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Management Summary Abschnitt Seite

Bewertungsstichtag und Bewertungsmethode

= Bewertungsstichtag 27. August 2024 (Tag der Hauptversammlung | C.IV 21
der MOR AG)

= Bewertung mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW | C.V 22
S 1 unter Verwendung der Ertragswertmethode und mit dem 3M-
VWAP

Planung der MOR AG

= Planungsrechnung der MOR AG (Planung des EBIT) fir Zwecke der | D.Il.2 43

Unternehmensbewertung geeignet
= Planung der Gesellschaft nachvollziehbar D.I.3 45

Zu kapitalisierende Nettoeinnahmen

= Planung der Gesellschaft vom Bewertungsgutachter sachgerechtin | p.|1.4 50
eine vollstandig integrierte Planungsrechnung Gberfihrt

= Nettoeinnahmen auch insgesamt fachgerecht vom Bewertungsgut-
achter abgeleitet

Parameter des unverschuldeten Kapitalisierungszinssatzes

Parameter MorphoSys AG Wert D.lI 53
Basiszinssatz (nach personlichen Steuern) 1,84%

Unverschuldeter Betafaktor 1,10

Marktrisikopramie (nach personlichen Steuern) 5,75%

Unverschuldete Eigenkapitalkosten (nach personlichen Steuern) 8,17%

Unternehmenswert

= EinschlieBlich Sonderwerten (€179,9 Mio.) objektivierter Unter- { D.IV.3 72

nehmenswert nach IDW S 1 zum 27. August 2024 € 1.504,4 Mio.
= Mit der Borsenkapitalisierung (3M-VWAP zum 20. Juni 2024) ermit- | E 74

telter Unternehmenswert zum 27. August 2024 € 2.457,0 Mio.

Angemessenheit
= Objektivierter Unternehmenswert nach IDW S 1 € 39,89 je Stuckak- | H 90
tie

= Borsenkurs (3M-VWAP) € 67,53 je Stiickaktie
= Barabfindung € 68,00 je Stuckaktie angemessen
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Abkirzungs- und Symbolverzeichnis

€ Euro

$ US-Dollar

% Prozent

8 Paragraph

& Und

3M-VWAP Gewichteter durchschnittlicher inlandischer Bérsenkurs einer Aktie wéh-
rend der letzten drei Monate vor einer Verdffentlichung

a.a.0. Am angegebenen Ort

Abs. Absatz

Adjusted Beta

Angepasstes Beta (Kombination der Raw Beta und Marktportfolio-Beta (de-
finitionsgemél = 1,0), die mit einem Gewicht von zwei bzw. einem Drittel
in die Berechnung eingehen

ADS American Depositary Share (Aktie eines nicht US-amerikanischen Unter-
nehmens, die von einer US-Depotbank gehalten und an einer Borse in den
USA gehandelt wird)

AG Aktiengesellschaft; Die Aktiengesellschaft (Zeitschrift)

AktG Aktiengesetz

Alt. Alternative

Art. Artikel

ASCO American Society of Clinical Oncology, Alexandria, Virginia/USA

ASH American Society of Hematology, Washington, D.C./USA

Az. Aktenzeichen

BaFin Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am
Main

BeckRS Elektronische Entscheidungsdatenbank in beck-online (publizistische Ver-
wendung Verlag C.H.BECK)

BET Proteine mit Bromodomain- und Extra-Terminal-Domain

Betafaktor Systematisches Risiko (Marktrisiko) nach dem Capital Asset Pricing Model

BetriebsBerater Zeitschrift

Bewertungsgutachter ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH

Bewertungsobjekt MorphoSys AG

BewertungsPraktiker Zeitschrift

Bewertungsstichtag Tag der Beschlussfassung der Hauptversammlung der MorphoSys AG tber
den Ausschluss der Minderheitsaktionére (27. August 2024)

BGH Bundesgerichtshof, Karlsruhe

BGHZ Sammlung der Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen (Zeit-
schrift)

Bid-Ask-Spread Geld-Brief-Spanne

Biogen Biogen Inc., Cambridge, Massachusetts/USA

BVerfG Bundesverfassungsgericht, Karlsruhe
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BVerfGE
BvR

bzw.
CAGR

CAPM
CDAX
CF

CFB

Co-Development
Constellation

Constellation Inc.

Corp.

D.C.
DAX

dejure

DVFA

DVFA-Empfehlungen

e.V.

EBIT

EBITDA

EG
EMA

EU
EU5-Staaten
EUR

Euribor

EZH

Sammlung der Entscheidungen des Bundesverfassungsgerichts (Zeitschrift)

Aktenzeichen einer Verfassungsbeschwerde zum Bundesverfassungsge-
richt

Beziehungsweise

Compound Annual Growth Rate (geometrischer Durchschnitt der jahrlichen
Wachstumsrate)

Capital Asset Pricing Model (Kapitalmarktmodell, welches auf der Portfoli-
otheorie aufbaut)

Composite DAX (marktbreitester deutscher Aktienindex, der alle an der
Frankfurter Wertpapierbdrse im General Standard und Prime Standard no-
tierten Aktien enthélt)

Corporate Finance (Zeitschrift)
Corporate Finance Biz (Zeitschrift)

Gemeinsame Weiterentwicklung eines Medikamentenkandidats im Rah-
men einer Kollaboration mit einem Partner

Constellation Pharmaceuticals, Inc., gemeinsam mit ihrer Tochtergesell-
schaft Constellation Securities Corp., beide Boston, Massachusetts/USA

Constellation Pharmaceuticals, Inc., Boston, Massachusetts/USA

Corporation (US-amerikanische oder kanadische Rechtsform; der AG ver-
gleichbar)

District of Columbia

Deutscher Aktienindex (Bezeichnung fir den deutschen Aktienindex, der
die 40 groRten Unternehmen — gemessen an der Marktkapitalisierung und
dem Orderbuchumsatz — enthélt)

Rechtsinformationssystem

DVFA Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und Asset Managemente.V.,
Frankfurt am Main

»Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung” des Arbeitskrei-
ses ,,Corporate Transactions and Valuation* der DVFA Deutsche Vereini-
gung fir Finanzanalyse und Asset Management e.V.

Eingetragener Verein

Earnings Before Interest and Taxes (Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern),
auch ,,operatives Ergebnis*

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization of Goodwiill
(Ergebnis vor Zinsen, Ertragsteuern, Abschreibungen und Amortisation von
Geschafts- oder Firmenwerten)

Europdische Gemeinschaft

European Medicines Agency, Amsterdam/Niederlande (Européische Arz-
neimittel-Agentur; zustandig fir die Beurteilung und Uberwachung von Arz-
neimitteln in der Europaischen Union)

Europadische Union
Deutschland, Frankreich, GroRRbritannien, Italien und Spanien
Euro (Wéhrungscode nach I1SO 4217)

Euro Interbank Offered Rate (Referenzzinssatz fiir unbesicherte Termingel-
der in Euro im Interbankengeschéft)

Enhancer of Zeste Homolog



MorphoSys AG, Planegg

Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung

Seite V

@kl

EZH2
f.
Fast Track

FAUB

FDA

FD&C

ff.

FP&A

FTE
Gesellschaft
GmbH

Gutachtliche Stellung-
nahme

Guv
GWR
HI-Bio
Hauptaktionarin
HGB
HRB
Hrsg.
i.d.F.
.v.m.
IDW
IDW-FN
IDW Life

IDW Praxishinweis 2/2017

IDWS 1

IFRS

Enzym, das die Expression von Zielgenen unterdriickt
Folgende (Seite)

Zulassungsverfahren der U.S. Food and Drug Administration, welches die
Verfiigbarkeit neuer Medikamente fur bedurftige Patienten beschleunigen
kann

Fachausschuss fur Unternehmensbewertung und Betriebswirtschaft des In-
stituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.

U.S. Food and Drug Administration, Silver Spring, Maryland/USA (US-Be-
horde, die die Sicherheit und Wirksamkeit von Arzneimitteln der Human-
und Tiermedizin, biologischen Produkten, Medizinprodukten, Lebensmit-
teln, strahlenemittierenden Geréten, Tabakprodukten und Kosmetik kon-
trolliert)

Federal Food, Drug and Cosmetic Act (gesetzliche Regelungen, die die U.S.
Food and Drug Administration dazu erméchtigen, die Sicherheit von Le-
bensmitteln, Arzneimitteln, medizinischen Produkten und Kosmetik zu
tiberwachen)

Folgende (Seiten)

Financial Planning & Analysis
Full-Time-Equivalent (Vollzeitdquivalent)
MorphoSys AG

Gesellschaft mit beschrénkter Haftung

Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der MorphoSys AG
und zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung im Zusammenhang
mit der geplanten Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre gemaR
8 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG in Verbindung mit 88 327a ff. AktG zum 27. August
2024

Gewinn- und Verlustrechnung

Zeitschrift fur Gesellschafts- und Wirtschaftsrecht

Human Immunology Biosciences, Inc., San Francisco, Kalifornien/USA
Novartis BidCo Germany AG

Handelsgesetzbuch

Handelsregister, Abteilung B

Herausgeber

In der Fassung

In Verbindung mit

Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V., Dusseldorf
IDW-Fachnachrichten (Zeitschrift; heute IDW Life)
Mitglieder-Magazin des Instituts der Wirtschaftsprifer in Deutschland e.V.

IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewer-
tung, Restrukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Pra-
xishinweis 2/2017)

IDW Standard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertun-
gen (IDW S 1i.d.F. 2008) vom 2. April 2008

International Financial Reporting Standards
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Inc.

Incyte
Inhibitor
ISIN

ISO

IWF
JAK-Inhibitor
KFS/BW 1
KStG

LLC

M&A
m.w.N.
MDAX

Minderheitsaktionére
Mio.

MOR AG

MorphoSys

MOR-Aktie (n)

Mrd.
MSCI World
MUKoAktG

n.a.
N.V.

NASDAQ

NASDAQ Composite Index

NASDAQ Health Care In-
dex

Novartis
Novartis BidCo

Novartis BidCo Germany

Incorporated (angelséchsische Gesellschaftsform, der Aktiengesellschaft
vergleichbar)

Incyte Inc., Wilmington, Delaware/USA
Hemmstoff (in der Pharmakologie als enzymhemmende Stoffe verwendet)

International Securities Identification Number (internationale Wertpapier-
kennnummer)

Internationale Organisation fiir Normung

Internationaler Wahrungsfonds, Washington, D.C./USA
Janu-Kinase-Inhibitor (Art von Medikamenten zur Immunmodulation)
Fachgutachten zur Unternehmensbewertung (Osterreich)
Korperschaftsteuergesetz

Limited Liability Company (US-amerikanische Rechtsform, in der Eigen-
schaften einer Kapitalgesellschaft mit denen einer Personengesellschaft
vereinigt sind)

Mergers & Acquisitions (Transaktionen auf dem Markt fir Unternehmen)
Mit weiteren Nachweisen

Mid-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 50 grofiten Unternehmen
— gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchumsatz — ent-
hélt, die auf die 40 Unternehmen des DAX folgen)

Ubrige Aktionare (Minderheitsaktionare) im Sinne des § 327a AKtG
Million (en)
MorphoSys AG, Planegg

MorphoSys AG gemeinsam mit den von ihr nach § 17 AktG abhé&ngigen Un-
ternehmen

Nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stuickaktie (n) der MorphoSys AG
mit einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von jeweils € 1,00

Milliarde (n)
Weltweiter Aktienindex

Miinchener Kommentar zum AktG, 6. Auflage, Band 5 (88 278-328 AktG,
SpruchG), Miinchen 2023

Nicht verfugbar (not available) bzw. Angabe nicht sinnvoll

Naamloze Vennootschap (niederldndische Rechtsform, der Aktiengesell-
schaft vergleichbar)

Von der Nasdagq, Inc., New York City, New York/USA, betriebene vollelek-
tronische Handelsplattform (,,National Association of Securities Dealers Au-
tomated Quotations®)

Marktbreitester Aktienindex in den USA (samtliche bei der NASDAQ gelis-
teten Eigenkapitalinstrumente, die ihren Schwerpunkt in Technologie ha-
ben; derzeit rund 3.340)

Samtliche Titel, die bei der NASDAQ gelistet sind und im Weitesten Sinn
ihren Tatigkeitsschwerpunkt in der Gesundheitsversorgung haben (derzeit
rund 920)

Novartis AG, Basel/Schweiz
Novartis BidCo AG, Basel/Schweiz
Novartis BidCo Germany AG, Miinchen
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Novartis-Konzern

Nr.

OLG

openJur

operatives Ergebnis

p.a.
Peer

Peer Group

plc

Raw Beta
Royalty Pharma
Rz.

S&P Global

SDAX

Squeeze-out
SpruchG

SWOT

t-Test
TecDAX

Translationale Medizin

Ubernahmeangebot

Ubertragungsbericht

UmwG

Novartis AG gemeinsam mit den von ihr nach § 17 AktG abh&ngigen Unter-
nehmen

Nummer

Oberlandesgericht

Rechtsprechungsdatenbank

EBIT

Per annum (pro Jahr)

Vergleichsunternehmen

Gruppe von (b6rsennotierten) Vergleichsunternehmen

Public limited company (Rechtsform in angelséachsisch geprégten Rechts-
raumen)

Betafaktor ermittelt auf Basis historischer Daten
Royalty Pharma plc, New York City, New York/USA
Randziffer

S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Global Capital 1Q), ein
Geschaft der S&P Global Inc., New York City, New York/USA

Seite

Small-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 70 grofiten Unternehmen
— gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchumsatz — ent-
hélt, die auf die 40 Unternehmen des DAX und die 50 Unternehmen des
MDAX folgen)

Ausschluss der Minderheitsaktionére

Gesetz Uber das gesellschaftsrechtliche Spruchverfahren (Spruchverfah-
rensgesetz — SpruchG)

Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Starken, Schwéchen,
Chancen und Gefahren; Instrument zur strategischen Planung, entwickelt
von der Harvard Business School)

Statistischer Hypothesentest

Technologie-DAX (Bezeichnung fir den deutschen Aktienindex, der die 30
groten sogenannten Technologiewerte — gemessen an der Marktkapitali-
sierung und dem Orderbuchumsatz — enthélt)

Aktivitaten und MalRnahmen, die sich mit der Umsetzung von Forschungs-
ergebnissen aus Medizin und Gesundheitswissenschaften in der Gesund-
heitsversorgung beschéftigen

Freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot (Barangebot) der Novartis Bid-
Co AG an die Aktionare der MorphoSys AG zum Erwerb sdmtlicher auf den
Inhaber lautenden Stiickaktien, einschliellich samtlicher durch American
Depositary Shares représentierten, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien
der MorphoSys AG gegen Zahlung einer baren Gegenleistung in Héhe von
€ 68,00 je Aktie der MorphoSys AG (Angebotsunterlage vom 11. April 2024)

Ubertragungsbericht vom 12. Juli 2024 — Bericht der Novartis BidCo Ger-
many AG als Hauptaktionarin der MorphoSys AG Uber die Voraussetzungen
fur die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktiondre der MorphoSys
AG auf die Novartis BidCo Germany AG sowie zur Erlauterung und Begriin-
dung der Angemessenheit der festgelegten Barabfindung geméaR § 62
Abs. 5 Satz 8 UmwG in Verbindung mit 8 327c Abs. 2 Satz 1 AktG

Umwandlungsgesetz
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Unlevered Beta
us

USA

usD

usw.
ValueTrust

Verordnung (EG)
1287/2006

Verschmelzungsvertrag

vgl.

WM

WPg

WPH

WpUG
WpUG-AngebV

XETRA

Z.B.
ZIP

Betafaktor fir ein unverschuldetes Unternehmen

United States (of America)

United States of America (Vereinigte Staaten von Amerika)
US-Dollar (Wéahrungscode nach ISO 4217)

Und so weiter

ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen

Verordnung (EG) 1287/2006 der Kommission vom 10. August 2006 zur
Durchfuhrung der Richtlinie 2004/39/EG des Europaischen Parlaments und
des Rates betreffend die Aufzeichnungspflichten fir Wertpapierfirmen, die
Meldung von Geschaften, die Markttransparenz, die Zulassung von Finan-
zinstrumenten zum Handel und bestimmte Begriffe im Sinne dieser Richtli-
nie

Verschmelzungsvertrag zwischen der Novartis BidCo Germany AG mit Sitz
in Minchen als Ubernehmender Gesellschaft und der MorphoSys AG mit
Sitz in Planegg als Ubertragender Gesellschaft (12. Juli 2024)

Vergleiche

Wertpapier Mitteilungen (Zeitschrift)

Die Wirtschaftsprufung (Zeitschrift)
Wirtschaftsprifer-Handbuch
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Verordnung uber den Inhalt der Angebotsunterlage, die Gegenleistung bei
Ubernahmeangeboten und Pflichtangeboten und die Befreiung von der
Verpflichtung zur Verdéffentlichung und zur Abgabe eines Angebots (WpUG-
Angebotsverordnung)

Bezeichnung (exchange electronic trading = elektronischer Borsenhandel)
eines borslichen Handelsplatzes der Deutsche Bérse AG, Frankfurt am Main

Zum Beispiel
Zeitschrift fur Wirtschaftsrecht und Insolvenzpraxis
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A. Auftrag und Auftragsdurchfihrung

Die Novartis BidCo Germany AG, Miinchen,! als Hauptaktionarin der

MorphoSys AG, Planegg,?

beabsichtigt, die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionare der MOR AG auf die Novartis BidCo
Germany im Wege des sogenannten verschmelzungsrechtlichen® Squeeze-out in der fiir den 27. August
2024 geplanten ordentlichen Hauptversammlung der MOR AG beschlieRen zu lassen.

Die Novartis BidCo Germany und die MOR AG haben heute einen Verschmelzungsvertrag* gezeichnet.
Mit diesem Vertrag soll die MOR AG ihr Vermogen als Ganzes unter Auflésung ohne Abwicklung nach
882 Nr. 1, 4 ff,, 60 ff. UmwG auf die Novartis BidCo Germany Ubertragen. Der Verschmelzungsvertrag
enthélt die Angabe, dass im Zusammenhang mit der Verschmelzung ein Ausschluss der Minderheitsakti-
onére der MOR AG gegen Gewdhrung einer angemessenen Barabfindung erfolgen soll. Im Verschmel-
zungsvertrag ist ferner vorgesehen, dass dessen Wirksamkeit unter die aufschiebende Bedingung gestellt
wird, dass ein Beschluss der Hauptversammlung der MOR AG nach § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG i.V.m. § 327a
Abs. 1 Satz 1 AktG (iber die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktionére der MOR AG auf die Novar-
tis BidCo Germany als Hauptaktionérin in das Handelsregister des Sitzes der MOR AG mit dem Vermerk
nach § 62 Abs. 5 Satz 7 UmwG eingetragen wird.

