgt. Ziemlich genau 12 Jahre nach dem Borsengang im Mirz 1999 wird der
sehr renommierte CFO das Unternehmen verlassen und ,eine neue berufliche

“

Herausforderung annehmen.” Die Aufbauarbeit ist getan, neue Herausforderungen sind
gefragt. Wir werten diese sicherlich nicht einfache Entscheidung nicht als Misstrauensvotum
gegeniiber der Geschiftsstrategie von MorphoSys, sondern vielmehr als Neuorientierung des
wohl Dienstiltesten CFO in der deutschen Biotech-Szene. Mit der zunehmend
marktdominierenden HuCAL-Bibliothek, einem Cashbetrag von EUR 108 Mio. als Fundament
und der jiingst gestarteten technologischen Komplettierungsoffensive bleiben die typischen

CFO-Aufgaben (Finanzierung, M&A) auch in nichster Zeit im strategischen Fokus.
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Ab 01. Mai 2011 wird Jens Holstein, derzeit Regional Chief Financial Officer der Fresenius Kabi
AG und Geschiftsfiihrer der Fresenius Kabi Deutschland GmbH, als neuer Finanzvorstand und

Mitglied des Vorstands der MorphoSys AG seinen Dienst antreten.

Auch wenn es die kurzfristige Kursreaktion anldsslich der kommunizierten Aussichten fiir
2011 und des Wechsels im Vorstand vermuten liefS; aus unserer Sicht steht keine Phase
steigender Kosten und moderaterer Wertsteigerungen bei MorphoSys bevor. Vielmehr sehen
wir die Chance, durch die erweiterte Technologieplattform Wert- und Ergebnissteigerung
gleichzeitig zu realisieren, als gut wenn nicht sogar als besser an als in der Vergangenheit! Wir
nutzen die Gelegenheit des Kursriicksetzers und empfehlen die analytisch preiswerte Aktie
weiterhin zum Kauf.

Weiterentwicklung der Technologiebasis bringt neue Geschidftsmoglichkeiten
bei Discovery - AbD operativ stabil und strategisch einen Schritt weiter

Im Jahr 2010 hat MorphoSys bei der Stirkung ihrer Technologieplattform entscheidende
Fortschritte gemacht. Insbesondere der Zukauf des deutschen Biotechnologieunternehmens
Sloning BioTechnology GmbH aus Miinchen im Oktober fiir EUR 19 Mio. stellt eine wichtige
Optimierung der firmeneigenen Technologieplattform dar. Damit erhdlt MorphoSys jetzt
alleinigen Zugang zur hochmodernen Slonomics-Technologie, mit deren Hilfe die Herstellung
und Qualitit von Protein-Bibliotheken drastisch verbessert wird. In diesem Zusammenhang
kann die hausinterne arYla-Technologie die Antikdrperoptimierung beschleunigen mit dem Ziel,
bestmogliche therapeutische und diagnostische Produktkandidaten ztigiger und kostengtinstiger
als derzeit moglich zu generieren. Die arYla-Technologie kommt bei der Optimierung einer
Reihe von Eigenschaften zum Einsatz, die fiir die erfolgreiche Entwicklung eines
therapeutischen oder diagnostischen Antikorpers von entscheidender Bedeutung sind. Unter
anderem soll damit die aktuell auf 41% verbesserte Erfolgsrate bei der Antikorpergenerierung
nach Aussagen des Entwicklungsvorstands Dr. Marlies Sproll kiinftig - das heifst u.E. spétestens
ab den Projektstarts 2012 - auf tiber 50% verbessert werden - eine Effizienzsteigerung bzw.
Kostensenkung von iiber 20%!

Eine Indikation fiir die Werthaltigkeit der nun integrierten Slonomics-Technologie sehen wir in
dem langfristigen nicht-exklusive Lizenz- und Technologietransferabkommen mit Pfizer vom
Dezember. Als Gegenleistung erhielt MorphoSys eine Einmalzahlung und kann voraussichtlich
widhrend der Patentlaufzeit der Slonomics-Technologieplattform jahrliche Lizenzgebiihren
erwarten.