Als Gegenleistung fiir die Ubertragung ihrer Aktien ist den Minderheitsaktionaren eine angemessene
Barabfindung zu gewahren.® Der Hauptaktionar legt die Hohe der Barabfindung unter Berlicksichtigung
der Verhéltnisse der Gesellschaft zum Zeitpunkt der Beschlussfassung ihrer Hauptversammlung fest.®

Die den Minderheitsaktiondren der MOR AG zu gewéhrende Barabfindung ist aus dem Unternehmens-
wert der MOR AG abzuleiten, sofern nicht eine hdhere Untergrenze der Barabfindung zu beachten ist.
Die Hauptaktionarin hat die ValueTrust Financial Advisors Deutschland GmbH, Miinchen,” beauftragt, die
Hohe des Unternehmenswerts der MOR AG zum 27. August 2024 und der angemessenen Barabfindung
je nennwertlose, auf den Inhaber lautende Stiickaktie der MOR AG mit einem rechnerischen Anteil am
Grundkapital von jeweils € 1,008 zu ermitteln.

ValueTrust hat heute eine ,,Gutachtliche Stellungnahme zum Unternehmenswert der MorphoSys AG und
zur Ermittlung der angemessenen Barabfindung im Zusammenhang mit der geplanten Ubertragung der
Aktien der Minderheitsaktionédre geman § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG in Verbindung mit 88 327a ff. AktG zum
27. August 2024“° vorgelegt.

Der ,,Ubertragungsbericht vom 12. Juli 2024 — Bericht der Novartis BidCo Germany AG als Hauptaktiona-
rin der MorphoSys AG (iber die Voraussetzungen fiir die Ubertragung der Aktien der Minderheitsaktio-
nare der MorphoSys AG auf die Novartis BidCo Germany AG sowie zur Erlauterung und Begriindung der

1, Novartis BidCo Germany*, oder ,Hauptaktionarin®“.

2 ,MORAG“, ,Gesellschaft“ oder ,,Bewertungsobjekt*; gemeinsam mit den von ihr nach § 17 AktG abhangigen Unternehmen ,,MorphoSys*.

8 Auch ,umwandlungsrechtlicher Squeeze-out*. }

4 Verschmelzungsvertrag zwischen der Novartis BidCo Germany AG mit Sitz in Miinchen als Ubernehmender Gesellschaft und der MorphoSys
AG mit Sitz in Planegg als Ubertragender Gesellschaft (12. Juli 2024).

5 §62Abs.5 Satz8 UmwG i.V.m. § 327a Abs. 1 Satz 1 AktG.

6§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

7 ,ValueTrust“ oder ,,Bewertungsgutachter*.

8 ,MOR-Aktie“.

9 ,Gutachtliche Stellungnahme*.
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Angemessenheit der festgelegten Barabfindung gemal? § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG in Verbindung mit
§ 327¢ Abs. 2 Satz 1 AktG“!° enthalt die Gutachtliche Stellungnahme in vollstandiger Fassung als dessen
Anlage 7. Die Novartis BidCo Germany macht sich die Ausfiihrungen und das Ergebnis der Gutachtlichen
Stellungnahme inhaltlich vollstandig zu Eigen.

Die Angemessenheit der Barabfindung ist durch einen oder mehrere sachverstandige Prifer zu priifen.!

Urspriinglich war beabsichtigt, dass die MOR AG als das kiinftig beherrschte Unternehmen und die No-
vartis BidCo AG, Basel/Schweiz,'? als das kiinftig herrschende Unternehmen einen Beherrschungs- und
Gewinnabfihrungsvertrag gemaR § 291 Abs. 1 Satz 1 AktG abschlieRen. Vor diesem Hintergrund hatten
die Novartis BidCo und die MOR AG beim zustandigen Landgericht gemeinsam den Antrag gestellt, einen
gemeinsamen Vertragsprufer zu bestellen. Mit Beschluss vom 12. April 2024 hatte das Landgericht Min-
chen | — 5. Kammer fur Handelssachen — uns zum gemeinsamen Vertragsprufer zur Priifung des Beherr-
schungs- und Gewinnabfuhrungsvertrags zwischen der MOR AG und der Novartis BidCo ausgewdhlt und
bestellt. Wir hatten dem Gericht zuvor bestétigt, dass gesetzliche Ausschlussgriinde®® nicht vorliegen. Die
Novartis BidCo und die MOR AG hatten uns im Anschluss an diesen Beschluss mit der Priifung beauftragt.

In der Zwischenzeit hat die Novartis BidCo ihre Beteiligung an der MOR AG auf rund 91,04 % des Grund-
kapitals bzw. — nach Abzug der Anzahl der eigenen Aktien gemaf: § 62 Abs. 1 Satz 2 UmwG —rund 91,17 %
des stimmberechtigten Grundkapitals der MOR AG aufgestockt. In Anbetracht der Beteiligungsquote
wurde der urspriingliche Plan, einen Beherrschungs- und Gewinnabflihrungsvertrag abzuschlieen, auf-
gegeben. Stattdessen wird —wie oben dargestellt — beabsichtigt, einen verschmelzungsrechtlichen
Squeeze-out durchzufiihren. Aus diesem Grund wurde die Beteiligung der Novartis BidCo an der MOR AG
auf die Novartis BidCo Germany Ubertragen. Die Novartis BidCo Germany hat beim zusténdigen Landge-
richt den Antrag gestellt, einen sachverstéandigen Prifer zu bestellen.

Mit Beschluss vom 21. Juni 20244 hat das Landgericht Miinchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen — uns*®
zum Prifer fur die Uberpriifung der Angemessenheit der Barabfindung ausgewahlt und bestellt.*® Wir
hatten dem Gericht zuvor versichert, dass die urspriinglich gegebene Bestatigung, dass gesetzliche Aus-
schlussgriinde nicht vorliegen, auch im Hinblick auf die Novartis BidCo Germany gilt. Wir kbnnen demzu-
folge bestétigen, dass wir die Vorschriften zur Unabhéngigkeit bei Aufnahme und Durchfiihrung unserer
Prifung beachtet haben.'” Die Novartis BidCo Germany hat uns daraufhin beauftragt, die bereits begon-
nene Prufung des Unternehmenswerts der MOR AG und der angemessenen Barabfindung fortzusetzen.

Der Bestellungsbeschluss enthalt keine Vorgaben zur Prifungsdurchfiihrung und Berichterstattung tiber
die Prifung. Soweit bestimmte Fragestellungen in sich oftmals einer aktien- oder umwandlungsrechtli-
chen Strukturmanahme anschlieBenden gerichtlichen Uberpriifungen typischerweise diskutiert wer-
den, greifen wir diese an geeigneter Stelle auf.

10 Ubertragungsbericht*.

1§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG.

12 Novartis BidCo".

13 8862 Abs. 5 Satz 8 UmwG. 327c Abs. 2 Satz 4, 293d Abs. 1 Satz 1 AktG i.V.m. 8§ 319 Abs. 1 bis 4, 319b Abs. 1 HGB. (allgemeine Ausschluss-
grinde) und Artikel 5 Abs. 1 der Verordnung (EU) Nr. 537/2014 (Ausschlussgriinde bei kapitalmarktorientierten Unternehmen).

4 Az.5HK O 7165/24; vgl. Anlage 1.

15 Zustandig: Wirtschaftspriifer Wolfram Wagner.

16 Der Beschluss enthalt zudem unter Ziffer 2. auch unsere Bestellung zum Priifer des Verschmelzungsvertrags.

17 §321 Abs. 4a HGB analog.
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Gegenstand unserer Prifung ist die Angemessenheit der Barabfindung, die die Novartis BidCo Germany
als Hauptaktiondrin der Gesellschaft ausweislich ihres schriftlichen Berichts an die Hauptversammlung
der MOR AG festgelegt hat.*®

Die Verantwortung fiir den ordnungsgeméfRen Inhalt des Ubertragungsberichts liegt bei dem Vorstand
der Hauptaktionarin. Eine Priifung des Ubertragungsberichts auf Vollstandigkeit und Richtigkeit gehort
nicht zu den Aufgaben des Angemessenheitsprifers.

Wir weisen ferner ausdricklich darauf hin, dass wir keine Priifung der Buchfiihrung, der Jahresabschliisse
und Lageberichte, der Konzernabschliisse und Konzernlageberichte oder der Geschéftsfihrung der be-
teiligten Gesellschaften vorgenommen haben. Solche Priifungen sind ebenfalls nicht Gegenstand unserer
Priifung. Die Ubereinstimmung der vorgelegten gepriiften Abschliisse mit den jeweiligen rechtlichen Vor-
schriften ist vom Abschlusspriifer uneingeschrénkt bestatigt worden. Hinsichtlich der Vollstandigkeit der
Abschliisse und der Beachtung bilanzieller Bewertungsvorschriften gehen wir insoweit daher von der Kor-
rektheit der uns vorgelegten Unterlagen aus.

Wir haben die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung — nach der vorgelagerten Priifung unserer
Unabhangigkeit und Unbefangenheit sowie der anschlieBenden Kenntnisnahme unserer gerichtlichen
Bestellung —1° am 15. April 2024 und somit vor Abschluss der Bewertungsarbeiten durch ValueTrust
(12. Juli 2024) aufgenommen. Diese Vorgehensweise istim Rahmen von Angemessenheitsprifungen b-
lich und durch die hochstrichterliche Rechtsprechung anerkannt.?® Sie ist begriindet in der Notwendig-
keit, zeitnah zum Abschluss der Bewertungsarbeiten ein Prifungsurteil abzugeben. Zwischen dem Be-
wertungsgutachter und uns bestanden keine divergierenden Auffassungen. Prifungsfeststellungen wur-
den in das Bewertungsmodell eingearbeitet. Die Gutachtliche Stellungnahme — und der Ubertragungsbe-
richt — wurden uns im Verlauf unserer Prifung in mehreren Entwurfsfassungen vorgelegt.

Bei der Auftragsdurchfiihrung haben wir die fur Bewertungen relevanten Verlautbarungen des Instituts
der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V., Dusseldorf,? beachtet. Das sind insbesondere der IDW Stan-
dard: Grundsétze zur Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen (IDW S 1 in der Fassung 2008) vom
2. April 200822 und der IDW Praxishinweis: Beurteilung einer Unternehmensplanung bei Bewertung, Rest-
rukturierungen, Due Diligence und Fairness Opinion (IDW Praxishinweis 2/2017).2 Daneben haben wir
auch weitere fachliche Hinweise?* des Fachausschusses fir Unternehmensbewertung und Betriebswirt-
schaft des IDW? berticksichtigt.

Der IDW S 1 ist das zentrale Dokument, in dem dargestellt ist, wie Wirtschaftspriifer Unternehmen be-
werten. Somitist er insbesondere fur Gerichte nicht bindend. Die in ihm enthaltenen Empfehlungen sind
fur die Gerichte bei deren Uberpriifung der Angemessenheit von Kompensationsleistungen (Abfindun-
gen, Ausgleichszahlungen) oder Umtauschverhaltnissen aber eine wesentliche Erkenntnisquelle, um

18§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG.

19 Nach dem am 12. April 2024 urspriinglich gefassten Bestellungsbeschluss (vgl. oben).

20 Vgl. BGH, Beschluss vom 18. September 2006 (,DSL Holding*), Il ZR 225/04, BB 2006, S. 2543 ff.

2 IDW*.

2 IDWS1“

2 IDW Praxishinweis 2/2017*.

24 Wie beispielsweise ,,Auswirkungen der Ausbreitung des Coronavirus auf Unternehmensbewertungen“ vom 25. Marz 2020 sowie ,,Auswir-
kungen von Russlands Krieg gegen die Ukraine auf Unternehmensbewertungen® vom 20. Mérz 2022.

% FAUB*.
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beurteilen zu kdénnen, ob die jeweilige Vorgehensweise, wie ein Unternehmenswert fundamentalanaly-
tisch ermittelt worden ist, im konkreten Einzelfall methodisch einwandfrei ist.?®

Bei Durchfiihrung unserer Priifung haben wir zahlreiche Besprechungen mit Vertretern des Novartis-Kon-
zerns, insbesondere von MorphoSys, sowie dem Bewertungsgutachter abgehalten. Im Rahmen dieser
Besprechungen haben uns Vertreter der MOR AG insbesondere das Geschaftsmodell und Strategie, das
Markt- und Wettbewerbsumfeld, die Chancen und Risiken sowie die vorgelegte Planungsrechnung erlau-
tert und unsere Fragen beantwortet.

Angesichts der Vielzahl der zur Verfiigung gestellten Dokumente hat der Bewertungsgutachter — zur Si-
cherstellung der gebotenen Vertraulichkeit und einer effizienten Durchfihrung der Bewertungs- und Prii-
fungsarbeiten — ein Portal zum Datenaustausch eingerichtet und uns ab dem 3. Mai 2024 einen Zugang
dazu verschafft. Dokumente der MOR AG wurden uns Uber ein weiteres Datenportal bereits ab dem
25. April 2024 zur Verfligung gestellt. Daneben haben wir mit den Projektbeteiligten einzelne Dokumente
oder Arbeitspapiere Uber E-Mail-Verkehr ausgetauscht.

Fir unsere Prifung wurde uns eine Vielzahl von Dokumenten vorgelegt. Wesentliche Unterlagen sind
insbesondere die Folgenden:

= Ubertragungsbericht
= Gutachtliche Stellungnahme

= Aktuelle Satzung der MOR AG (Fassung vom 14. Dezember 2023) und Handelsregisterauszug (Abruf
vom 9. Juli 2024)

= Protokolle tiber die Sitzungen des Aufsichtsrats der MOR AG und seiner Ausschiisse sowie des Execu-
tive Committee‘s?” von MorphoSys ab dem Geschéftsjahr 20222

= Protokolle tiber die Sitzungen des jeweiligen Boards of Directors der drei US-amerikanischen Kon-
zerngesellschaften ab dem Geschéftsjahr 2022%°

= Berichte tber die Priifung des nach den International Financial Reporting Standards,* wie sie in der
Europaischen Union®! anzuwenden sind, und den erganzend nach § 315e Abs. 1 HGB anzuwenden-
den handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellten Konzernabschlusses und des Konzernlageberichts
der MOR AG fir die Geschéftsjahre 2021 bis 2023 einschlieBlich des jeweils als Anlage beigefligten
und mit uneingeschrénktem Bestatigungsvermerk versehenen Konzernabschlusses und Konzernlage-
berichts

= 1. Quartalsmitteilung Januar bis Marz 2024 zum Konzern der MOR AG (ungeprift)

= Berichte Uber die Priifung des nach HGB aufgestellten Jahresabschlusses und Lageberichts der
MOR AG fir die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 einschlieRlich des jeweils als Anlage beigefiigten und
mit uneingeschranktem Bestatigungsvermerk versehenen Jahresabschlusses und Lageberichts

= Konzernplanung von MorphoSys

= Présentationen und Aufgliederungen von MorphoSys zum Geschéftsmodell und der Strategie sowie
zu Einzelheiten der vorgelegten Planungsrechnung und zu Planungen und Entwicklungen der Vergan-
genheit

= Ausziige aus den Arbeitspapieren des Bewertungsgutachters und das zur Wertableitung verwendete
Bewertungsmodell®2

26 Vgl. z.B. BGH, Beschluss vom 29. September 2015 (,,Stinnes*), Il ZB 23/14, AG 2016, S. 135 ff.

27 Vorstand der MOR AG sowie weitere leitende Mitarbeiter von MorphoSys.

28 Soweit diese bereits genehmigt sind.

2 Soweit diese bereits genehmigt sind.

30 IFRS".

3 EU-.

32 Wir haben das Bewertungsmodell und weitere Modelle (insbesondere zur Herleitung der Kapitalmarktdaten) als sogenannte Wertekopie zu
unseren Akten genommen. Fiir Zwecke der Priifung hat uns der Bewertungsgutachter zusatzlich einen lesenden virtuellen Zugang zu seinen
Original-Modellen verschafft.
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= Informationen zum Markt- und Wettbewerbsumfeld von MorphoSys

= Schreiben der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht, Bonn und Frankfurt am Main,® vom
28.Juni 2024 zum gewichteten Drei-Monats-Durchschnittskurs gemaR § 5 WpUG-AngebV?** fur die
MOR-Aktie vor dem 20. Juni 2024 (also bis einschlieRlich 19. Juni 2024)

Dariber hinaus haben wir auf weitere 6ffentlich zugéngliche Informationen, insbesondere Kapitalmarkt-
daten, zuriickgegriffen. Bei der Ermittlung von Kapitalmarktdaten haben wir uns vor allem auf die vom
Finanzinformationsdienstleister S&P Global Market Intelligence LLC (vormals S&P Global Capital 1Q), ein
Geschéft der S&P Global Inc., New York City, New York/USA,* gelieferten Daten gestitzt.

Unsere Prifungsergebnisse beruhen im Wesentlichen auf der Priifung von Unterlagen der MOR AG, auf
Auskinften der uns benannten Auskunftspersonen sowie auf der Gutachtlichen Stellungnahme und den
erganzend durch den Bewertungsgutachter erteilten Informationen. Uber die so erhaltenen Informatio-
nen hinaus haben wir eigene Untersuchungen und Berechnungen durchgefihrt.

Alle von uns erbetenen Informationen und Nachweise wurden uns bereitwillig erteilt.

Die Vertreter der Novartis BidCo Germany und der MOR AG haben uns mit heutigem Datum jeweils eine
berufsubliche Vollstandigkeitserklarung abgegeben und darin schriftlich versichert, dass die Erlauterun-
gen und Auskinfte, die fur die Prifung der Angemessenheit der Barabfindung von Bedeutung sind, voll-
sténdig und richtig erteilt worden sind.

Sollten sich in der Zeit zwischen dem Abschluss unserer Priifung (12. Juli 2024) und dem geplanten Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der MOR AG (ber den Ausschluss der Minderheits-
aktionare (27. August 2024), der den Bewertungsstichtag bestimmt,® wesentliche Veranderungen ge-
geniiber den Annahmen bei Zeichnung der Gutachtlichen Stellungnahme bzw. dieses Priifungsberichts
ergeben, wéren solche bei der Bemessung der angemessenen Barabfindung zu berticksichtigen. Diesbe-
zuglich werden wir am Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung der MOR AG Erklarungen zur Ak-
tualisierung der Vollstandigkeitserklarungen einholen und eine Stichtagserklarung zur Angemessenheit
der Barabfindung erteilen.

Art und Umfang unserer Priifungshandlungen haben wir in unseren Arbeitspapieren festgehalten.

Uber das Ergebnis unserer Angemessenheitspriifung erstatten wir gemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m.
§ 327c Abs. 2 Satz 4 AktG und in sinngeméflier Anwendung des § 293e AktG den folgenden Bericht.

Der vorliegende Prifungsbericht ist ausschlieBlich fir die oben genannten Zwecke erstellt. Dies umfasst
die Bereitstellung des Priifungsberichts im Vorfeld der Gber den Ausschluss der Minderheitsaktionare
beschlussfassenden Hauptversammlung der MOR AG sowie die Vorlage beim jeweils zustéandigen Ge-
richt.®

3 BaFin“.

3 3M-VWAP*.