Weitere Lizenzabkommen dieser Art diirften u.E. in Arbeit sein, genauso wie zusitzliche
Erganzungen und Erneuerungen im Technologieportfolio

Einen Schritt weiter ist man auch im Segment AbD Serotec. Ein breites Spektrum von rund 20
Allianzen mit Pharma- und Diagnostikunternehmen ist fiir das Hightech-Unternehmen aus
Martinsried mit seinen Technologien an der Nahtstelle der beiden Branchen von hoher
synergistischer und strategischer Bedeutung. Deshalb soll in den kommenden Quartalen mit
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einer Investitionsoffensive der Einsatz von HuCAL-Technologien in Diagnostika stark forciert
und noch im laufenden Jahr mit ersten Vermarktungsstarts (aus einem Entwicklungsportfolio
von aktuell 12 Programmen) gekront werden. Damit konnte AbD Serotec kiinftig neben den
Katalogpreisen fiir seine Forschungsantikérper auch Meilensteine und Lizenzeinnahmen in die
Erlosplanung aufnehmen. Idealerweise wiren sogar Tantieme, wenn auch u.E. in vergleichsweise
bescheidenem Umfang, moglich.

Anhaltendes Wachstum sollte die aktiven Entwicklungsprogramme in 2011 auf
tiber 80 steigern

Die Forderung der Produktpipeline konnte, was den Reifegrad betrifft, die intern gesetzte
Entwicklungsgeschwindigkeit noch tibertreffen. Mit acht Partner-Klinikgangen wurde die
anfanglich kommunizierte Unternehmenserwartung von vier bis sechs Programmen fiir 2010
dabei klar tibertrumpft. Die Zahl der klinischen Entwicklungen ist somit auf 17 zum
Jahresende 2010 gestiegen.

MorphoSys hat eine der breitesten Antikorper-Pipelines

in der Industrie etabliert
Ent- Pri- Phase 1 Phase2 Phase3 Markt
deckung klinisch

MOR103, MorphoSys —_—

Novartis

CNTO888, Centocor Ortho Biotech (2 Projekte)
Gantenerumab, Roche

BHQ880, Novartis |

MOR208, MorphoSys

CNTO 1959, Centocor Ortho Biotech

CNTO 3157, Centocor Ortho Biotech

Centocor Ortho Biotech

BAY79-4620, Bayer Schering

Novartis (3 Programme)

Boehringer Ingelheim

Pfizer

OMP-59R5, Oncomed

MOR202, MorphoSys

20 Partner-Programme

37 Programme (incl. 5 firmeneigene Projekte,
2 Co-Development Programme mit Novartis)

Entwicklungsleistung im Jahr 2010

MIDAS Research GmbH - Quelle: MorphoSys AG — Mirz 2011
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Zum Jahresende 2010 wurden mit Partnern 65 aktive Antikérperentwicklungsprogramme
durchgefiihrt, was der Anzahl zu Jahresbeginn entsprach. Davon befanden sich fiinf

Programme in der klinischen Erprobungsphase-II und zehn in der Phase-I, die aus dem Fundus
der vorklinischen Entwicklungen gespeist wurden. Letztere sanken folglich binnen 12 Monate
anzahlméfiig um sieben auf 20 Programme per Jahresende ab. Im Forschungsstadium befanden
sich weitere 30 Programme (nach 31 per 31.12.2009).

Damit hat sich die Gesamtzahl aller Entwicklungsprogramme auf 75 erhoht. Hiervon werden
derzeit rund 35 therapeutische Antikoérperprogramme im Rahmen der prominenten Novartis-
Kooperation abgearbeitet, von denen sich funf in der klinischen Entwicklung befinden.