% S&P Global“.

36 Vgl. § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

37 Auch in sich etwa der beschlussfassenden Hauptversammlung anschlieBenden Gerichtsverfahren wie insbesondere Anfechtungsklagen,
Freigabeverfahren und Spruchverfahren.
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Eine dartber hinausgehende Weitergabe unseres Priifungsberichts darf — vorbehaltlich unserer aus-
drtcklichen schriftlichen Zustimmung — nur im vollen Wortlaut einschlieBlich einer schriftlichen Erklarung
tiber den Zweck des zugrunde liegenden Auftrags sowie den mit dem Auftrag verbundenen Weitergabe-
beschréankungen und Haftungsbedingungen und nur dann an Dritte erfolgen, wenn der jeweilige Dritte
sich zuvor mit den Allgemeinen Auftragsbedingungen, ergénzt um eine individuelle Haftungsverein-
barung, sowie seinerseits einer verbindlichen Vertraulichkeitsverpflichtung uns gegenuiber schriftlich ein-
verstanden erklart hat.

Fir die Durchfiihrung des Auftrags und unsere Verantwortlichkeit sind — auch im Verhaltnis zu Dritten —
die als Anlage 3 beigefugten Allgemeinen Auftragsbedingungen fir Wirtschaftspriifer und Wirtschafts-
prifungsgesellschaften in der Fassung vom 1. Januar 2024 mafRgeblich. Fir unsere Verantwortlichkeit
gegeniber der Novartis BidCo Germany und der MOR AG sowie deren Anteilsinhabern gilt § 62 Abs. 5
Satz 8 UmwG i.V.m. 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293d Abs. 2 AktG, 323 HGB.
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B. Gegenstand. Art und Umfanag der Angemessenheitsprifung

GemaR § 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG gelten fur den verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out die Vorschriften
zum aktienrechtlichen Squeeze-out. GemaR § 327c Abs. 2 Satz 2 AktG ist bei einem aktienrechtlichen
Squeeze-out die Angemessenheit der Barabfindung zu priifen. Die Vorschriften fir den aktienrechtlichen
Squeeze-out® verweisen wiederum im Ubrigen vor allem auf die Bestimmungen, die fiir den Abschluss
von Unternehmensvertragen zum Schutz der Minderheiten erlassen worden sind — und die sinngeman
anzuwenden sind.*

Gegenstand der Prifung ist bei einem aktienrechtlichen Squeeze-out allein die Angemessenheit der
Barabfindung,* nicht etwa das Vorliegen der Gewahrleistung des Kreditinstituts, der Beteiligung des
Hauptaktionirs von mindestens 95 %, der RechtmaRigkeit des Ubertragungsberichts, die steuerlichen
Folgen oder die Solvenz des Hauptaktionars. Die Prifer haben die Ermittlung der Héhe der Barabfindung
nachzuvollziehen und zu erkléaren, ob sie die ermittelte Abfindung fiir angemessen halten.*! In analoger
Anwendung gilt dies auch fiir den verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out.*?

Der zu erstattende*® Priifungsbericht ist mit einer Erklarung dartiber abzuschlieBen, ob die vom Hauptak-
tionar festgelegte Barabfindung angemessen ist.** Dabei ist anzugeben,*

= nach welchen Methoden die Barabfindung ermittelt worden ist;
= aus welchen Griinden die Anwendung dieser Methoden angemessen ist;

= welche Barabfindung sich bei der Anwendung verschiedener Methoden, sofern mehrere angewandt
worden sind, jeweils ergeben wirde; zugleich ist darzulegen, welches Gewicht den verschiedenen
Methoden bei der Bestimmung der festgelegten Barabfindung und der ihnen zugrundeliegenden
Werte beigemessen worden ist und welche besonderen Schwierigkeiten bei der Bewertung aufge-
treten sind.

38 §327c Abs. 2 Satz 4 AKtG.

39 §§293d, 293e AktG.

40 §327c Abs. 2 Satz 4 AktG i.V.m. § 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.

41 Vgl. MUKoAKtG, Grunewald, § 327c Rz 11.

42 \Wobei dabei eine Beteiligung in Hohe von mindestens 90 % ausreichend ist (§ 62 Abs. 1 Satz 1 UmwG).
43§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 Satz 1 AktG.

44§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG.

4§62 Abs. 5 Satz 8 UmwG i.V.m. 88 327c Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 Satz 3 AktG.
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C. Ubergreifende Priifungsfeststellungen

1. Methoden zur Ermittlung einer angemessenen Abfindung

Beim Ausschluss von Minderheitsaktionéaren oder dem Abschluss eines Beherrschungs- und/oder Ge-
winnabfiihrungsvertrags ist Minderheits- bzw. aufRenstehenden Aktiondren eine angemessene Kompen-
sation (Abfindung bzw. Ausgleichszahlung) fiir die Aufgabe ihres Eigentums an der Aktie bzw. die Vermin-
derung ihrer Rechte in einem Vertragskonzern zu gewahren.

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung zu aktien- und umwand-
lungsrechtlichen StrukturmaRnahmen?® und entsprechend der Bewertungspraxis ist der Wert des Unter-
nehmens die geeignete Basis zur Ermittlung des Werts eines Anteils an diesem Unternehmen und damit
zur Bestimmung einer Abfindung. MaRgebend ist danach der Wert des Unternehmens als Ganzes. Damit
wird dem von der Rechtsprechung entwickelten Postulat der Abfindung zum vollen Wert der Beteiligung
entsprochen.

Eine bestimmte Methode zur Schatzung des Unternehmenswerts ist rechtlich nicht vorgegeben. Die an-
gewandte Methode muss allerdings in der Wirtschaftswissenschaft anerkannt und in der Praxis gebrauch-
lich sein.*” Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre wird die Schatzung des ,,vollen wirkli-
chen* Werts im Allgemeinen mit Hilfe einer fundamentalen Unternehmensbewertung vorgenommen.

Bei Unternehmen, deren Anteile an Borsen gehandelt werden, kann der Borsenkurs nach der neueren
Rechtsprechung des BGH unter bestimmten Umsténden eine Fundamentalbewertung ersetzen.*® Aller-
dings kénnen im Einzelfall gewichtige Argumente gegen eine aus dem Borsenkurs abgeleitete Wertbe-
stimmung sprechen.

Von der Frage einer Berticksichtigung des Bérsenkurses als Methode zur Bewertung eines Unternehmens
bzw. eines Unternehmensanteils zu unterscheiden ist die Frage, ob der Bérsenkurs als Untergrenze einer
Barabfindung zu bertcksichtigen ist.

Basierend auf der hdchstrichterlichen Rechtsprechung darf bei aktienrechtlichen Strukturmalinahmen
von borsennotierten Unternehmen der Borsenkurs jedenfalls nicht unberiicksichtigt bleiben.*® Nachdem
dies zunachst fir den Fall des Abschlusses von Unternehmensvertragen entschieden worden war,* hat
das BVerfG inzwischen klargestellt, dass die in den vorgenannten Beschliissen formulierten Grundsatze
und Vorgaben entsprechend auch fiir Verschmelzungen heranzuziehen sind, somit einen allgemeingilti-
gen Charakter haben.*

Aus rechtlichen Erwégungen kann der Borsenkurs nach der bisherigen Rechtsprechung als Preis der Aktie
zumindest als Untergrenze fir die Bemessung einer Kompensationsleistung herangezogen werden. Inso-
weit ist ein Desinvestitionspreis maRgeblich. Bei diesem handelt es sich um den Preis, zu dem eine

46 Vgl. insbesondere BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, BVerfGE 100, S. 289 ff., und BGH, Beschluss vom
12. Mérz 2001 (,,DAT/Altana®), Il ZB 15/00, BGHZ 147, S. 108 ff.

47 Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Januar 2016 (,,Nestlé Deutschland®), Il ZB 25/14, AG 2017, S. 790 ff.

48 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,,TLG/WCM®), Il ZB 12/21, opendur 2023, 4380, und Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Voda-
fone/Kabel Deutschland“), Il ZB 5/22,0penjur 2024, 4211.

49 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, a.a.0., BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001, (,,DAT/Altana“), a.a.O.,
und vom 19. Juli 2010, (,,Stollwerck®), Il ZB 15/00, openJur 2010, 11922.

50 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), 1 BvR 1613/94, a.a.O.

51 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 26. April 2011 (,,Deutsche Telekom/T-Online*), 1 BvR 2658/10, openJur 2012, 133638, und vom 24. Mai 2012
(,,Daimler-Benz/Chrysler“), 1 BvR 3221/10, openjur 2013, 26198.
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einzelne Aktie — nicht ein Aktienpaket oder gar das Unternehmen als Ganzes — unter Abstraktion von der
Strukturmalinahme am Markt hatte verduBert werden kénnen. Zur Bestimmung der Untergrenze einer
Abfindung durch einen Bdrsenkurs kommt es lediglich darauf an, ob tatséchlich eine VerauRerung zu die-
sem Kurs moglich war.

Bei der Umrechnung des ermittelten gesamten Unternehmenswerts auf eine Aktie sind eventuelle Be-
sonderheiten des jeweiligen Bewertungsobjekts® gegebenenfalls durch eine von der quotalen Aufteilung
abweichende Aufteilung des Unternehmenswerts zu bericksichtigen.

Die bei einem Ausschluss der Minderheitsaktionare geschuldete Abfindung kann sich dartiber hinaus auch
aus dem Barwert der Ausgleichszahlungen ergeben, die nach einem zum Zeitpunkt des Ausschlusses der
Minderheitsaktionare bestehenden Unternehmensvertrag zu leisten sind. Da der Ausgleichsanspruch nur
die Aussicht auf Dividende ersetzt, nicht aber den Anteil an der Vermégenssubstanz, stellt dieser Barwert
regelméaRig nur den Mindestwert der Abfindung dar.>

Auf die Bericksichtigung von Preisen, die ein Mehrheitsaktiondr fur Anteile des zu bewertenden Unter-
nehmens an andere Aktionére gezahlt hat (,,Vorerwerbspreise®), besteht bei Festlegung einer Barabfin-
dung rechtlich kein Anspruch.>*

1. Bewertungsgrundséatze und -methoden

Die Anwendung einer bestimmten Bewertungsmethode ist weder nach dem Verfassungsrecht noch nach
dem einfachen Recht vorgegeben.

Der Wert eines Unternehmens ergibt sich regelméfig aus dem Nutzen, den das Unternehmen insbeson-
dere aufgrund seiner im Bewertungszeitpunkt vorhandenen materiellen Substanz, seiner Innovations-
kraft, seiner Produkte und Stellung am Markt, seiner inneren Organisation sowie seines Managements in
Zukunft erbringen kann. Unter der Voraussetzung, dass ausschlieBlich finanzielle Ziele verfolgt werden,
wird der Wert eines Unternehmens aus seiner Eigenschaft abgeleitet, durch Zusammenwirken aller die
Ertragskraft beeinflussenden Faktoren finanzielle Uberschiisse fiir die Unternehmenseigner zu erwirt-
schaften.

In Betriebswirtschaftslehre, Rechtsprechung und Bewertungspraxis haben sich allgemein anerkannte Be-
wertungsgrundsatze, die auf die Bewertung von Unternehmen angewandt werden, herausgebildet. Diese
haben ihren Niederschlag insbesondere im IDW S 1 gefunden.

Der fundamentale Unternehmenswert ist nach den Grundsétzen des IDW S 1 im Einklang mit der deut-
schen Rechtsprechung und der langjahrigen Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Bewertungs-
anléassen als ein von den individuellen Wertvorstellungen betroffener Parteien unabhéngiger Wert (ob-
jektivierter Unternehmenswert) und unter unmittelbarer Berlicksichtigung der Besteuerung der Anteils-
eigner (,,nach personlichen Steuern®) zu ermitteln.>

52 7.B. unterschiedliche Aktiengattungen.

5 Vgl. BGH, Beschluss vom 15. September 2020 (,Wella“), Il ZB 6/20, AG 2020, S. 949 ff.
54 Vgl. BVerfG, Beschluss vom 27. April 1999 (,,DAT/Altana“), a.a.O.

5% Vgl.IDW S 1, Rz. 29.
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Der objektivierte Unternehmenswert ergibt sich in der Regel als typisierter und intersubjektiv nachpruf-
barer sogenannter Zukunftserfolgswert aus der Sichtweise eines inlandischen, unbeschrénkt steuerpflich-
tigen Anteilseigners bei Fortfihrung des Unternehmens in unverdndertem Konzept. Die nachfolgende
Darstellung soll allgemeine Bewertungsgrundsatze beschreiben, bezieht sich in der konkreten Ausgestal-
tung aber ausschlie3lich auf den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1.

1. Zukunftserfolgswert

Der Zukunftserfolgswert entspricht dem Barwert der mit dem Eigentum an dem Unternehmen verbun-
denen Nettoeinnahmen der Unternehmenseigner.>® Der Zukunftserfolgswert kann nach dem Ertrags-
wertverfahren oder nach einem Discounted-Cashflow-Verfahren ermittelt werden.>” Beide Verfahren
sind grundsatzlich gleichwertig und fihren bei gleichen Bewertungsannahmen und -vereinfachungen,
insbesondere hinsichtlich der Finanzierung, zu identischen Ergebnissen, da sie auf derselben investitions-
theoretischen Grundlage (Kapitalwertkalkiil) basieren.*®

Der Ertragswert ermittelt sich als der mit dem Kapitalisierungszinssatz abgezinste Barwert der den Un-
ternehmenseignern kiinftig zuflieBenden finanziellen Uberschiisse. Diese Uberschiisse werden aus den
kunftigen Ertragstiberschiissen des betriebsnotwendigen Vermdgens sowie den finanziellen Ergebnissen
aus VerauRerungen des nicht betriebsnotwendigen Vermdgens bzw. den Wertansatzen anderer geson-
dert bewerteter Vermogenswerte abgeleitet.>

Eine sachgerechte Anwendung des Kapitalwertkalkils setzt voraus, dass Zahler (Einnahmen der Anteils-
eigner) und Nenner (Kapitalisierungszinssatz) der Bewertungsgleichung unter anderem hinsichtlich Unsi-
cherheit, Breite und zeitlicher Struktur dquivalent sein miissen (Aquivalenzprinzip). Dem zentralen Grund-
satz der Risikodquivalenz kann entweder mit der Sicherheitsdquivalenzmethode oder mit der Risikozu-
schlagsmethode Rechnung getragen werden. Da die Bezifferung von Sicherheitsaquivalenten insbeson-
dere im Hinblick auf eine Typisierung von Anteilseignern bis dato nicht (iberzeugend geldst werden
konnte, hat sich die Risikozuschlagsmethode — zumindest bei der Ermittlung von objektivierten Unter-
nehmenswerten — in Wissenschaft, Rechtsprechung und Bewertungspraxis durchgesetzt.®

Im Hinblick auf die Problematik einer eindeutigen Abgrenzung sollte bei der Risikozuschlagsmethode
nicht zwischen unternehmensspezifischen und allgemeinen Risiken unterschieden werden, sondern das
gesamte Risiko ausschlieRlich im Kapitalisierungszinssatz berticksichtigt werden. Im Zahler der Bewer-
tungsgleichung sind deshalb stets (realistische) Erwartungswerte der finanziellen Uberschiisse bzw. der
Einnahmen der Anteilseigner anzusetzen.®

Die Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse stellt das Kernproblem jeder Unternehmensbewer-
tung dar.®? Die in der Vergangenheit erwiesene Ertragskraft dient im Allgemeinen als Ausgangspunkt fur
Plausibilitdtsbeurteilungen.®® Dabei sind im Rahmen einer objektivierten Bewertung nur die Uberschiisse

% Vgl.IDWS 1,Rz. 4.

57 Vgl.IDWS1,Rz. 7.

% Vgl.IDWS 1, Rz. 101.

5% Vgl. IDW S 1, Abschnitt 7.2.

60 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, Duisseldorf 2018, Kapitel A, Rz. 210 ff. Dabei steht der Begriff ,,Breite* fiir
die absolute Hohe und das kiinftige Wachstum der Uberschiisse sowie die zugehdrigen Wahrungen und die Besteuerung.

61 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 332.

62 Vgl.IDWS 1, Rz. 68.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 72.
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zu bericksichtigen, die aus zum Bewertungsstichtag bereits eingeleiteten Malinahmen resultieren
und/oder aus einem hinreichend dokumentierten und konkretisierten Unternehmenskonzept hervor-
gehen.®* Sofern die Ertragsaussichten aus unternehmensbezogenen Griinden und/oder aufgrund veran-
derter Markt- und Wettbewerbsbedingungen zukinftig andere sein werden, sind die erkennbaren Un-
terschiede zu berticksichtigen.

Im Rahmen der Prognose der kiinftigen finanziellen Uberschiisse ist zu beurteilen, ob und gegebenen-
falls in welchem Umfang Synergieeffekte zu bericksichtigen sind. Unter Synergieeffekten versteht man
die Veranderungen der finanziellen Uberschiisse, die durch den wirtschaftlichen Verbund zweier oder
mehrerer Unternehmen entstehen und von der Summe der isoliert entstehenden Uberschiisse abwei-
chen. Der IDW S 1 unterscheidet in seiner aktuellen Fassung zwischen echten und unechten Synergien.

Echte Synergien betreffen Verénderungen, die infolge der Malinahme, die Anlass der Bewertung ist, re-
alisierbar sind. Unechte Synergieeffekte sind auch ohne den Bewertungsanlass realisierbar. Nach der ak-
tuellen Fassung des IDW S 1 sind bei einer objektivierten Bewertung nur die unechten Synergien zu be-
rucksichtigen und diese auch nur dann, wenn die Synergie stiftenden MalRnahmen bereits eingeleitet
oder im Unternehmenskonzept dokumentiert sind und nur soweit sie auf das Bewertungsobjekt entfal-
len.®

Bei der Bewertung von Unternehmen, die Obergesellschaft eines Konzerns sind, kdnnen die finanziellen
Uberschiisse nach verschiedenen Methoden ermittelt werden.® Die im jeweiligen Einzelfall sachgerechte
Methode ergibt sich aus dem Planungs- und Steuerungsansatz des Konzerns und unter Berticksichtigung
der Frage, ob eine Darstellung auch der Werte einzelner Konzernunternehmen sinnvoll, gewiinscht oder
erforderlich ist.