Fiir das laufende Geschiftsjahr rechnet die Managementplanung mit zehn neuen aktiven
Partnerschaftsprojekten, so dass erstmals iiber 80 HuCAL-basierte Wirkstoffentwicklungen fiir
Partner und auf eigene Rechnung auf dem Weg Richtung Zulassung vorangetrieben werden. In
den Monaten bis Dezember 2011 soll dabei die Zahl der klinischen Studien um mindestens
drei, ja vielleicht sogar fiinf Programme ausgeweitet werden, was die Gesamtzahl der
klinischen Tests auf 20 bis 22 per Dezember 2011 erhchen wiirde.

Offensichtlich festigt MorphoSys ihre heute bereits herausgehobene Marktstellung weiter und
sichert sich auf der anderen Seite einen umso breiteren, performance-abhidngigen Meilenstein-
und Tantieme-Riickfluss. Jingere Statistiken sprechen sehr fiir den Einsatz von HuCAL-
Antikorpern, denn rund 41% der gestarteten Programme erreichen die erste klinische
Testzulassung - ein Wert, der von alternativen Antikorpertechnologien nicht geschafft wird.

Mit dem Erwerb der Sloning BioTechnology GmbH wurden im zurtickliegenden Jahr 25 Mitarbeiter
tibernommen. Gruppenweit stieg die Personalzahl um 15%. Von den weltweit 464 Personen zum
Stichtag waren 148 promovierte Mitarbeiter (31. Dezember 2009: 121). Die Aufstockung
konzentrierte sich auf die F&E-Abteilungen, die - entsprechend der kriftig gestiegenen
Programmanzahl - binnen Jahresfrist ihren Personalstand um 25% ausbauten. Auch 2011 wird bei
MorphoSys die Personalstiarke speziell beim wissenschaftlichen Personal erneut erweitert
werden.

Eigenentwicklung MOR103 mit zusitzlichem (iv /sc) Einsatz bei Multipler
Sklerose

Im zuriickliegenden Jahr konnte das firmeneigene Produktportfolio fiir Krebs und entziindliche
Erkrankungen weiterentwickelt und auch deutlich ausgeweitet werden. Zusammengenommen
standen  per Jahresende 2010 neben den acht hausintern entwickelten
Medikamentenkandidaten zwei Co-Entwicklungsprojekte mit Novartis in den Laborbtichern.
Ferner werden im Rahmen der Allianzen mit Galapagos und Absynth Biologics derzeit fiir mehrere
neuartige, krankheitsbezogene Zielmolekiile zur Behandlung von Knochen- und
Gelenkserkrankungen als auch von entziindlichen Erkrankungen sowie krankheitsrelevante
Zielmolekiile, die in Zusammenhang mit Erregern des Typs Staphylococcus aureus stehen
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(inklusive der Antibiotika-resistenten Formen), Evaluierungsstudien durchgefiihrt, woraus sich
nach Angaben des CEO Dr. Simon Moroney im laufenden Jahr durchaus zusitzliche
therapeutische Programme entwickeln konnten.

Im firmeneigenen klinischen Portfolio kommt die Rekrutierung fiir das Fiithrungsprogramm
MOR103 in der EU plangeméf’ voran, so dass bis Mitte dieses Jahres allen Patienten der anti-GM-
CSF-Antikorper in  der  Multi-Dosis-Studie ~ verabreicht  werden  diirfte. ~ Ohne
Zwischenauswertung sollten die Vertraglichkeits- und Sicherheitsdaten dieser Phase Ib/Ila-
Studie dann im ersten Halbjahr 2012 zur Veroffentlichung anstehen

Anlédsslich der jiingsten Analysten-Telefonkonferenz wurde die zweite Indikation fiir den GM-
CSF-Wirkstoff (MOR103) bekanntgegeben. Ziigig wolle man eine Phase 1b-Studie (intravendse
Verabreichung - iv) in milder Multipler Sklerose starten. Zusatzlich wird eine subkutane (sc)
Formulierung auf Sicherheit getestet.