Bei der Ermittlung des objektivierten Unternehmenswerts ist von der Ausschiittung derjenigen finanziel-
len Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des zum Bewertungsstichtag dokumentierten
Unternehmenskonzepts®’ und rechtlicher Restriktionen, z.B. regulatorischer Vorgaben, tatsachlich fir
Ausschiittungen zur Verfiigung stehen.®

Soweit die Planung zwei oder drei Phasen unterscheidet, ergibt sich fiir die erste Phase® eine Aufteilung
der Uberschiisse in Ausschiittungen und in thesaurierte Mittel einschlieBlich deren Verwendung aus der
Planungsrechnung selbst. Sofern fur die Verwendung thesaurierter Betrédge keine Planungen vorliegen
und auch die Investitionsplanung keine konkrete Verwendung vorsieht, ist eine sachgerechte Pramisse
zur Mittelverwendung zu treffen. Unterliegen die thesaurierungsbedingten Wertzuwachse einer Veréu-
Rerungsgewinnbesteuerung, ist dies bei der Bewertung zu berticksichtigen.”

Fur die zweite und dritte Phase’® ist typisierend anzunehmen, dass das Ausschittungsverhalten des zu
bewertenden Unternehmens zu dem der Alternativanlage aquivalent ist. Fiir die Wiederanlage thesau-

6 Vgl.IDWS 1, Rz. 32.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 33 f.

86 Stufenweise durch Vereinnahmung der Ergebnisse im Beteiligungsergebnis des jeweils beteiligten Unternehmens oder simultan durch Sum-
mierung und Konsolidierung. Daneben kann die Bewertung von Konzernen auch durch eine Addition der Werte jedes einzelnen Konzernun-
ternehmens unter Beriicksichtigung der Beteiligungsverhdltnisse durchgefiihrt werden (,,sum-of-the-parts*).

67 EinschlieBlich der Planung von Ausschiittungen.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 35.

8 Die sogenannte ,,Detailplanungsphase®, gegebenenfalls erganzt durch eine sogenannte ,,Konvergenzphase“ bzw. ,,Grobplanungsphase*.

0 Vgl.IDWS 1, Rz. 36.

L Die sogenannte ,,Phase der ewigen Rente* oder ,Fortfiihrungsphase*.
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rierter Mittel der zweiten und dritten Phase wird dabei angenommen, dass diese entweder durch eine
kapitalwertneutrale Anlage zum Kapitalisierungszinssatz vor Ertragsteuern der Gesellschaft oder wert-
gleich durch eine fiktive unmittelbare Zurechnung der Thesaurierungen bei den Anteilseignern abgebildet
werden kann."

Der Wert eines Unternehmens wird durch die Hohe der frei verfligbaren Nettozufliisse an den Investor
bestimmt. Diese Nettozufliisse sind nach den Empfehlungen des IDW unter Berucksichtigung der Ertrag-
steuern des Unternehmens und der aufgrund des Eigentums am Unternehmen entstehenden Ertrag-
steuern der Unternehmenseigner zu ermitteln.”® Wegen der Wertrelevanz personlicher Ertragsteuern
sind anlassbezogene Typisierungen der steuerlichen Verhéltnisse der Anteilseigner bei der Ermittlung ob-
jektivierter Unternehmenswerte erforderlich.”

Bei gesellschaftsrechtlichen und vertraglichen Bewertungsanlassen wird bei der (unmittelbaren) Typisie-
rung — im Einklang mit der langjahrigen Bewertungspraxis und der deutschen Rechtsprechung — von den
steuerlichen Verhaltnissen einer inlandischen, unbeschrénkt steuerpflichtigen und nicht wesentlich be-
teiligten natdrlichen Person ausgegangen. Im Rahmen der Typisierung sind sachgerechte Annahmen zur
personlichen Besteuerung der Nettozufliisse aus dem Bewertungsobjekt bzw. aus der Alternativanlage
zu treffen.

Im derzeit geltenden System der Abgeltungssteuer unterliegen die Einkiinfte des typisierten Anteilseig-
ners aus Dividenden und VerduRerungsgewinnen infolge von Wertsteigerungen (Kursgewinne) — ebenso
wie dessen Zinseinkiinfte — einem einheitlichen kombinierten Nominalsteuersatz von 26,375 %.”® Fiir
ausgeschiittete Gewinne ergibt sich die daraus resultierende effektive Steuerbelastung unmittelbar aus
einem Abzug der nominellen Steuerbelastung.

Aufgrund des Zinseffekts ist die effektive Steuerbelastung thesaurierungsbedingter VerduRerungsge-
winne von der personlichen Haltedauer des Anteilseigners abhéngig. Nach Ansicht des FAUB ist es sach-
gerecht, bei Abschatzung des effektiven persdnlichen Steuersatzes fur VeraufRerungsgewinne von langen
Haltedauern und einer entsprechend geringen effektiven Steuerbelastung der thesaurierten Gewinne
auszugehen.

Der FAUB empfiehlt, von einer effektiven Steuerbelastung in Héhe des halftigen Nominalsteuersatzes
auszugehen.’ Als effektive Steuerbelastung thesaurierungsbedingter VerauRerungsgewinne ist demzu-
folge derzeit ein Steuersatz von 13,1875 % anzusetzen.

Der zur Ableitung des Barwerts der Nettozufliisse anzusetzende Kapitalisierungszinssatz stellt die Rendite
aus einer zur Investition in das zu bewertende Unternehmen bestmdglichen addquaten Alternativanlage
dar.”” Diese Rendite lasst sich nach dem Capital Asset Pricing Model™ in eine risikolose Verzinsung

2 Vgl.IDWS 1, Rz. 37.

% Vgl.IDWS 1, Rz. 28 ff.

7 Vgl.IDWS 1, Rz. 43 ff.

75 Einkommensteuer einschlieRlich Solidaritatszuschlag; die Kirchensteuer wird nicht beriicksichtigt.
76 Fir Bewertungsstichtage ab dem 1. Januar 2009; vgl. FAUB, IDW-FN 2007, S. 443 ff.

7 Vgl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 331.

% CAPM“,
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(Basiszinssatz) und eine von den Anteilseignern aufgrund der Ubernahme unternehmerischen Risikos ge-
forderte Risikopramie zerlegen.

Bei einer Bewertung unter unmittelbarer Beriicksichtigung von Ertragsteuern sind ertragsteuerliche Ein-
fliisse auf Ebene der Anteilseigner nach dem Aquivalenzprinzip auch im Kapitalisierungszinssatz zu be-
rucksichtigen.

Zur Erfassung von Wachstumseffekten in Form stetig wachsender finanzieller Uberschiisse nach Ende der
— gegebenenfalls um eine Grobplanungsphase ergénzten — Detailplanungsphase wird der Kapitalisie-
rungszinssatz um einen Wachstumsabschlag gemindert.

Ein gegebenenfalls vorhandenes nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist im Rahmen der Unterneh-
mensbewertung grundsatzlich gesondert neben dem Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens
zu beriicksichtigen. Es umfasst solche Vermdgensgegenstande, die frei verauRert werden kénnten, ohne
dass davon der eigentliche Unternehmenszweck beriihrt wird. Eine Bericksichtigung als Sonderwert
kommt auch fir andere Sachverhalte, die im Rahmen der Ertragswertermittlung nicht oder nur unvoll-
sténdig abgebildet werden kdnnen, in Betracht.

2. Liquidationswert und Substanzwert

GemaR IDW S 1 kommt als Untergrenze fiir den Unternehmenswert der Liquidationswert in Betracht,
wenn der Barwert der finanziellen Uberschiisse, die sich bei der Liquidation des gesamten Unternehmens
ergeben wiirden, den Ertragswert bei Annahme der Fortfiihrung des Unternehmens tbersteigt.

Der Substanzwert ergibt sich als Rekonstruktions- oder Wiederbeschaffungswert aller im Unternehmen
vorhandenen Werte und Schulden. Da dem Substanzwert grundsétzlich der direkte Bezug zu kiinftigen
finanziellen Uberschiissen fehlt, kommt ihm bei der Ermittlung des Unternehmenswerts in der Regel
keine eigensténdige Bedeutung zu.

3. Vereinfachte Preisfindungen

Zur Plausibilisierung der auf internen Unternehmensdaten beruhenden Unternehmensbewertung kén-
nen vergleichende Analysen auf Basis von Offentlichen Kapitalmarktdaten oder von Transaktionen vorge-
nommen werden. Derartige vereinfachte Preisfindungen kénnen nach IDW S 1 nicht an die Stelle einer
~fundamentalanalytischen“ Unternehmensbewertung treten.”

Die Plausibilisierung eines Unternehmenswerts erfolgt nach dieser Vorgehensweise anhand eines mittels
Multiplikators bestimmten Vielfachen einer Erfolgs- oder BestandsgroRRe bzw. einer branchenspezifischen
Kennzahl. Geeignete Multiplikatoren werden entweder aus Kapitalmarktdaten bdrsennotierter Ver-
gleichsunternehmen®® oder aus vergleichbaren Transaktionen abgeleitet.

Die auf Basis von Multiplikatoren ermittelten Werte kdnnen in der Regel nur einen ersten groben An-
haltspunkt geben. Zum einen bericksichtigen einige Multiplikatoren unternehmensspezifische Ertrags-
und Kostenstrukturen nicht hinreichend. Zum anderen sind die Prognosezeitrdume der Sch&tzungen von

% Vgl.IDWS 1, Rz. 143 1.
80 Peers”; gemeinsam ,,Peer Group”.
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Analysten fir die Peers oftmals nicht lang genug, um die auf Grundlage interner Daten in einer ferneren
Zukunft fir das Bewertungsobjekt erwarteten Verédnderungen angemessen berticksichtigen zu kénnen.
Schlief3lich kdnnen auch weitere Besonderheiten des Bewertungsobjekts wie z.B. Verlustvortrédge und
nicht betriebsnotwendiges Vermdégen die Aussagekraft von Multiplikator-Bewertungen einschranken.

Bei aus Transaktionspreisen abgeleiteten Multiplikatoren ist dariiber hinaus zu beachten, dass tatséchlich
gezahlte Kaufpreise von der Interessenlage der Transaktionspartner bestimmt sind. Sie beriicksichtigen
beispielsweise subjektive Erwartungshaltungen, insbesondere zu den erzielbaren Synergieeffekten. Zu-
dem sind die konkreten Ausgestaltungen der Vertrage und deren Einfluss auf den vereinbarten Kaufpreis
in der Regel nicht bekannt. Insofern ist die Aussagekraft dieses Ansatzes fiir die Plausibilisierung eines
objektivierten Unternehmenswerts im Vergleich zu aus Borsenpreisen abgeleiteten Multiplikatoren re-
gelmaRig geringer.

Die durch vergleichende Analysen ermittelten Verhéltniszahlen lassen sich somit nur eingeschrankt auf
das Bewertungsobjekt tibertragen. Eine Multiplikator-Bewertung ermdglicht es in der Regel gleichwohl,
das Bewertungsergebnis durch Vergleich mit den ermittelten Bandbreiten einer abschlieRenden Gesamt-
wirdigung zu unterziehen.

4, Gezahlte Kaufpreise und Bérsenkurse

Tatséchlich gezahlte Preise fir Unternehmen und Unternehmensanteile kénnen — sofern Vergleichbar-
keit mit dem Bewertungsobjekt und hinreichende Zeitndhe gegeben sind — zur Beurteilung der Plausibi-
litat von Unternehmenswerten und Anteilswerten dienen. Sie ersetzen aber keine Unternehmensbewer-
tung .8

Vorerwerbspreise, die ein GroRRaktionar in sachlichem und zeitlichem Zusammenhang mit einer Struktur-
malinahme entrichtet, spielen fiir die Bemessung der angemessenen Abfindung bzw. des angemessenen
Ausgleichs in der Regel keine Rolle. Nur in besonders gelagerten Ausnahmefallen kdnnen diese von Ge-
richten bei der Schatzung des Unternehmenswerts herangezogen werden.®2

Nach Auffassung des FAUB® ist der Wert eines Unternehmens bzw. der Wert von Unternehmensanteilen
grundlegend zu unterscheiden von Bérsenkursen bzw. von einer auf der Basis von Borsenkursen ermit-
telten Borsenkapitalisierung.

Aus rechtlichen Erwégungen kann der Borsenkurs nach der bisherigen Rechtsprechung als Preis der Aktie
zumindest als Untergrenze fir die Bemessung einer Kompensationsleistung herangezogen werden. Inso-
weit ist ein Desinvestitionspreis maRgeblich.2*

Wéhrend das Ausmal der Informationseffizienz und die damit verbundene angemessene Bepreisung
bzw. ,richtige” Bewertung durch den Markt bei der Bestimmung der Untergrenze einer Abfindung nicht
malgeblich ist, lasst sich der Unternehmenswert aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht nur dann

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 13.

8 Vgl. dazu OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 13. September 2021 (,,ANZAG"), 21 W 38/15, AG 2022, S. 83 ff.
8 Vgl. dazu nachfolgend WPg 2021, S. 958 ff.

84 Vgl. Abschnitt C.I.
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zweifelsfrei aus Borsenkursen ableiten, wenn der Kapitalmarkt streng informations- und allokationseffi-
zient ist.

In der Realitét liegt nach Auffassung des FAUB eine solche strenge Informationseffizienz nicht vor. Dem-
zufolge kdnne insbesondere bei sogenannten dominierten Bewertungsanlassen aus wirtschaftswissen-
schaftlicher Sicht nicht unmittelbar aus den Bérsenkursen auf den Unternehmenswert geschlossen wer-
den.

Soweit fir Unternehmensanteile Borsenkurse vorliegen, sind diese allerdings gemafR IDW S 1 zur Plausi-
bilitdtsbeurteilung der nach anerkannten wirtschaftswissenschaftlichen Methoden ermittelten funda-
mentalen Unternehmenswerte heranzuziehen. Hierbei sind besondere Einfliisse, die sich mdglicherweise
auf die Borsenpreisbildung ausgewirkt haben, sorgfaltig zu analysieren und darzustellen.®®

In der Vergangenheit hat die Rechtsprechung der Obergerichte als auch des BGH gleichwohl mehrfach
entschieden, dass bei borsennotierten Gesellschaften fir Bewertungszwecke im Rahmen von aktien-
oder umwandlungsrechtlichen StrukturmaBnahmen grundsatzlich allein auf den Borsenkurs abgestellt
werden und eine Abfindung oder eine Wertrelation anhand der Borsenkurse der beteiligten Unterneh-
men ermittelt werden kann. Dies hat der BGH in zwei neueren Entscheidungen jingst ausdriicklich be-
statigt.®

Danach kann der Ruckgriff auf den Borsenkurs eines Unternehmens eine geeignete Methode zur Schéat-
zung des Unternehmenswerts sein. Die Berlcksichtigung des Borsenkurses beruhe auf der Annahme,
dass die Markteilnehmer auf der Grundlage der ihnen zur Verfiigung gestellten Informationen und Infor-
mationsmaoglichkeiten die Ertragskraft des Unternehmens zutreffend bewerten und sich die Marktbewer-
tung im Borsenkurs der Aktien niederschlagt. Eine strenge Allokations- und Informationseffizienz sei nicht
erforderlich. Wenn allerdings im Einzelfall von einer effektiven Informationsbewertung durch den Markt
nicht ausgegangen werden kann, kdnne der Unternehmenswert nicht unter Riickgriff auf den Bérsenkurs
ermittelt werden.

Der FAUB hat sich in seiner Sitzung am 13. Juni 2023 mit der erstgenannten Entscheidung auseinander-
gesetzt und die Ergebnisse seiner Besprechung auf seiner Homepage veroffentlicht.2” Er weist zunéachst
darauf hin, dass es nicht sachgerecht sei, zur Bestimmung von angemessenen Abfindungen und bei an-
deren Angemessenheitspriifungen ausschliellich auf den Bérsenkurs abzustellen, ohne eine Zukunftser-
folgswertermittlung durchzufiihren.

Der vom BGH entschiedene erstgenannte Fall weise einige Besonderheiten auf, die in typischen Abfin-
dungsfallen in der Regel nicht gegeben seien. So seien wertrelevante unternehmensinterne Informatio-
nen (z.B. mittel- und langfristige Unternehmensplanungen) dem Kapitalmarkt nicht bekannt und somit
nicht im Borsenkurs reflektiert. Zudem zeigten empirische Untersuchungen, dass der Markt und die Bor-
senkurse kurzfristigen Stimmungen unterldgen und deshalb Borsenkurse den fundamentalen Unterneh-
menswert nicht widerspiegelten.

8 Vgl.IDWS 1, Rz. 15.

8 Vgl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,,TLG/WCM*), Il ZB 12/21, a.a.0., und BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel
Deutschland“), Il ZB 5/22, a.a.O.

87 Vgl. auch FAUB, WPg 2023, S. 765.
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Es widerspreche auch dem Schutzzweck von Angemessenheitspriifungen, Borsenkurse ohne Berticksich-
tigung der wertrelevanten internen und externen Informationen und ohne die Durchfuhrung einer fun-
damentalen Unternehmensbewertung als Beurteilungsbasis zu verwenden.

Die Auffassung des FAUB wird von der betriebswirtschaftlichen Literatur, die sich mit dem Beschluss des
BGH befasst hat, bestétigt.2® Eine methodisch alleinige Orientierung am Bérsenwert sei weder in der be-
triebswirtschaftlichen Theorie anerkannt noch in der betriebswirtschaftlichen Praxis blich. Sofern ab-
weichende Auffassungen vorgebracht wiirden, handele es sich nicht um die Auffassung von Vertretern
der Betriebswirtschaftslehre.

Aus betriebswirtschaftlicher Sicht sei es weiterhin erforderlich, einen Ertragswert zu ermitteln, um die
Aussagekraft des Bérsenkurses und insbesondere auch die ,.effektive Informationsbewertung* durch den
Markt hinreichend belastbar einschatzen bzw. plausibilisieren zu kdnnen. Da es sich weder beim Bérsen-
kurs noch beim Ertragswert um ,,perfekte* Wertmalistdbe handele, sei gerade im Hinblick auf den Be-
schluss des BGH weiterhin ein ,,Nebeneinander von Borsenkurs und Ertragswert* erforderlich.

Auch das OLG Miinchen® fiihre an, dass keine Bewertungsmethode eine eindeutige, punktgenaue Wert-
zumessung leisten konne. Daher seien erganzende Uberlegungen umso wichtiger, ,,die das — durch wel-
che Methode auch immer — gefundene Ergebnis stiitzen.” Dazu kdnne auch eine Bewertung nach dem
Ertragswertverfahren herangezogen werden, bei der geprift werde, ob der Borsenkurs in einer vertret-
baren Bandbreite liegt.

Nach Auffassung des BGH greifen diese Bedenken gegen die Heranziehung des Borsenkurses als Schatz-
grundlage fir die Ermittlung des Unternehmenswerts aus rechtlicher Sicht nicht durch. Er halt allerdings
eine Gesamtbetrachtung unter Berticksichtigung des Borsenkurses und des nach dem Ertragswertverfah-
ren ermittelten Unternehmenswerts fiir zulassig.”® Auch das OLG Frankfurt am Main hat jiingst entschie-
den, dass der auf Basis des Borsenkurses ermittelte Unternehmenswert durch den nach dem Ertrags-
wertverfahren ermittelten Unternehmenswert plausibilisiert werden kann.®

Wir halten es aus den vorstehend genannten Griinden fur erforderlich, bei der Priifung, ob Anhaltspunkte
fur eine ineffektive Bewertung der dem Kapitalmarkt zugénglichen Informationen vorliegen und dadurch
die Heranziehung von Bérsenkursen aufgrund der Umsténde des Einzelfalls Bedenken begegnen kdnnte,
nicht nur die von der Rechtsprechung angefiihrten Kriterien heranzuziehen, sondern auch einen Funda-
mentalwert als Referenzpunkt zu ermitteln.

8 Vgl. Ruthardt, BewertungsPraktiker 2023, S. 50 ff, m.w.N.

8 Vgl. OLG Miinchen, Beschluss vom 14. Dezember 2021 (,,Kabel Deutschland*), 31 Wx 190/20, BeckRS 2021, 43656.
% Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel Deutschland®), Il ZB 5/22, a.a.0.

9 Vgl. OLG Frankfurt am Main., Beschluss vom 9. Februar 2024 (,,ISRA Vision™), 21 W 129/22, dejure.
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I1l.  Prifungsvorgehen

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der MOR AG auftragsgemal in Bandbreiten ermit-
telt.

Dabei tragt er der gesellschaftsrechtlichen Rechtsprechung Rechnung, indem er als Fundamentalwert
den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 als Ertragswert unter unmittelbarer Beriicksichti-
gung der personlichen Steuern und darlber hinaus einen aus einem durchschnittlichen Borsenkurs ab-
geleiteten Unternehmenswert ermittelt hat. Bei unserer Priifung haben wir uns umfassend mit diesen
Bewertungen auseinandergesetzt und dabei auch reflektiert, ob der Liquidationswert als Untergrenze
eines fundamental ermittelten Unternehmenswerts im vorliegenden Bewertungsfall relevant ist.

Aufgrund der Tatsache, dass das Ergebnis der Ermittlung eines Unternehmenswerts nur eine Schatzung
sein kann und in Ubereinstimmung mit den ,,Best-Practice-Empfehlungen Unternehmensbewertung“®?
des Arbeitskreises ,,Corporate Transactions and Valuation“ der DVFA Deutsche Vereinigung fur Finanz-
analyse und Asset Management e.V., Frankfurt am Main,*® hat der Bewertungsgutachter dartiber hinaus
auch Bewertungen nach anderen Bewertungsmethoden vorgenommen. Im Rahmen unserer Priifung ha-
ben wir mit Hilfe dieser Bewertungen im Sinne einer Plausibilisierung verifiziert, ob die alternativen Wert-
anséatze die Bewertungsergebnisse der nach der Rechtsprechung relevanten Bewertungsmethoden stiit-
zen.

Wir haben bei unserer Priifung einen Schwerpunkt darin gesetzt zu verifizieren, ob die Ableitung des
objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 sachgerecht durchgefiihrt worden ist.

In diesem Zusammenhang haben uns die Vertreter von MorphoSys bzw. der Bewertungsgutachter miind-
lich wie schriftlich insbesondere die folgenden Themenkomplexe dargelegt:

= Geschaftstatigkeit einschlielilich des Markt- und Wettbewerbsumfelds

= Inder Vergangenheit erzielte und fiir die Zukunft geplante operative Ergebnisse®
= Ermittlung von Finanzergebnis und Unternehmenssteuern

= Bewertungsansatz und Stand der laufenden Bewertungsarbeiten

Mit Hilfe der zur Verfugung gestellten Unterlagen und der ergdnzenden, miindlich erteilten Informatio-
nen haben wir die Planungsansétze auf Plausibilitat, Konsistenz und rechnerische Richtigkeit gepriift so-
wie die Bewertung methodisch und inhaltlich nachvollzogen.

Daneben haben wir ergdnzende eigene Untersuchungen und Berechnungen, insbesondere zu den Kom-
ponenten des Kapitalisierungszinssatzes, vorgenommen.

92 DVFA-Empfehlungen®.
9% DVFA“
9 Das ist das EBIT (Earnings Before Interest and Taxes = Ergebnis vor Zinsen und Ertragsteuern).
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Schwerpunkte unserer Priifung des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 waren die folgen-
den Fragestellungen:

= Plausibilitat der von der Gesellschaft vorgelegten Planungsrechnung
= Sachgerechte Ubernahme der Planungsrechnung in das Bewertungsmodell

= Sachgerechte Ableitung der Nettoeinnahmen durch Ergdnzung der Planungsrechnung seitens des Be-
wertungsgutachters

= Sachgerechte Ableitung des Kapitalisierungszinssatzes
= Angemessene und insgesamt sachgerechte Anwendung der Bewertungsmethodik

= |dentifizierung und gegebenenfalls sachgerechte Einbeziehung von gesondert zu bewertenden Sach-
verhalten, wie z.B. nicht betriebsnotwendigem Vermégen

Neben diesen inhaltlichen Schwerpunktsetzungen haben wir bei unserer Priifung des objektivierten Un-
ternehmenswerts nach IDW S 1 Schwerpunkte nach der wertmaRigen Bedeutung einzelner Bestandteile
des Ergebnisses bzw. der Nettoeinnahmen gesetzt.

Bei der Plausibilisierung der vorgelegten Planungsrechnung haben wir den IDW Praxishinweis 2/2017 be-
achtet. MafRstabe fur die Plausibilitat sind danach:

= Die rechnerische und formelle Plausibilitéat
= Die materielle, interne Plausibilitat
= Die materielle, externe Plausibilitat

Die Analyse der Vergangenheitsdaten stellt danach eine Grundlage zur materiellen, internen Plausibilisie-
rung der Planungsrechnung dar. Wir haben uns davon tberzeugt, dass wesentliche voraussichtlich nicht
wiederkehrende bzw. nicht planbare Ergebniseinfliisse der Vergangenheit bei der Ermittlung der Planer-
gebnisse als solche nicht fortgeschrieben worden sind. Zu diesem Zweck haben wir die Abschliisse und
Prifungsberichte fur den betrachteten Vergleichszeitraum der Vergangenheit®™ analysiert. Angesichts
der Veranderungen des Geschéftsmodells von MorphoSys konnten aus der Vergangenheitsanalyse aller-
dings nur in eingeschranktem Umfang Erkenntnisse fur die Plausibilisierung der Planungsrechnung ge-
wonnen werden.

Um die Qualitat des Planungswesens von MorphoSys einschatzen zu kdnnen, haben wir uns zunédchst den
reguléren Planungsprozess erlautern lassen und verifiziert, ob dieser den Grundséatzen ordnungsgemaélier
Planung entspricht. Darlber hinaus haben wir uns darlegen lassen, wie MorphoSys die aktualisierte Pla-
nungsrechnung, die der Bewertung zugrunde liegt, erstellt hat.

Die Qualitat des Planungswesens lasst sich insbesondere auch anhand einer retrospektiven Analyse der
Planungsrechnungen der Vergangenheit beurteilen. Dabei wird in der Bewertungspraxis zumeist nur auf
die Budgets des jeweiligen Folgejahres abgestellt, da die Planungsgenauigkeit in der Regel mit einem zu-
nehmendem Planungshorizont abnimmt.

Der Bewertungsgutachter hat die Planungstreue dementsprechend anhand eines Vergleichs der tatséch-
lich in den Geschaftsjahren 2022 und 2023 erzielten Umsatzerl6se mit dem bereits vermarkteten Pro-
dukt, der zugehorigen Bruttomarge sowie der betrieblichen Aufwendungen mit den entsprechenden

9% Geschéftsjahre 2021 bis 2023.
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Planzahlen aus dem jeweiligen Vorjahr analysiert. Bei den betrieblichen Aufwendungen hat er die Auf-
wendungen fiir Forschung und Entwicklung wegen deren Bedeutung gesondert von den Aufwendungen
fur Vertrieb und die allgemeine Verwaltung betrachtet. Wir haben gepruft, ob die Analysen des Bewer-
tungsgutachters sachgerecht und ob die von ihm daraus abgeleiteten Schlussfolgerungen nachvollziehbar
sind.

Die prospektive Einschatzung einer konkreten Planungsrechnung greift im Regelfall sowohl auf die (be-
reinigten) Ist-Zahlen der Vergangenheit und damit auf Trends in der Unternehmensentwicklung (Zeitver-
gleich; materielle interne Plausibilitat) als auch auf Ist- und Prognosewerte fir die relevanten Méarkte und
Wettbewerber (Betriebsvergleich; materielle externe Plausibilitét) zuriick. Im vorliegenden Fall lassen
sich aus einer Analyse der Vergangenheit allerdings nur in eingeschrdnktem Umfang Erkenntnisse fir die
Plausibilisierung der Planungsrechnung gewinnen. Der Bewertungsgutachter hat demzufolge aus nach-
vollziehbaren Griinden darauf verzichtet, die Zahlen der Vergangenheit zu bereinigen.

Die Planung der Gesellschaft fokussiert auf die Planung des operativen Ergebnisses, ergdnzt um Informa-
tionen zu Cashflows. Der Bewertungsgutachter hat die von MorphoSys vorgelegte Planungsrechnung in
seinem Bewertungsmodell in eine integrierte Planungsrechnung tberfuhrt. Dabei hat er in Abstimmung
mit der Gesellschaft Annahmen zur Finanzierung und den Steueraufwendungen getroffen und eine Bi-
lanzplanung unter Verwendung von abgestimmten Annahmen zur Ausschiittungspolitik erstellt. Wir ha-
ben gepriift, ob die vorgelegte Planungsrechnung vollstéandig und richtig in das Bewertungsmodell Giber-
nommen und sachgerecht erganzt worden ist. Dabei haben wir auch verifiziert, ob das Bewertungsmodell
insgesamt methodisch konsistent ist.

Der Planungshorizont von MorphoSys als einem biopharmazeutischen Unternehmen unterscheidet sich
von dem Planungshorizont anderer Branchen. Angesichts der langen Zeitrdume, die erforderlich sind, um
fur bereits entwickelte Wirkstoffe eine Zulassung zu erhalten und die Vermarktung durchfiihren zu kén-
nen, erstreckt er sich auf den vollstdndigen Produktlebenszyklus aller denkbaren Anwendungsmaglich-
keiten fur die vorhandenen Wirkstoffe. Die Produktlebenszyklen des aktuellen Portfolios von MorphoSys
enden erwartungsgemar im Jahr 2044.

Angesichts der hohen Risiken und Unsicherheiten von potenziellen Einnahmeiiberschiissen, die nach die-
sem Zeitpunkt anfallen kénnen, ist der Bewertungsgutachter der Auffassung, dass eine Ber{icksichtigung
von Zuflissen aus dem laufenden Geschéft nach dem Geschéftsjahr 2044 nicht angezeigt ist. Wir haben
diese Einschatzung einer Wirdigung unterzogen und kénnen diese bestatigen. Anders als in den meisten
anderen Branchen schlie3t sich an die Planung der Gesellschaft somit keine Fortfiihrungsphase an. Der
Bewertungsgutachter hat demzufolge modelliert, dass die Liquidation der MOR AG und eine Verwertung
der verbleibenden Vermdogensgegenstande bis zum Jahr 2044 erfolgt.

Der Bewertungsgutachter hat sich auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob in der vorgelegten Pla-
nungsrechnung Synergien bereits bertcksichtigt sind, die auch ohne eine Verschmelzung der MOR AG
auf die Novartis BidCo Germany, also aus dem aktuell gegebenen faktischen Konzernverhéltnis, zu heben
sein konnten. Wir haben die von ihm angestellten Uberlegungen bei der Plausibilisierung der Planungs-
rechnung einschlieflich ihrer Ergdnzungen durch den Bewertungsgutachter einer gesonderten Wurdi-
gung unterzogen.
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ValueTrust hat den Kapitalisierungszinssatz unter Verweis auf die Rendite aus einer zur Investition in das
zu bewertende Unternehmen adéquaten Alternativinvestition ermittelt. Wir haben die Ableitung der ein-
zelnen Komponenten des Kapitalisierungszinssatzes methodisch wie inhaltlich verifiziert und mit den zu-
gehdrigen Beobachtungen von Kapitalmarktdaten abgestimmt.

Der Bewertungsgutachter hat den sich auf dieser Grundlage ergebenden Ertragswert zum technischen
Bewertungsstichtag (31. Marz 2024) auf den rechtlichen Bewertungsstichtag, den geplanten Tag der be-
schlussfassenden Hauptversammlung der MOR AG (27. August 2024), aufgezinst. Wir haben diese Be-
rechnung nachvollzogen.

ValueTrust hat Sonderwerte fiir eine Beteiligung und fiir den Wertbeitrag steuerfreier Ausschiittungen
aus dem steuerlichen Einlagekonto angesetzt. Wir haben diese Bewertungen nachvollzogen. Weitere
Sachverhalte, die im Rahmen einer Ertragswertermittlung nicht oder nur unvollstandig abgebildet wer-
den kénnen, namentlich insbesondere nicht betriebsnotwendiges Vermdgen, hat der Bewertungsgutach-
ter nicht identifiziert. Wir haben verifiziert, ob diese Einschatzung zutreffend ist.

Der Bewertungsgutachter hat den so ermittelten objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 auch
einer Sensitivitdtsbetrachtung unterzogen. Dabei hat er den Betafaktor und die Marktrisikoprdmie als
Parameter fir die Hohe der Eigenkapitalkosten und damit den Nenner der Bewertungsgleichung variiert,
um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass die aktuelle Verdnderung des Geschaftsmodells eine Veran-
derung der Risikolage von MorphoSys nach sich zieht, die in einer Bandbreite beziffert werden kdnnte.

ValueTrust hat den Liquidationswert der MOR AG nicht ermittelt. Wir haben die in der Gutachtlichen
Stellungnahme dargestellten Uberlegungen und die sich daraus ergebende Schlussfolgerung, dass der
Fortfiihrungswert tiber dem Liquidationswert bei unterstellter vorzeitiger Zerschlagung liegt, verifiziert.

Uber den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 hinaus hat der Bewertungsgutachter — den
DVFA-Empfehlungen folgend — auch den Unternehmenswert vor personlichen Steuern ermittelt und
ebenfalls sensitiviert. Nach den Grundsatzen des IDW S 1 beurteilen wir als neutraler Gutachter® die
Angemessenheit der Barabfindung fiir den Fortfiihrungswert auf Grundlage eines objektivierten Unter-
nehmenswerts® nach IDW S 1. Den vom Bewertungsgutachter zusatzlich nach den DVFA-Empfehlungen
ermittelten Unternehmenswert vor personlichen Steuern haben wir zwar ebenfalls nachvollzogen, aber
nicht im Detail geprift, soweit dieser auf gegenuiber einer Bewertung nach IDW S 1 andere Prdmissen
zuriickgreift.

Der Bewertungsgutachter hat die ermittelten Unternehmenswerte jeweils auf eine Aktie umgerechnet
und seine Bandbreitenbetrachtung fur den Wert je Aktie um Unternehmenswerte erweitert, die er auf
der Grundlage von Multiplikatoren ermittelt hat.

Wir greifen die alternativen Wertansétze des Bewertungsgutachters bei unserer Plausibilisierung des ob-
jektivierten Unternehmenswerts auf.

% Vgl.IDWS 1, Rz. 12.
9 Vgl.IDWS 1, Rz. 31.
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Der Bewertungsgutachter hat sich auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob der Bérsenkurs der MOR-
Aktie einen geeigneten Bewertungsmalstab im Sinne der Rechtsprechung darstellt. Wir haben die zuge-
horigen Berechnungen verifiziert und uns mit den daraus gezogenen Schlussfolgerungen auseinanderge-
setzt.

Im Hinblick auf den Unternehmenswert, welcher sich aus einer Bewertung zu Borsenkursen ergibt, hat
sich der Bewertungsgutachter auch mit der Frage auseinandergesetzt, ob der Zeitraum zwischen der Be-
kanntgabe der MalRnahme und dem Bewertungsstichtag als langerer Zeitraum im Sinne der Rechtspre-
chung anzusehen ist. Wir haben diese Uberlegungen und die Schlussfolgerung, dass ein langerer Zeitraum
nicht vorliegt und eine Hochrechnung des Boérsenkurses deshalb nicht angezeigt ist, einer gesonderten
Wirdigung unterzogen.

Aus dem ermittelten Unternehmenswert des Bewertungsobjekts ergibt sich unter Beriicksichtigung der
Anzahl der ausstehenden Aktien die angemessene Barabfindung.®® Im Rahmen unserer Priifung haben
wir verifiziert, ob die zugehdrigen Berechnungen sachgerecht vorgenommen worden sind.

Die Hohe der angemessenen Barabfindung ist unter Beriicksichtigung der Verhaltnisse zum Bewertungs-
stichtag (27. August 2024) festzustellen. Gegeniiber den heute bekannten Verhaltnissen kdnnen sich bis
zum Bewertungsstichtag noch wertrelevante Anderungen ergeben. Wir werden am Tage der iiber den
Ausschluss der Minderheitsaktionare beschlussfassenden Hauptversammlung verifizieren, welche Barab-
findung zu diesem Zeitpunkt als angemessen anzusehen ist.

Dabei wird zum einen zu Uberprifen sein, ob sich die Erwartungen in Bezug auf die kiinftige Geschéfts-
entwicklung der MOR AG gegenuiber dem heutigen Erkenntnisstand verandert haben. Zum anderen wird
zu Uberprifen sein, ob sich die Verhéaltnisse am Kapitalmarkt zwischenzeitlich veréndert haben.

1IV. Bewertungsstichtag

Als rechtlicher Bewertungsstichtag gilt im Sinne der ,,Informationsabgrenzungsfunktion des Bewertungs-
stichtags* der Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung der MOR AG, also der 27. August 2024.%°

Als technischen Bewertungsstichtag im Sinne der ,Wertabgrenzungsfunktion des Bewertungsstichtags*
hat der Bewertungsgutachter auf den 31. Marz 2024 abgestellt. Dabei trédgt er dem Umstand Rechnung,
dass sich das Geschaftsmodell der Gesellschaft im ersten Quartal 2024 grundlegend veréndert hat, weil
der Verkauf des bis dato einzigen durch MorphoSys bereits selbst vertriebenen Produkts in dieser Periode
abgewickelt und buchhalterisch erfasst worden ist.