Wie erwartet konnte der Phase I-Studienantrag fiir die klinische Priifung des anti-CD38
Krebswirkstoff (MOR202) im vierten Quartal 2010 eingereicht werden, was nach Priifung der
Unterlagen den Studienstart und Einschreibung der Patienten mit der Diagnose Multiples
Myelom bis Jahresmitte 2011 voraussehen ldsst. Eine Dosis-Eskalierung soll die optimale
Medikamentengabe fiir kommende Tests ermitteln, mit deren Ergebnissen im Hause MorphoSys
im Jahre 2013 gerechnet wird.

Nach den anfanglichen Verzogerungen kommen die ersten klinischen Untersuchungen des
CD19-Antikorpers MOR208 jiingst planmafSig voran. Das in Tiermodellen eindrucksvoll gezeigte
Wirkungs- und Nebenwirkungsprofil auf B-Zell-Tumore soll bis 2012 in Phase-I-Studien in den
USA fiir eine spezielle Leukdmie-Form (CLL) erstmals im Menschen gepriift werden.

Man sieht sich insbesondere im Vergleich zu den wichtigen Wettbewerbsprogrammen (von
Micromet, Sanofi, Medimmune), die sich in Phase-I oder Phase-II befinden, weiterhin ,auf gutem
Weg”.

Fiir die vorstehend dargestellten drei Programme wurden im zuriickliegenden Jahr rund EUR
17,5 Mio. investiert.

Waren es zum Jahresende 2010 gerade zwei Eigenprogramme, die sich in klinischen Studien
befanden, konnten es zum Jahresende 2011 durchaus fiinf an der Zahl sein. Dafiir hat der
zustandige Entwicklungs-Vorstand Dr. Arndt Schottelius ein erneut ausgeweitetes Budget zur
Verftigung. Weit tiber EUR 15 Mio. an zusétzlichen Finanzmitteln stehen parat, was rein
rechnerisch mit EUR 5 Mio. pro Programm angemessen erscheint. Das Plus von rund 50% ldsst
den Budgetansatz aktuell auf EUR 40 - 45 Mio. ansteigen. Darin einbezogen sind Technologie-
Investitionen und in nicht unbedeutendem Umfang Drittleistungen fiir die klinischen Priifungen.
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4. Quartal 2010: Intensivierte Entwicklungsarbeiten- Erlossteigerung moderat

Nach der erfreulichen operativen Entwicklung im ersten Halbjahr 2010 war das zweite Semester
2010 von einer gewissen operativen Beruhigung geprigt, was allerdings tiberhaupt nicht fiir die
ausgesprochen wichtigen strategischen Weichenstellungen (insbesondere den Erwerb von
Sloning) galt.

Das Schlussquartal war - wie schon in den Jahren zuvor - von verglichen mit dem tibrigen
Jahresverlauf relativ hohen Aufwendungen bei gleichzeitig unterdurchschnittlichen Erlésen
gekennzeichnet. Es wurden Umsétze in Hohe von EUR 24,3 Mio. (+4 %) erzielt. Zugleich stiegen
die betrieblichen Aufwendungen um gut 6% auf EUR 22,6 Mio. Das EBIT halbierte sich im
Vorjahresvergleich zwar auf EUR 1,1 Mio., jedoch stieg der Quartalsiiberschuss unter
Verrechnung eines rekordhohen neutralen Ergebnisses mit EUR 2,0 Mio. um 50% tiber den Wert
des Vorjahreszeitraums (EUR 1,3 Mio.). Das EPS im vierten Quartal erreichte EUR 0,09 (4.
Quartal 2009: EUR 0,06), womit fiir das gesamte Geschiftsjahr EUR 0,40/Aktie festgestellt und
die MIDAS-Erwartungen schliefslich doch noch {ibertroffen wurden. Und das, obgleich die
zwischenzeitlich durch einen Vertrag tiber eine Lizenzvergabe an Pfizer erhohte Umsatz- und
Gewinnerwartung ftir 2010 nach ergdnzender wirtschaftspriiferischer Beurteilung (ganz
tiberwiegend) wieder zurtickgenommen werden musste.