In der Bewertungspraxis wird zumeist das Ende des letzten abgeschlossenen Geschaftsjahres als techni-
scher Bewertungsstichtag gewdhlt, da das vor dem rechtlichen Bewertungsstichtag erzielte Ergebnis des
laufenden Geschaftsjahres aufgrund der Rechnungslegung und Planung in jahrlichen Perioden unterjah-
rig oftmals nicht hinreichend sicher abgegrenzt werden kann. Im vorliegenden Bewertungsfall Iasst sich
das Ergebnis des ersten Quartals des laufenden Geschéftsjahres dem Quartalsabschluss der MOR AG ent-
nehmen. Der Bewertungsgutachter setzt auf eine Bilanz auf, in der der im ersten Quartal des

9% Letztlich hat der Hauptaktionar die Barabfindung mit € 68,00 je MOR-Aktie geringfiigig hoher festgelegt als der von uns als angemessen
eingeschétzte Betrag. Die festgelegte Barabfindung ist ebenfalls angemessen (vgl. Abschnitt H).
9 §327b Abs. 1 Satz 1 AktG.
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Geschaftsjahres 2024 erlittene Verlust im Ergebnisvortrag bertcksichtigt ist. Die Budgetplanung von Mor-
phoSys wird monatsweise vorgenommen. Somit lasst sich aus der Planung auch das Ergebnis der tibrigen
Quartale ableiten.

Im Rahmen der Bewertung nimmt der Bewertungsgutachter vereinfachend an, dass die Jahresergebnisse
unterjéhrig gleichméagig anfallen. Der tblichen Bewertungspraxis folgend rechnet er die Ausschiittungen
der Jahresergebnisse den Aktionadren vereinfachend einheitlich mit Ablauf des jeweiligen Geschaftsjahres
Zu.

Die Wertbeitrdge der Ausschittungen (Dividenden) werden mit den periodenspezifischen Kapitalisie-
rungszinssatzen auf den technischen Bewertungsstichtag (31. Mérz 2024) abgezinst und auf den rechtli-
chen Bewertungsstichtag (27. August 2024) aufgezinst.

Wir halten die vorstehend beschriebene Vorgehensweise zusammenfassend fir sachgerecht. Sie wurde
auch rechnerisch richtig durchgefiihrt.

Priifungsergebnis
Der Bewertungsstichtag (27. August 2024) steht in Einklang mit § 327b Abs. 1 Satz 1 AktG.

V. Bewertungsmethoden

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der MOR AG nach der im IDW S 1 niedergelegten
Ertragswertmethode ermittelt. Der Zukunftserfolgswert und somit auch das Ertragswertverfahren als
eine mogliche Vorgehensweise zu dessen Ermittlung ist nach herrschender Meinung in der Betriebswirt-
schaftslehre und im Berufsstand der Wirtschaftsprifer die malgebliche und anerkannte Methode zur
Wertermittlung von Unternehmen, bei denen der Fortfihrungswert den Liquidationswert Ubersteigt.
Auch in der Rechtsprechung ist das Ertragswertverfahren als tibliche Praxis anerkannt.

ValueTrust hat den Unternehmenswert der herrschenden Auffassung entsprechend als objektivierten
Unternehmenswert, also nach MalRgabe der Sichtweise eines typisierten Anteilseigners, ermittelt. Bei
diesem typisierten Anteilseigner wird von einer inlandischen unbeschrénkt steuerpflichtigen, natirlichen
Person ausgegangen, die aufgrund ihres geringen Aktienbesitzes weder finanzielle noch unternehmens-
politische Einflussnahme austiben kann. In dieser Bewertung sind sogenannte unechte Synergien bertick-
sichtigt. Sogenannte echte Synergien hat der Bewertungsgutachter entsprechend der aktuellen Bewer-
tungsgrundsétze des IDW S 1 nicht angesetzt.

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert der MOR AG nicht ermittelt. Er begriindet diese Vor-
gehensweise zusammenfassend mit seiner Feststellung, dass nicht davon auszugehen sei, dass die Liqui-
dation gegeniiber der Unternehmensfortfiihrung vorteilhaft ist. Wir haben diese Uberlegungen verifiziert
und halten es ebenfalls nicht fur erforderlich, den Liquidationswert herzuleiten.

Uber den objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 hinaus hat der Bewertungsgutachter — den
DVFA-Empfehlungen folgend — auch den Unternehmenswert vor persdnlichen Steuern ermittelt. In un-
serer Funktion als neutraler Gutachter beurteilen wir die Angemessenheit der Barabfindung fir den
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Fortfihrungswert auf Grundlage des objektivierten Unternehmenswerts. Demzufolge haben wir die Er-
gebnisse einer Bewertung vor personlichen Steuern zwar nachvollzogen, aber nicht im Detail geprift.

Der Bewertungsgutachter hat den ermittelten Fortfiihrungswert auf eine Aktie umgerechnet und seine
Bandbreitenbetrachtung fiir den Wert je Aktie einerseits um jeweils eine Sensitivitadtsanalyse fir den
Wert vor und nach persdnlichen Steuern als auch um Unternehmenswerte je Aktie erweitert, die er auf
der Grundlage von Multiplikatoren ermittelt hat.

Wir greifen die alternativen Wertansétze des Bewertungsgutachters bei unserer Plausibilisierung des ob-
jektivierten Unternehmenswerts bzw. der sich daraus ergebenden Barabfindung auf.

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der MOR AG auch auf der Grundlage einer Be-
wertung mit dem Borsenkurs ermittelt. Angesichts der Rechtsprechung des BGH ist auch der Borsenkurs
ein geeigneter Bewertungsmafstab, sofern gewisse Anforderungen erfillt werden. Der Bewertungsgut-
achter vertritt die Auffassung, eine Bewertung mit dem Bérsenkurs erfille die Voraussetzungen, die die
Rechtsprechung fiir erforderlich halt, damit auch eine Bewertung mit dem Borsenkurs eine geeignete
Bewertungsmethode darstellen kann. Wir halten diese Auffassung fir zutreffend.

Priifungsergebnis

Wir halten die Vorgehensweise, zur Ermittlung des Unternehmenswerts der MOR AG das Ertragswert-
verfahren als objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1 einerseits, und eine Borsenbewertung
andererseits heranzuziehen, fur sachgerecht.

VI. Bewertungsobjekt

1. Rechtliche und steuerliche Verhaltnisse

Die MorphoSys AG als Bewertungsobjekt hat ihren Sitz in Planegg und ist im Handelsregister des Amts-
gerichts Miinchen unter HRB 121023 eingetragen. Ihre Geschaftsanschrift lautet: SemmelweisstraRe 7,
82152 Planegg.

Die Satzung der MOR AG wurde zuletzt aufgrund von auf der Hauptversammlung vom 17. Mai 2023 er-
teilten Erméchtigungen geéndert. Die Anderungen betreffen Veranderungen im genehmigten und be-
dingten Kapital, die Ermé&chtigung zur Durchfiihrung virtueller Hauptversammlungen sowie der virtuellen
Teilnahme der Mitglieder des Aufsichtsrats an diesen.

Der Gegenstand des Unternehmens ist in § 2 der Satzung umfassend definiert. Nach § 2 Abs. 1 der Sat-
zung ist dies ,,die Identifizierung, Erforschung, Optimierung, Entwicklung, Anwendung, Vermarktung und
der Vertrieb von Technologien, Verfahren und Produkten im Bereich Arzneimittel, pharmazeutische Wirk-
stoffe sowie entsprechender Zwischenprodukte und die Erbringung damit zusammenhéngender Dienst-
leistungen.”

Das Geschaftsjahr der MOR AG entspricht dem Kalenderjahr.

Das voll eingezahlte Grundkapital der Gesellschaft zum 31. Dezember 2023 betrug € 37.655.137,00 und
war in 37.655.137 auf den Inhaber lautende, gattungsgleiche Stiickaktien (Aktien ohne Nennbetrag) mit
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einem rechnerischen Anteil am Grundkapital von € 1,00 je Aktie eingeteilt. Zum 31. Marz 2024 wurden
Aktienoptionen ausgetibt, wodurch sich das Grundkapital um € 61.286,00 und die Anzahl der Aktien um
61.286 Stiick erhohte.® Zum Zeitpunkt der Aufstellung des Ubertragungsberichts betragt das voll einge-
zahlte Grundkapital € 37.716.423,00. Es ist in 37.716.423 Aktien eingeteilt. Nach den Angaben im Uber-
tragungsbericht halt die MOR AG 53.685 eigene Aktien.

Der Vorstand der MOR AG ist ermachtigt, das Grundkapital der Gesellschaft gegen Bar- und/oder Sach-
einlagen um insgesamt bis zu € 8.866.847 zu erhohen.!%! Das Grundkapital ist dartiber hinaus zur Gewah-
rung von Optionsrechten bedingt um bis zu € 6.627.120,001% erh6ht. Von den insgesamt zum Zeitpunkt
der Unterzeichnung der Gutachtlichen Stellungnahme noch ausstehenden Aktienoptionen sind 107.044
im Geld.'® Da eine vom Kurs der MOR-Aktie abhéngige Auszahlung infolge der beabsichtigten Verschmel-
zung kinftig nicht mehr gewéhrt werden kann, sollen die Programme — vorbehaltlich der Zustimmung
des jeweiligen Begunstigten — in rein cash-basierte Programme ohne Erfolgsziele umgewandelt werden.
Fir die zu erwartenden Auszahlungen sind Riickstellungen gebildet. Auch fir die Glaubiger einer Wan-
delanleihe entfallt mit Wirksamkeit der Verschmelzung das Recht auf Wandlung in MOR-Aktien.

Die MOR-Aktien (ISIN DE0006632003) sind zum Handel im regulierten Markt mit weiteren Zulassungsfol-
gepflichten an der Frankfurter Wertpapierbdrse (Prime Standard) zugelassen. Sie werden demzufolge
auch auf der elektronischen Handelsplattform XETRA gehandelt. Ferner werden die Aktien in den Handel
im Freiverkehr der Wertpapierbdrsen in Berlin, Dusseldorf, Hamburg, Hannover, Miinchen und Stuttgart
einbezogen und Uber Tradegate Exchange in Berlin gehandelt. Dariiber hinaus werden die MOR-Aktien
in den USA an der Technologiebdrse NASDAQ! als American Depositary Shares'® gehandelt. Vier ADS
entsprechen einer MOR-Aktie.

Nachdem die MOR-Aktie zwischenzeitlich nicht mehr in diesem enthalten war, war sie zwischen 18. Mérz
2024 und 24. Juni 2024 wieder Bestandteil des MDAX.1% Sie wechselte wegen der geringeren Marktka-
pitalisierung des Streubesitzes infolge des Ubernahmeangebots am 24. Juni 2024 wieder in den SDAX.1%
Sie ist weiterhin auch in den Aktienindizes TecDAX'%® und CDAX!® enthalten. Aufgrund des ADS-Pro-
gramms wird die MOR AG auch in die Indizes NASDAQ Composite Index!'® und NASDAQ Health Care In-
dex!!! einbezogen.

100 Diese Anderung ist noch nicht im Handelsregister der Gesellschaft eingetragen.

101 Genehmigtes Kapital 2023-I (€ 6.846.388,00), Genehmigtes Kapital 2022-1 (€ 1.978.907,00) und Genehmigtes Kapital 2021-Ill (€ 41.552,00).

102 Bedingtes Kapital 2016-1 (€ 2.475.437,00), Bedingtes Kapital 2021-I (€ 3.289.004,00), Bedingtes Kapital 2016-Il1 (€ 355.011,00) und Bedingtes
Kapital 2020-I (€ 507.668,00).

103 Sje haben also einen sogenannten ,inneren Wert*, da der Ausiibungspreis, also der jeweils festgelegte Kaufpreis, zu den moglichen Aus-
Uibungszeitpunkten unter dem mdglichen Aktienkurs liegen kénnte (ein Aktienkurs wird nach der Verschmelzung aber nicht mehr feststellbar
sein).

104 Von der Nasdag, Inc., New York City, New York/USA, betriebene vollelektronische Handelsplattform (,,National Association of Securities
Dealers Automated Quotations®).

105 ADS*; Aktie eines nicht US-amerikanischen Unternehmens, die von einer US-Depotbank gehalten und an einer Bérse in den USA gehandelt
wird.

106 Mid-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 50 groRten Unternehmen —gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchum-
satz — enthalt, die auf die 40 Unternehmen des DAX folgen).

107 Small-Cap-DAX (deutscher Aktienindex, der die 70 gréRten Unternehmen — gemessen an der Marktkapitalisierung und dem Orderbuchum-
satz — enthalt, die auf die 40 Unternehmen des DAX und die 50 Unternehmen des MDAX folgen).

108 Technologie-DAX (Bezeichnung fiir den deutschen Aktienindex, der die 30 groRten sogenannten Technologiewerte — gemessen an der
Marktkapitalisierung und dem Orderbuchumsatz — enthalt).

109 Composite DAX (marktbreitester deutscher Aktienindex, der alle an der Frankfurter Wertpapierborse im General Standard und Prime Stan-
dard notierten Aktien enthalt).

110 Marktbreitester Aktienindex in den USA (samtliche bei der NASDAQ gelisteten Eigenkapitalinstrumente, die ihren Schwerpunkt in Techno-
logie haben, was derzeit rund 3.340 Titel umfasst).

11 Samtliche Titel, die an der NASDAQ gelistet sind und im Weitesten Sinn ihren Tatigkeitsschwerpunkt in der Gesundheitsversorgung haben
(derzeit rund 920).
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Nach den Angaben im Ubertragungsbericht halt die Novartis BidCo Germany 34.337.809 MOR-Aktien.
Das entspricht einer Beteiligung von 91,17 % am stimmberechtigten Grundkapital'*? der MOR AG. Die
tibrigen 3.324.929 MOR-Aktien befinden sich angabegemaR im Streubesitz.

Die Beteiligung der Novartis BidCo Germany an der MOR AG hat sich infolge eines freiwilligen 6ffentlichen
Ubernahmeangebots (Barangebot) der Novartis BidCo AG an die Aktionére der MorphoSys AG zum Er-
werb sémtlicher auf den Inhaber lautenden Stiickaktien, einschlielRlich s&mtlicher durch ADS reprasen-

tierten, auf den Inhaber lautenden Stiickaktien der MorphoSys AG gegen Zahlung einer Geldleistung in
Hohe von € 68,00 je Aktie der MorphoSys AG*'® ergeben.

Am 5. Februar 2024 hat die MOR AG in diesem Zusammenhang im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung im We-
sentlichen Folgendes bekanntgegeben:

Abschluss eines Business Combination Agreements mit der Novartis BidCo''* und der Novartis

Verd6ffentlichung der Absicht der Partner des Business Combination Agreements, das vorgenannte
Ubernahmeangebot zu unterbreiten

Angebotspreis entspricht Eigenkapitalwert der MOR AG von insgesamt € 2,7 Mrd. und einer Pramie
von

s 94 % auf den volumengewichteten Durchschnittskurs des letzten Monats zum unbeeinflussten
Schlusskurs am 25. Januar 2024

o 142 % auf den 3M-VWAP zum unbeeinflussten Schlusskurs am 25. Januar 2024
o 89 % auf den unbeeinflussten Schlusskurs vom 25. Januar 2024

Bestreben von Novartis, die weltweiten Exklusivrechte fir die Entwicklung und Vermarktung von
Pelabresib, einem BET-Inhibitor,'*> und Tulmimetostat, einem dualen Inhibitor der nachsten Genera-
tion von EZH2 und EZH1, fiir alle Indikationen zu tibernehmen

Volle Entfaltung des Potenzials von Pelabresib

s Verbesserung aller Krankheitsmerkmale von Myelofibrose durch die Kombination von Pelabresib
und Ruxolitinib im Gegensatz zur Standardbehandlung bei dieser Krankheit in Phase-3 Studie
MANIFEST-2

s Pelabresib und Ruxolitinib als Erstlinientherapie bei Myelofibrose kdnnte Paradigmenwechsel be-
wirken

o Frihe Daten deuten auf den klinischen Nutzen von Pelabresib bei weiteren Indikationentber
tiber die Myelofibrose hinaus hin

= Novartis mit umfangreichen finanziellen Ressourcen, zusatzlicher wissenschaftlicher Expertise
und globaler Présenz, um das volle Potenzial von Pelabresib ausschépfen zu kdnnen

Verkauf und Ubertragung der weltweiten Rechte an Tafasitamab an Incyte Inc., Wilmington, Dela-
ware/USA,*® mit der man bereits seit 2020 gemeinsam an Tafasitamab gearbeitet hatte'*’

Die Angebotsunterlage wurde am 11. April 2024 verdffentlicht. Sie enthalt unter anderem das Folgende:

Angebotspreis € 68,00 je MOR-Aktie
Mindestannahmeschwelle 65 %

Erforderliche behérdliche Genehmigungen, insbesondere die fusionskontrollrechtliche Freigabe
durch die zusténdigen Kartellbehtrden, bereits erteilt

112
113
114
115
116
117

Gezeichnetes Kapital abziiglich der nicht stimmberechtigten, als eigene Anteile gehaltenen Aktien.

»,Ubernahmeangebot*.

Seinerzeit noch unter Novartis data42 AG firmierend.

BET = Proteine mit Bromodomain- und Extra-Terminal-Domain.

Hincyte®.

Gemeinsame Vermarktung in den USA unter dem Produktnamen Monjuvi® und aulerhalb der USA durch Incyte unter dem Produktnamen
Minjuvi®.
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= Absicht, einen Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag abzuschlieBen und bei Uberschreiten
der entsprechenden Schwellenwerte!!® einen Squeeze-out zu verfolgen

= Absicht, ein Delisting durchzufiihren

Vorstand und Aufsichtsrat der MOR AG kamen am selben Tag in ihrer gemeinsamen begriindeten Stel-
lungnahme geméaR § 27 Abs. 1 WpUG zu dem Ergebnis, dass ,,das Angebot, einschlieRlich des Angebots-
preises, hoch attraktiv und angemessen ist.“ Nach Ablauf auch der weiteren Annahmefrist'!° am 30. Mai
2024, 24:00 Uhr (Ortszeit Frankfurt am Main)/18:00 Uhr (Ortszeit New York City), sind 29.336.378 MOR-
Aktien auf das Angebot eingeliefert worden. Wahrend der Annahmefrist und der weiteren Annahmefrist
ist das Ubernahmeangebot somit von rund 77,78 % des gesamten Aktienkapitals von MorphoSys ange-
nommen worden. Dariiber hinaus hat die Novartis BidCo durch Zukaufe auRerhalb des Ubernahmeange-
bots weitere rund 11,56 % des Aktienkapitals erworben.

Im Anschluss hat die Novartis BidCo die erworbenen Anteile in die Novartis BidCo Germany eingebracht.

Die MOR AG hat am 20. Juni 2024 bekanntgegeben, dass das Unternehmen eine Vereinbarung zur Been-
digung der Borsennotierung mit der Novartis BidCo und der Novartis geschlossen hat. Zudem habe die
Novartis BidCo Germany die MOR AG (ber ihre Absicht informiert, die MOR AG mit einem Unternehmen
des Novartis-Konzerns zu verschmelzen und einen Squeeze-out der Minderheitsaktionare der MOR AG
einzuleiten.