Das Martinsrieder Antikorperentwicklungsunternehmen hat im gesamten Geschiftsjahr 2010
seine Investitionen in zukiinftiges Wachstum beschleunigt - sowohl, was zusitzliche eigene
und neuartige Partnerprogramme betrifft als auch, was erginzende Technologien angeht.
Insgesamt hat der MorphoSys-Konzern erneut ein Umsatzwachstum von 7% erwirtschaftet und
blieb mit einem EBIT von EUR 9,9 Mio. trotz der um EUR 7,2 Mio. deutlich gestiegenen
Investitionen von EUR 26,5 Mio. in die firmeneigene Projekte profitabel. Die operativen Kosten
stiegen gruppenweit um rund 11% an, so dass das EBIT zum Vorjahr zwar um 18% zuriickging,
dieser operative Mindergewinn aber durch das in etwa verdoppelte Finanzergebnis ausgeglichen
werden konnte. Mit EUR 13,1 Mio. wurde somit das Vorsteuerergebnis des Vorjahres
eingestellt, was nach Verrechnung der wenig verdnderten Steuerquote (30,2%) einen
Periodengewinnausweis von EUR 9,2 Mio. nach sich zog. Im Einzelabschluss tibrigens sind die
steuerlichen Verlustvortrdge aufgebraucht und ein ausschiittungsfihiger Gewinn nach HGB
wurde erstmals festgestellt.

Die rekordhohen Gesamterlose in Hohe von EUR 87 Mio. (+7% ggti. Vorjahr) hatten ihren
Ursprung in der gleichschnellen Expansion im Segment Partnered Discovery. Mit funf
verschiedenen Partnern konnten die eigenen Erwartungen fiir das Jahr tibertroffen und
insgesamt acht klinische Meilensteine erreicht werden. Die Segmenterlose von EUR 66,3 Mio.
wurden von einer Meilensteinsumme tiber EUR 9,1 Mio. (Vj. EUR 13,1 Mio.) und Erlésen aus
F&E-Leistungen in Hohe von EUR 57,2 Mio. gespeist. Mit EUR 42,7 Mio. erreichte das
Segmentergebnis neue Rekordhéhen. War der Vorsprung unterjahrig noch deutlich hoher,
schloss der Marge auf 12-Monatsbasis (64,5%) gut an den Vorjahreswert von 64,2% an. Die
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betrieblichen Aufwendungen stiegen im Segment Partnered Discovery insgesamt um 7% auf EUR
23,6 Mio.

2010: Ergebnisse nach Segmenten

in Mio. € 2010 2009
Segmentumsatze 66,3 61,7
Betriebliche Aufwendungen 23,6 221
Segmentergebnis 42,7 39,6

Proprietary Development

Segmentumsitze 1,8 1,0
Betriebliche Aufwendungen 26,7 19,3
Segmentergebnis -24,5 -18,3

AbD Serotec

Segmentumsitze 20,2 19,4
Herstellungskosten 7.3 6,7
Brutto-Gewinn 12,9 12,7
Sonstige betriebliche Aufwendungen 101 11,6
Segmentergebnis 1,2 1,0

MIDAS Research GmbH - Quelle: MorphoSys AG — Mirz 2011

Die klinische Pipeline von MorphoSys umfasste zum Jahresende zehn Partnerprogramme in der
Phase-I und fiinf in Phase-II sowie die firmeneigenen Entwicklungsprogramme MOR103 (Phase
Ib/Ila in RA) und MOR208 (Phase-I in chronischer lymphatischer Leukédmie). Die
Aufwendungen fiir das Segment Proprietary Development stiegen folglich um 37% auf EUR 26,5
Mio., was den Segmentverlust auf EUR 24,5 Mio. planmifiig ausgeweitet hat, denn die
Uberweisungen von Nowvartis fiir die beiden Co-Entwicklungsprojekte, die hier gebucht werden,
wuchsen lediglich von EUR 1,0 Mio. im Vorjahr auf nun EUR 1,8 Mio.

Die Kosten fiir die konzernweite Technologieentwicklung beliefen sich auf EUR 2,1 Mio. und
wurden teilweise der eigenen Produktentwicklung zugerechnet, betrafen jedoch hauptsichlich
das Segment Partnered Discovery. Der gruppenweite Forschungs- und Entwicklungsaufwand
stieg 2010 um EUR 7,9 Mio. auf EUR 46,9 Mio. im Wesentlichen, weil hohere Personalkosten
(2010: EUR 17,9 Mio. nach EUR 14,8 Mio.) und gestiegene Kosten fiir externe Laborleistungen
(2010: EUR 13,3 Mio. nach EUR 10,5 Mio.) zu verarbeiten waren.

Die Umsitze im Segment fiir Forschung und Diagnostik AbD Serotec expandierten mit einer
Jahresrate von 4,7% auf EUR 20,2 Mio. (wechselkursbereinigt: +1,6%) und verfehlten somit die
Planung leicht. Das Segmentergebnis war auch zum Ende der Berichtsperiode grundsétzlich von
der schwachen Nachfrage aus UK und wichtigen Kundengruppen in Kontinentaleuropa
charakterisiert. Das lag weniger an der Produktqualitdt - im Verlauf der letzten vier Jahre hat
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AbD Serotec die technische Erfolgsquote nach eigenen Angaben schrittweise von 80% in 2006 auf

O

A

98% in 2009 erhohen konnen - als vielmehr an den seit geraumer Zeit sparlicher fliefenden
offentlichen Projektgeldern, die wesentlicher Einflussfaktor fiir die Nachfrage nach
Forschungsantikorpern auf dem alten Kontinent sind. Die Herstellungskosten, die konzernweit
alleinig im Zusammenhang mit der Herstellung der AbD-Antikorper entstehen, erhohten sich
gegeniiber dem Vorjahr um 9% auf EUR 7,3 Mio., weil vor allem Personal- und Materialkosten
aber auch Wechselkurseffekte kostentreibend wirkten. Die Brutto-Marge blieb dabei - nicht
zuletzt aufgrund der guten operativen Leistung in den letzten drei Monaten - mit tiber 63%
weiterhin im Zielkorridor, doch 14 Basispunkte unter dem Vorjahreswert. Uber die 12-Monats-
Spanne nahmen die betrieblichen Segmentaufwendungen um lediglich 3% auf EUR 18,9 Mio. zu.
Das somit auf EUR 1,2 Mio. um 17% ausgeweitete Segmentergebnis dokumentiert die
inzwischen erreichte kompetitive Wettbewerbsposition, und die erzielte Marge von 6,1% traf die
Vorgabe der Finanzprognose. Gute Voraussetzungen, glauben wir, in einem wohl auch in
Zukunft eher nur langsam wachsenden Markt fiir Forschungsantikorper eine stabile
Gewinnposition zu realisieren. Der Auftragsbestand per Dezember 2010 stand bei EUR 0,7 Mio.
und damit tiber dem Vorjahreswert von EUR 0,5 Mio., doch deutlich unter den Werten der
Vorjahre.

Was die Wachstumsperspektiven betrifft, so will MorphoSys kiinftig noch intensiver von der
wachsenden Bedeutung der Diagnostika in der Medikamentenentwicklung profitieren. Deshalb
hat man seit einigen Jahren ein breites Spektrum von Allianzen mit Pharma- und
Diagnostikunternehmen gekniipft, woraus in den kommenden Jahren eine steigende Zahl von
Produkten erwachsen soll. Aktuell stehen drei Partnerprojekte in der Zulassung und drei
weitere sind in der teils spiten Entwicklungsphase.