Die Novartis BidCo Germany ist eine mittelbare Tochtergesellschaft der Novartis. Novartis ist ein bdrsen-
notiertes Unternehmen, dessen Aktien an der SIX Swiss Exchange und —in Form von ADS — an der New
York Stock Exchange gehandelt werden. Novartis ist auf die Erforschung, die Entwicklung, die Herstellung,
den Vertrieb, die Vermarktung und den Verkauf von innovativen Arzneimitteln spezialisiert. Der Schwer-
punkt liegt dabei auf den vier therapeutischen Kernbereichen Herz-Kreislauf-, Nieren-/Stoffwechseler-
krankungen, Immunologie, Neurowissenschaften/Onkologie sowie auf etablierten Marken.

Im Geschéftsjahr 2023 hat der Novartis-Konzern Umsatzerlése in Hohe von $ 45,4 Mrd. erzielt, von denen
$ 13,6 Mrd. auf den Vertrieb von Wirkstoffen im Segment Onkologie entfallen. Bei einer EBIT-Marge von
21,4 % hat Novartis ein Konzernergebnis aus dem fortzufiihrenden Geschéft in Hohe von $ 8,6 Mrd. er-
zielt. Zum 31. Dezember 2023 waren im Novartis-Konzern weltweit insgesamt 76.057 Vollzeitmitarbei-
ter'? in tiber 250 Betriebsstatten beschéftigt.

1890 % bzw. 95 %.
119 §16 Abs. 2 WpUG.
120 Auch ,,FTE“ (Full-Time-Equivalent = Vollzeitaquivalent).
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Die mittelbare Beteiligung der Novartis am Kapital der MOR AG sowie die Struktur des von der MOR AG
gefiihrten Konzerns'?! stellen sich heute wie folgt dar:

Novarti

Basel/Sc MorphoSys AG, Planegg

Novartis Pharma AG, MorphoSys US Inc.,
Basel/Schweiz Boston, Massachusetts/USA

Constellation

Novartis BidCo AG, Constellation Pharmaceuticals Inc.,
Basel/Schweiz Boston, Massachusetts/USA

Novartis BidCo Germany AG, Constellation Securities Corp.,
Miinchen Boston, Massachusetts/USA

Quelle: Unternehmensinformationen

Am Standort Planegg sind die zentralen Konzernfunktionen wie Rechnungswesen, Controlling, Personal,
Recht, Patent, Einkauf, Unternehmenskommunikation und Investor Relations sowie die translationalen
Forschungsabteilungen'?? untergebracht. Die Aktivitaten von Constellation konzentrieren sich auf die kli-
nische Forschung und Entwicklung seiner Medikamentenkandidaten sowie die damit in Verbindung ste-
henden Aufgaben der allgemeinen Verwaltung. Im Jahr 2023 war die MorphoSys US Inc. fur die Vermark-
tung des Wirkstoffs Tafasitamab verantwortlich.

Samtliche Tochterunternehmen werden im Wege der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss der
MOR AG einbezogen. Die Beteiligung an dem assoziierten Unternehmen HI-Bio wurde vor ihrer Veraule-
rung im Konzernabschluss ,,at equity” bilanziert.

Ein positives steuerliches Einkommen der MOR AG unterliegt der Kérperschaftsteuer (15 %) einschlie3-
lich Solidaritatszuschlag (5,5 % der Korperschaftsteuer). Der Gewerbeertrag wird zuséatzlich mit Gewer-
besteuer in Hohe von 10,85 %*?* belegt. Der kombinierte nominelle Ertragsteuersatz der MOR AG betragt
somit 26,675 %.

Die US-amerikanischen Tochtergesellschaften bilden eine Tax Group. Deren Ergebnisse werden sowohl
mit der bundeseinheitlichen Federal Corporate Income Tax in Hohe von 21,0 % als auch mit Steuern der
Bundesstaaten belegt. MaRgeblich fiir die kiinftige Belastung ist der Steuersatz von Massachusetts
(8 %).12* Unter Berticksichtigung der Abzugsfahigkeit der Federal Corporate Income Tax bei der State

121 Constellation Pharmaceuticals, Inc., und Constellation Securities Corp., gemeinsam ,,Constellation“. Die in der Grafik nicht mehr aufgefiihrte
Beteiligung an der Human Immunology Biosciences (,,HI-Bio”) ist am 2. Juli 2024 verauRert worden (vgl. dazu auch Abschnitt D.IV.2).

122 Translationale Medizin = Aktivitdten und MaRnahmen, die sich mit der Umsetzung von Forschungsergebnissen aus Medizin und Gesund-
heitswissenschaften in der Gesundheitsversorgung beschéftigen.

123 Bei einem Hebesatz von 310 % fiir die Gemeinde Planegg.

124 Der in der Vergangenheit beobachtete gewichtete durchschnittliche Steuersatz fiir die State Taxes in Hohe von 6,38 % war durch Sonder-
faktoren beeinflusst.
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Corporate Income Tax betragt der kombinierte nominelle Ertragsteuersatz der in den USA besteuerten
steuerlichen Bemessungsgrundlagen 27,32 %.

Hinweise darauf, dass sich die vorgenannten Steuersdtze in Zukunft &ndern werden, liegen zum Ab-
schluss der Bewertungs- und Prifungsarbeiten nicht vor.

Aufgrund der Anlaufverluste, die sich aus der Entwicklung von Wirkstoffen und der Durchfiihrung von
klinischen Studien ergeben haben, haben sich steuerliche Verlustvortrdge MOR AG aufgebaut. Zum
31. Dezember 2023 sind fur die verschiedenen Ertragsteuern die folgenden Verlustvortrédge vorhanden:

= Korperschaftsteuer € 267,8 Mio.

= Gewerbesteuer € 283,0 Mio.

= Federal Corporate Income Tax $ 650,2 Mio.

= State Corporate Income Taxes insgesamt $ 608,2 Mio.

Die US-amerikanische Tax Group hat flr geleistete Forschungs- und Entwicklungsarbeiten der Vergan-
genheit Steuergutschriften erhalten. Fir die Erforschung von sogenannten Orphan-Drugs?® sind bis zum
31. Dezember 2023 Steuergutschriften in Hohe von $ 81,1 Mio. erteilt worden. Fur Forschungstétigkei-
ten, die sich nicht auf Orphan Drugs beziehen, sind weitere Steuergutschriften in Héhe von $ 14,7 Mio.
vorhanden. Erstere sind nur mit kiinftigen Verbindlichkeiten aus der Federal Corporate Income Tax ver-
rechenbar, letztere auch mit Verbindlichkeiten aus der State Corporate Income Tax.

Die MOR AG verfiigt zum 31. Marz 2024 ber ein steuerliches Einlagekonto in Hohe von € 941,1 Mio.
Ausschittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto unterliegen grundsatzlich nicht der Abgeltungs-
steuer.

Auch die US-amerikanische Tax Group verfugt Uber ein sogenanntes Additional Paid-In Capital. Zum
31. Dezember 2023 betrégt dessen Hohe $ 1.512,0 Mio. Solange das Additional Paid-In Capital die Aus-
schittungen der US-amerikanischen Tochtergesellschaften an die MOR AG Ubersteigt, unterliegen die
Ausschiittungen nicht der US-amerikanischen Quellensteuer.

Solange die US-amerikanischen Tochtergesellschaften fiir Ausschiittungen das Additional Paid-In Capital
verwenden, sind diese Ausschittungen nach dem zwischen den USA und Deutschland geschlossenen
Doppelbesteuerungsabkommen zwar steuerfrei, unterliegen aber auch nicht - im Gegensatz zu anderen
steuerfreien Einkiinften aus Beteiligungen — dem Betriebsausgabenabzugsverbot und der damit verbun-
denen pauschalen Hinzurechnung von 5 % der steuerfreien Einkiinfte.

Die MOR AG ist bis einschlieRlich 2015 steuerlich gepruft. Derzeit lauft eine Anschlussprufung fur die
Jahre 2016 bis 2019. Bei der US-amerikanischen Tax Group wurden ausgewéhlte Geschéftsvorfalle bis
zum Jahr 2022 gepruft.

125 Arzneimittel zur Pravention, Diagnose und Behandlung von seltenen Erkrankungen.
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2. Wirtschaftliche Grundlagen

a) Geschaftsmodell und Unternehmensstrateqgie

MorphoSys ist ein globales biopharmazeutisches Unternehmen, dessen Ziel es ist, innovative Therapien
fur Patienten zu entwickeln und zu vermarkten. MorphoSys setzt die Schwerpunkte seiner Aktivitaten in
der Hdmatologie und Onkologie, einem Teilgebiet der Inneren Medizin, das sich mit gut- und bdsartigen
Erkrankungen des Blutes, bdsartigen Erkrankungen der Lymphknoten und des lymphatischen Systems
sowie bosartigen soliden Tumoren wie Brustkrebs oder Lungenkrebs befasst. Das Unternehmen strebt
mittel- und langfristiges Wachstum an, indem es sich auf die Erforschung, Entwicklung und Vermarktung
eigener Medikamente konzentriert.

MorphoSys* Prioritat liegt heute auf der Entwicklung seines Hauptkandidaten Pelabresib und dessen
Markteinfiihrung sowie der Entwicklung weiterer klinischer Kandidaten.

MorphoSys treibt in erster Linie die klinische Entwicklung der eigenen Wirkstoffe voran. Weitere Antikor-
perkandidaten werden durch Partner klinisch entwickelt. Im Laufe der klinischen Phasen entscheidet das
Unternehmen im jeweiligen Einzelfall, ob und zu welchem Zeitpunkt es eine Partnerschaft zur weiteren
Entwicklung und Vermarktung anstrebt. Ein Medikamentenkandidat kann entweder komplett auslizen-
siert, im Rahmen einer Kollaboration gemeinsam mit einem Partner'?® oder in Eigenregie weiterentwi-
ckelt werden.

In den Jahren, die auf die Griindung im Jahr 1992 folgten, hatte MorphoSys zundchst nur Wirkstoffe for
renommierte Pharmaunternehmen entwickelt. Der erforderliche Ausbau der personellen und sachlichen
Kapazitaten konnte durch die beim Bérsengang im Jahr 1999 eingeworbenen Mittel und — dardiber hin-
aus — auch durch finanzielle Ressourcen, die Partnerunternehmen in Form von erfolgsabhangigen Mei-
lensteinzahlungen zur Verfigung gestellt hatten, sichergestellt werden.

Im Jahr 2007 hat MorphoSys begonnen, eigene Medikamente zu entwickeln, dabei aber weiterhin auf
Kooperationen mit grofen Pharmaunternehmen gesetzt. Der Wirkstoff Tafasitamab, der die Basis fur
eine Kooperations- und Lizenzvereinbarung mit Incyte im Jahr 2020 fiir dessen Weiterentwicklung und
Vermarktung bildet,*?” erhielt im selben Jahr noch eine beschleunigte Zulassung*?® von der U.S. Food and
Drug Administration, Silver Spring, Maryland/USA.** Monjuvi® ist ein Praparat zur Behandlung einer ag-
gressiven Form von Blutkrebs.

Nachdem sich die MOR AG seit 2018 auch durch die Ausgabe von ADS an der NASDAQ mit Eigenkapital-
titeln auf dem US-amerikanischen Kapitalmarkt finanzieren konnte, hat MorphoSys tiber die Konzernge-
sellschaft MorphoSys US Inc. eine kommerzielle Infrastruktur in den USA aufgebaut.

126 Co-Development*.

127 vgl. Abschnitt C.VI.1.

128 Fast Track-Status*; Zulassungsverfahren, welches die Verfligbarkeit neuer Medikamente fiir bedurftige Patienten beschleunigen kann. In
Fallen, in denen ein dringender Bedarf an einer neuen Behandlung besteht, z.B. bei lebensbedrohlichen Erkrankungen, besteht die Mdglich-
keit eines beschleunigten Verfahrens. Damit soll das Priifungs- und Zulassungsverfahren beschleunigt werden, ohne die Sicherheit oder
Wirksamkeit zu beeintréchtigen. Ziel dieses Verfahrens ist es, den Patienten einen friihestmdglichen Zugang zu potenziell lebensrettenden
Behandlungen zu ermdglichen.

129 FDA“; US-Behdrde, die die Sicherheit und Wirksamkeit von Arzneimitteln der Human- und Tiermedizin, biologischen Produkten, Medizin-
produkten, Lebensmitteln, strahlenemittierenden Geraten, Tabakprodukten und Kosmetik kontrolliert.



MorphoSys AG, Planegg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 30

Einen wesentlichen Meilenstein in der Entwicklung von MorphoSys stellt die Ubernahme des US-ameri-
kanischen Biotech-Unternehmen Constellation im Jahr 2021 dar. Constellation erforscht und entwickelt
neuartige Therapeutika, die einen erheblichen ungedeckten medizinischen Bedarf bei Patienten mit
Krebserkrankungen abdecken, die mit einer abnormen Genexpression oder Arzneimittelresistenz einher-
gehen. Die beiden fiihrenden Produktkandidaten von Constellation, Pelabresib und CPI-0209,"° befan-
den sich zum Zeitpunkt der Ubernahme bereits in der spaten bzw. mittleren Phase der klinischen Ent-
wicklung. MorphoSys versprach sich von der Ubernahme ein beschleunigtes Wachstum mit vielverspre-
chenden Wirkstoffkandidaten in der mittleren und spéten klinischen Entwicklung und eine Erweiterung
des eigenen Portfolios um potenzielle Therapien fiir solide Tumore. Als Kaufpreis fur die Anteile der Cons-
tellation Pharmaceuticals Inc. hat MorphoSys insgesamt $ 1.635,2 Mio. in bar entrichtet.

Zur Finanzierung dieser Akquisition und der Weiterentwicklung der Produktpipeline von MorphoSys und
Constellation hat MorphoSys mit der Royalty Pharma plc, New York City, New York/USA,**! eine langfris-
tige strategische Partnerschaft vereinbart. Das Geschaftsmodell von Royalty Pharma zielt auf die Finan-
zierung von Innovationen in der gesamten biopharmazeutischen Industrie. Diese wird insbesondere
durch den Kauf von biopharmazeutischen Lizenzen bereitgestellt.

Im Rahmen der vereinbarten strategischen Partnerschaft mit MorphoSys hat Royalty Pharma in einer
Finanzierungsvereinbarung eine nicht riickzahlbare Vorauszahlung in Hohe von $ 1.425,0 Mio. an Mor-
phoSys geleistet. Zusétzlich haben die Vertragspartner eine bedingte Kaufpreiszahlung in Hohe von wei-
teren $ 100,0 Mio. vereinbart, welche in Abhéngigkeit von der Erzielung bestimmter Meilensteine bei der
weiteren Entwicklung der Medikamentenkandidaten Otilimab, Gantenerumab und Pelabresib zu leisten
ist.

Im Gegenzug hat sich MorphoSys tiber den Verkauf der Cashflows aus Tantiemen wie folgt verpflichtet:

= 100 % der MorphoSys zustehenden Tantiemen aus den seit dem 1. April 2021 erzielten Nettoumsét-
zen von Tremfya

= 80 % der zukilinftigen Tantiemen und 100 % der zukiinftigen Meilensteinzahlungen fir Otilimab

= 60 % der zuklinftigen Tantiemen fur Gantenerumab

= 3% der zukiinftigen Nettoumsétze der im klinischen Stadium befindlichen Praparate Pelabresib und
CP1-0209 (als Verpflichtung von Constellation)

Dariiber hinaus haben die Vertragsparteien einen Vertrag iber eine Entwicklungsfinanzierung geschlos-
sen. Danach war Constellation verpflichtet, innerhalb eines Jahres einen Gesamtbetrag von $ 150,0 Mio.
bis $ 350,0 Mio. von Royalty Pharma abzurufen. Die Ruckzahlung erfolgt mit dem 2,2-fachen des in An-
spruch genommenen Betrags nach einem festgelegten Zeitplan ab Inanspruchnahme innerhalb von zehn
Jahren und neun Monaten ohne eine Riickzahlung in den ersten zwei Jahren nach Inanspruchnahme.
Letztlich hat MorphoSys in einer Summe $ 300,0 Mio. abgerufen, die am 12. September 2022 ausbezahlt
worden sind.

130 Heute mit dem Produktnamen ,, Tulmimetostat” bezeichnet.
131 Royalty Pharma“.
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Im Rahmen einer Barkapitalerhdhung unter Ausschluss des Bezugsrechts der bestehenden Aktionére hat
Royalty Pharma zudem Aktien der MOR AG gezeichnet und fir die erhaltenen Aktien eine Gegenleistung
in Hohe von $ 100,0 Mio. gezahlt.

Seit der Ubernahme der Constellation betreibt MorphoSys seine Forschung und Entwicklung auch am
Standort Boston. Am Standort Planegg sind die translationalen Forschungsabteilungen untergebracht.
Die Aktivitdten von Constellation konzentrieren sich auf die klinische Forschung und Entwicklung seiner
Medikamentenkandidaten.’*> Am 2. Marz 2023 gab MorphoSys bekannt, dass das Unternehmen seine
préklinischen Forschungsprogramme und alle damit verbundenen Aktivititen eingestellt hat, um seine
Kostenstruktur zu optimieren. Infolgedessen reduzierte MorphoSys seine Belegschaft am Firmensitz in
Planegg um rund 17 %. Diese MalRnahme und weitere Schritte, die bereits im Geschaftsjahr 2022 unter-
nommen worden waren, ermdglichen es MorphaoSys, seine Ressourcen auf die Onkologiepipeline im mitt-
leren bis spaten Entwicklungsstadium zu konzentrieren. Im Geschéftsjahr 2023 waren 365 von 564 Mit-
arbeitern in der Forschung und Entwicklung tatig.**

Im Dezember 2023 hat die MOR AG eine Barkapitalerhohung durchgefiihrt und dabei ihr genehmigtes
Kapital 2023-I1 vollstandig genutzt. Bei einem Platzierungspreis von € 30,00 je neuer MOR-Aktie ist der
MOR AG ein Bruttoemissionserlts von rund € 102,7 Mio. zugeflossen.

Im ersten Quartal des Geschéftsjahres 2024 sind MorphoSys aus dem Verkauf von Tafasitamab an
Incyte!3* weitere Mittel zugeflossen. Bei einem in bar gezahlten VerauRerungspreis in Hohe von $ 25,0
Mio. sind ausweislich des Quartalsberichts aus dem aufgegebenen Geschaftsbereich netto € 14,7 Mio.
zugeflossen.t*®

Vor dem Hintergrund insbesondere der vorstehend genannten Kapitalerh6hung geht der Vorstand der
MOR AG davon aus, die Liquiditatsreichweite auf Stand-alone-Basis!3® bis Anfang 2026 verlangert zu ha-
ben, was auch die Riickzahlung von Wandelschuldverschreibungen einschlief3t.

Die vorhandenen Mittel sollen vor allem fur die Aktivitdten zur Weiterentwicklung des fihrenden klini-
schen Programms Pelabresib sowie des Produktkandidaten Tulmimetostat genutzt werden.