MorphoSys' Bestand an liquiden Mitteln betrug zum 31. Dezember 2010 EUR 108,4 Mio. (31. 12.
2009: EUR 135 Mio.), denn zur Auszahlung in Hohe von ca. EUR 10,5 Mio. an Xencor fiir
MOR208 kam schliefdlich noch der Kaufpreis fiir Sloning.

2011 ldsst Steigerungen bei allen Performance-Kenngrofien erwarten

Fiir das Jahr 2011 sieht die jiingst veroffentlichte Finanzprognose ein (um bis zu ca. 26%)
beschleunigtes Umsatz- und Gewinnwachstum voraus. Darin enthalten ist eine
technologiebezogene Meilensteinzahlung von Novartis in zweistelliger Millionenh6he in
Verbindung mit der Installation der HuCAL-Antikorperplattform beim Novartis Institute for
BioMedical Research in Basel.

Gleichzeitig soll die finanzielle und operative Leistungsfdhigkeit erneut kraftig steigende
Investitionen in die firmeneigenen Programme erlauben, ohne dass der Gewinn abermals
zuriickgehen soll. Ein EPS von EUR 0,50/Aktie (+26%) sollte nach der MIDAS-Schitzung
moglich sein.
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Finanzprognose: +20% mehr Umsatz,
weitere Investitionen

in Mio. € 2011 2010
Konzernumsatz 105 - 110 87,0
Investition in firmeneigene F&E 40 - 45 26,5
Operativer Konzerngewinn 10-13 9,8
in Mio. €

AbD Serotec Segmentumsatz 22 -23 20,2
AbD Serotec Gewinnmarge ~ 4% 6%

MIDAS Research GmbH - Quelle: MorphoSys AG — Mirz 2011

Konkret sieht die offizielle Finanzprognose fiir das Jahr 2011 Umsatzerlose zwischen EUR 105
Mio. und EUR 110 Mio. sowie einen operativen Gewinn (EBIT) zwischen EUR 10 Mio. und EUR
13 Mio. vor. Die solide finanzielle Lage erlaubt es MorphoSys, die Investitionen in die
firmeneigenen F&E-Aktivitaten und Technologien im Jahr 2011 mit EUR 40 Mio. bis EUR 45 Mio.
weiter kréftig auszubauen, was zum Jahresende die firmeneigene Pipeline auf bis zu funf
klinische Studien ausweiten soll. Zusammen mit den Partnerprogrammen wiren dann bis zu 22
Entwicklungskandidaten in der klinischen Entwicklung. Zusammenfassend erwarten wir in
den kommenden Quartalen eine schnell steigende Zahl an aktiven Programmen, deren
Einnahmen - zu welchem Teil auch immer - in eine steigende Anzahl von fortschreitenden
klinischen Tests der Eigenentwicklungen reinvestiert werden kénnen.

Fiir 2012 deutet die giiltige Mittelfristprognose dann ein spiirbar langsameres Erloswachstum
an. Da zur Jahresmitte die wichtige und kostspielige RA-Studie (MOR103) beendet sein soll, ist
gleichwohl eine Gewinnausweitung nicht ausgeschlossen, zumal ab dann die neue, integrierte
Technologiebasis beginnt, ihre Effizienzgewinne abzuliefern. Gleichwohl, ein ambitioniertes
Ziel, wenn man bedenkt, dass das angestrebte Gewinnniveau 2011 durch den aufserordentlich
erfreulichen Novartis-Meilenstein (siehe oben) einen nicht alltdglichen Schub erfahren wird.

Quellen:

MorphoSys AG
MIDAS Research GmbH

www.maxblue.de
www.reuters.de
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DISCLAIMER (RISIKOHINWEISE UND VERTRIEBSBEDINGUNGEN)

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

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

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

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

Der Gerichtsstand fiir alle Streitigkeiten ist Mannheim.

HINWEISE AUF MOGLICHE INTERESSENKONFLIKTE

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

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

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

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