Die klinische Entwicklung von Pelabresib konzentriert sich derzeit auf die Myelofibrose. Myelofibrose ist
eine seltene Form von Blutkrebs, bei der blutbildende Zellen von Bindegewebe im Knochenmark iber-
wuchert werden — mit der Folge, dass nicht mehr ausreichend gesunde Blutzellen gebildet werden kon-
nen und sich die Milz vergroRert. Die FDA erteilte Pelabresib im Oktober 2018 den Fast-Track-Status fur
die Behandlung von Myelofibrose. Derzeit basiert die Behandlung der Myelofibrose auf dem Einsatz von
JAK-Inhibitoren, die zwar die Symptome der Myelofibrose lindern, aber den Verlauf der Krankheit nicht
verandern. Ruxolitinib,*" ein JAK-Inhibitor, ist derzeit sowohl in den USA als auch bei der European Me-
dicines Agency, Amsterdam/Niederlande,**® als Monotherapie die Standardtherapie bei Myelofibrose,
erreicht aber nur bei der Halfte der Patienten eine ausreichende Kontrolle der Symptome. Da auRRerdem

132 Vgl. Abschnitt C.VI.1.

133 Jahresdurchschnitt, nach Kopfen; Geschaftsjahr 2022: 438 von 647.

134 Vgl. Abschnitt C.VI.1.

135 |n der Gewinn- und Verlustrechnung (,,GuV*) wird ein Verlust aus dem aufgegebenen Geschaftsbereich in Hohe von € 3,9 Mio. ausgewiesen.
136 Also ohne etwaige Zahlungsstrome, die sich aus dem mit Novartis geschlossenen Business Combination Agreement ergeben kdnnten.

137 Von Incyte unter dem Handelsnamen Jakafi® und von Novartis unter dem Handelsnamen Jakavi® vertrieben.

138 EMA*; Europaische Arzneimittel-Agentur; zustandig fiir die Beurteilung und Uberwachung von Arzneimitteln in der EU.
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viele Patienten nur suboptimal auf die Behandlung mit JAK-Inhibitoren ansprechen, sind weitere Behand-
lungsoptionen gefragt, die eine dauerhaftere Wirksamkeit aufweisen und den Krankheitsverlauf veran-
dern kénnen, anstatt nur die Krankheitssymptome zu bekampfen.

Nach eigenen Aussagen hat MorphoSys im Geschaftsjahr 2023 seine Ziele in der klinischen Forschung
und Entwicklung erreicht und damit seine Geschaftsgrundlagen gestérkt. Das Unternehmen erzielte wei-
terhin aulRerordentliche Fortschritte in seiner Onkologiepipeline im mittleren bis spaten Entwicklungssta-
dium, schloss die Rekrutierung von zulassungsrelevanten Studien friiher als geplant ab und préasentierte
Daten auf wichtigen wissenschaftlichen Konferenzen, was zu positivem Feedback und — nach eigenen
Aussagen — Begeisterung in der Krebsgemeinschaft fihrte.

Auf der Jahrestagung 2023 der American Society of Hematology, Washington, D.C./USA,**® hat Morpho-
Sys am 10. Dezember 2023 umfassende Ergebnisse der Phase-3-Studie'*® MANIFEST-2'%! vorgestellt.
Diese zeigten, dass die Kombination von Pelabresib, einem sich in der klinischen Entwicklung befindenden
BET-Inhibitor, und dem JAK-Inhibitor Ruxolitinib alle vier Krankheitsmerkmale der Myelofibrose — Milz-
grolke, Anamie,**? Knochenmarkfibrose!*® und krankheitsbedingte Symptome —im Vergleich zu der Ver-
abreichung von Ruxolitinib, der Standardtherapie bei Myelofibrose, zuziiglich eines Placebos verbessert.
Die Kombinationstherapie aus Pelabresib und Ruxolitinib verdoppelte nahezu den Anteil der Patienten,
die eine Verringerung des Milzvolumens um 35 % oder mehr, den primaren Endpunkt der Studie, erreich-
ten. Angesichts des Zusammenhangs zwischen der Verringerung des Milzvolumens und dem Uberleben
der Patienten wird dies als ein wichtiges Ergebnis angesehen. Die Kombinationstherapie zeigte einen
starken positiven Trend bei der Verringerung der Belastung durch krankheitsbedingte Symptome. Dar-
tber hinaus verbesserte die Kombination die Messwerte fiir Andmie, einschlief3lich gréRerer Himoglobi-
nansprechraten,** weniger Erythrozytentransfusionen und weniger Nebenwirkungen bei Anamie und
Muidigkeit, und verbesserte die Knochenmarksfibrose bei mehr Patienten um mindestens einen Grad. Die
Kombinationstherapie zeigte auch eine Vertraglichkeit, die mit den Bewertungen aus friiheren klinischen
Studien Ubereinstimmen. Dartiber hinaus war Pelabresib plus Ruxolitinib im Vergleich zu Placebo plus
Ruxolitinib mit weniger Nebenwirkungen des Grades grof3er/gleich 3 verbunden.

Diese Ergebnisse deuten auf einen Paradigmenwechsel in der Myelofibrose-Behandlung hin, auf den
Myelofibrose-Patienten und Arzte — so die Einschatzung von MorphoSys — seit langem warten.

Die wichtigsten Patente fiir Pelabresib laufen derzeit noch bis 2032 (USA) bzw. 2031 (Europa). Durch
ergédnzende Schutzzertifikate oder Laufzeitverlangerungen konnte ein Verlust der Exklusivitat bis 2037
aufgeschoben werden. In den USA ist die Verwendung von Pelabresib zur Behandlung von Myelofibrose
bis 2039 patentrechtlich geschiitzt.

139 ASH®.

140 Klinische Studien, bei denen der Wirkstoff an einem groéeren Patientenkollektiv erprobt wird, um festzustellen, ob sich die Wirksamkeit und
Unbedenklichkeit, die sich in den vorhergehenden Studien gezeigt hat, auch bei einer groBen Zahl unterschiedlicher Patienten bestétigen
l&sst.

141 |n der Studie wurde die Wirksamkeit des in der klinischen Entwicklung befindlichen Wirkstoffs Pelabresib bei der Behandlung der Myelo-
fibrose, einer Erkrankung des Knochenmarks, untersucht. Pelabresib ist ein sogenannter BET-Inhibitor, der die Funktion des BET-Proteins
Brd4 hemmen und dadurch die Wirkungen der Myelofibrose vermindern soll.

142 Erkrankung, bei der die Zahl der roten Blutkdrperchen (Erythrozyten) vermindert ist.

143 Erkrankung, bei der das Knochenmark seine Fahigkeit verliert, Blutzellen zu bilden.

144 Anstieg des Hamoglobin gegentiber dem Ausgangswert. Himoglobin ist ein Protein, das Sauerstoff bindet und transportiert. Es macht etwa
90 % der roten Blutkérperchen aus.
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Angesichts der oben dargestellten liberzeugenden Ergebnisse der Phase-3-Studie MANIFEST-2 beabsich-
tigt MorphoSys, bei der FDA in den kommenden Monaten einen Zulassungsantrag und bei der EMA einen
Antrag auf Marktzulassung fir Pelabresib in Kombination mit Ruxolitinib zu stellen.

Pelabresib konnte auch fur andere Anwendungen ein vielversprechender Produktkandidat sein. In der
Phase-2-Studie MANIFEST wird Pelabresib fiir vier mogliche Anwendungen untersucht, teils als Monothe-
rapie und teils in Kombination mit Ruxolitinib. Der Abschluss der laufenden MANIFEST-Studie wird noch
fur 2024 erwartet.

Ein Teil der finanziellen Mittel von MorphoSys flieRt auch in die Weiterentwicklung von Tulmimetostat.
Der Produktkandidat Tulmimetostat kann grundsétzlich sowohl bei verschiedenen Indikationen von soli-
den Tumoren als auch bei Blutkrebserkrankungen eingesetzt werden. Die Hauptpatente fiir Tulmimetos-
tat haben mindestens eine Laufzeit bis 2039.

Auf der Jahrestagung 2023 der American Society of Clinical Oncology, Alexandria, Virginia/USA,*** wurden
aktualisierte Ergebnisse der Phase 1/2-Studie von Tulmimetostat, einem sich in klinischer Entwicklung
befindlichen dualen EZH2- und EZH1-Inhibitor der ndchsten Generation, bei verschiedenen Tumortypen
vorgestellt. Die Daten deuten auf ein Ansprechen oder eine Stabilisierung der Krankheit in allen Kohorten
mit soliden Tumoren hin, einschlieRlich derjenigen mit stark vorbehandelten Patienten. Bemerkenswert
ist, dass auch in der Lymphomkohorte ein vollstandiges und teilweises Ansprechen beobachtet wurde.
Arzte waren — nach Aussage von MorphoSys — beeindruckt tiber die Ansprechraten, die bei stark vorbe-
handelten Patienten mit Tulmimetostat beobachtet wurden. Tulmimetostat hat eine héhere Wirksam-
keit, eine langere Verweildauer am Zielort und eine l&ngere Halbwertszeit als EZH2-Inhibitoren der ersten
Generation. Im September 2023 erteilt die FDA den Fast-Track-Status fur Tulmimetostat zur Behandlung
von Patientinnen mit fortgeschrittenem, rezidivierendem oder metastasierendem Endometriumkarzi-
nom (Gebarmutterkrebs), die ARID1A-Mutationen aufweisen und bei denen der Krebs nach mindestens
einer vorangegangenen Behandlungslinie fortgeschritten ist.

In der aktuellen Geschéftsstrategie von MorphoSys werden die tbrigen Produktkandidaten dazu genutzt,
Mittel fir die Weiterentwicklung der vorgenannten Wirkstoffe zu generieren. MorphoSys hat derzeit
zahlreiche Projekte, bei der die klinische Entwicklung durch Partner betrieben wird. Fiir den Verlust des
geistigen Eigentums an diesen Wirkstoffen erhélt MorphoSys Meilensteinzahlungen und/oder Tantie-
men. Nach Aussagen von MorphoSys entwickeln sich ihre wichtigsten Partnerprogramme, die aus der
Antikdrpertechnologieplattform des Unternehmens hervorgingen, weiter und haben das Potenzial, einen
erheblichen Wert zu generieren. Auch wenn diese Programme nicht im Mittelpunkt der Geschéftsstrate-
gie von MorphoSys stiinden, bdten sie potenzielle Vorteile und ert6ffneten Optionen flr eine nicht-ver-
waéssernde Finanzierung.

145 ASCO*.
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Aufgrund der verschiedenen Nutzungen entwickelten Wirkstoffen unterscheidet MorphoSys bei den Um-
satzerlésen nach den folgenden Kategorien:

=  Produktverkaufe'4®

= Tantiemen

= Lizenzgebuhren aus der Nutzung geistigen Eigentums

= Meilensteinzahlungen fur Fortschritte im Forschungs- und Entwicklungs- bzw. Zulassungsprozess
= Servicegebiihren fiir die Uberlassung von Personal

= Sonstige Umsatzerldse

b) Makrobékomische Situation und Ausblick

Die Entwicklung des realen Bruttoinlandprodukts und der Verbraucherpreise hat Auswirkungen auf die
Kaufkraft und somit auch auf die mdglichen Ausgaben fir Medikamente. Der Bewertungsgutachter stellt
diese makrodkonomischen Daten (2015 bis 2023) bzw. Prognosen (2024 bis 2029) auf Grundlage der im
April 2024 veroffentlichten Prognosen des Internationalen Wahrungsfonds, Washington, D.C./USA,*’
dar. Angesichts des Uiberragenden Anteils, den die USA an den weltweiten Ausgaben flr Krebsmedika-
mente haben und der Bedeutung, die auch den européischen Markten zukommt, fokussieren seine Aus-
fuhrungen auf diese Regionen.

Nachdem sich die Wachstumsraten des realen Bruttoinlandsprodukts wieder normalisiert haben, erwar-
tet der IWF fir den Prognosehorizont weltweit ein gegeniiber 2023 unverédndertes Wachstum von 3,2 %
bis 3,1 %. Der zuletzt beobachtete Trend riicklaufiger Verbraucherpreissteigerungen soll sich auch in den
kommenden Jahren fortsetzen. Die durchschnittliche weltweite Inflation soll bis auf 3,4 % zuriickgehen.
Hohe Wachstums- und Inflationsraten werden fir die Entwicklungslander erwartet, wahrend die Indust-
riestaaten mit deutlich geringeren Raten wachsen, so dass auch das Potenzial fir Preiserh6hungen dort
geringer ausfallt.

In den USA sollen die aktuell héheren Wachstumsraten ab 2025 auf ein Niveau von rund 2 % zuriickgehen
und die derzeit immer noch vergleichsweise hohe Inflation sich ebenfalls auf rund 2 % normalisieren.

In der EU soll die derzeitige Wachstumsschwache liberwunden werden. Nach einem Anstieg um bis 1,8 %
(2025) sollen die Wachstumsraten erwartungsgeman bis auf 1,5 % zuriickgehen. Nach den erheblichen
Preissteigerungsraten der letzten beiden Jahre erwartet der IWF einen sukzessiven Riickgang der Inflation
in der EU auf 2,0 %, dem Zielwert der Europdischen Zentralbank, Frankfurt am Main.

Diese Entwicklungen lassen zumindest ein moderates Wachstum fiir Krebsmedikamente erwarten. Die
branchenspezifischen Wachstumsraten kénnen sich allerdings deutlich von den makrodkonomischen
Trends abheben.

146 Nach Verkauf des Wirkstoffs Tafasitamab an Incyte erst kiinftig wieder aus der Vermarktung von Pelabresib zu erwarten.
17 IWF
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c) Markt- und Wettbewerbsumfeld sowie Marktposition

Der globale Pharmamarkt und damit auch der Markt fir Krebsmedikamente ist von einer hohen Komple-
xitat geprégt, die einer Vielzahl von Produktkategorien, privaten und 6ffentlich-rechtlichen Marktteilneh-
mern sowie unterschiedlichen regulatorischen Vorgaben geschuldet ist.

Die Onkologie stellt einerseits das mit Abstand groRte medizinische Therapiegebiet dar und soll den Ab-
stand zu den anderen Therapiegebieten mit Wachstumsraten von 9 % bis 12 % in den Jahren 2020 bis
20258 weiter vergroRern. Sie befasst sich mit der Erforschung, Diagnose, Behandlung und Préavention
von Tumoren und Krebsarten. Die derzeit uber 300 bekannten Krebsarten erfordern unterschiedliche
Behandlungen, weshalb andererseits das Potenzial eines einzelnen Medikaments gleichzeitig auch be-
grenzt ist.

Angesichts dieser Vielfalt und des Marktpotenzials wéchst die Anzahl der begonnenen klinischen Studien
und der Marktzulassungen fur neue Medikamente. Eine Vielzahl dieser neuen Medikamente und Thera-
pien wurden zur Bekdmpfung von seltenen Krebserkrankungen wie dem Non-Hodgkin-Lymphom entwi-
ckelt und nutzen zunehmend neuartige Wirkungsweisen. Die Anbieter missen erhebliche Betrége in die
Weiterentwicklung ihrer Produkte sowie die Generierung neuer Produktkandidaten, also in die Forschung
und Entwicklung einschlieBlich der Durchfiihrung von klinischen Studien, investieren. Neben der Innova-
tionsféhigkeit ist somit auch die Kapitalausstattung der Wettbewerber von entscheidender Bedeutung.

Nachdem die globalen Ausgaben fiir Krebsmedikamente in der Vergangenheit (2017 bis 2022) bereits mit
hohen durchschnittlichen Wachstumsraten von 12,0 %**° auf $ 196 Mrd. gestiegen sind, soll sich das
Wachstum kiinftig (2022 bis 2027) nochmals beschleunigen (CAGR 13,8 %), so dass fur das Jahr 2027
bereits ein Marktvolumen von $ 375 Mrd. zu erwarten ist. Dieses Wachstum wird vom berdurchschnitt-
lichen Wachstum des US-amerikanischen Marktes (14,1 %), dem mit Abstand gré3ten Markt, und von der
Entwicklung in den sogenannten Pharmerging Markets (15,5 %) getrieben. Die Pharmerging Markets wie
China und Indien sind allerdings auch durch eine hohe Preissensitivitadt und eine Férderung der inléandi-
schen Produktion geprégt. Der erwartete erhebliche Anstieg des Marktvolumens ist teilweise auf eine
Erhéhung der Patienten- und Todeszahlen zurtickzufuhren.

Der Onkologie-Markt lasst sich in solide Tumore und Blutkrebs segmentieren. Das Segment Blutkrebs
wiederum unterteilt sich in die vier Bereiche Lymphome, Leukdmie, Myelome und weniger verbreitete
Formen des Blutkrebses, wozu insbesondere auch Myelofibrose gehért. Der Markt fiir Behandlungen bei
soliden Tumoren ist deutlich gréRer ($ 174,1 Mrd. im Jahr 2022) und soll mit 13,9 % (CAGR) bis zum Jahr
2027 auch wesentlich dynamischer (auf $ 337,6 Mrd.) wachsen als der Markt fur die Behandlung von
Blutkrebs. Dieser soll sich von $ 61,1 Mrd. (2022) mit einer Wachstumsrate von 7,3 % (CAGR) auf $ 87,7
Mrd. entwickeln.

Die wichtigsten Unterarten des Blutkrebses betreffen Myelome, Lymphome und Leuk&mie. Der bis dato
groBte Teilmarkt der Behandlung von Myelomen ($ 21,7 Mrd. Im Jahr 2022) soll bis 2031 auch am stérks-
ten (CAGR 10,5 %) auf dann $ 53,5 Mrd. wachsen. Der globale Markt fiir Lymphom-Therapeutika soll sich
mit einer Wachstumsrate von 8,4 % (CAGR) von $ 15,7 Mrd. (2022) auf $ 32,4 Mrd. (2031) entwickeln.

148 Die maRgebliche Studie wurde im Jahr 2021 veréffentlicht.
149 CAGR*“ (Compound Annual Growth Rate = geometrischer Durchschnitt der jahrlichen Wachstumsrate).
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Der Leukdmiemarkt ist sowohl nach aktueller Gréfe als auch nach den Wachstumserwartungen der am
wenigsten bedeutende Teilmarkt.

Die fur den Produktkandidaten Pelabresib aufgesetzten klinischen Studien untersuchen dessen Wirksam-
keit fur die Behandlung bei Myelofibrose.**® Die Myelofibrose ist eine seltene Krankheit, die beispiels-
weise in den USA bei nur vier bis sechs von einhunderttausend Menschen diagnostiziert wird. Dement-
sprechend wurde™! in den USA und den EU5-Staaten®2 zusammen jahrlich nur fiir eine Anzahl von rund
6.100 erstmals die Diagnose Myelofibrose getroffen. Bis zum Jahr 2031 wird ein Anstieg auf mehr als
7.200 Erstdiagnosen Myelofibrose erwartet, was einer durchschnittlichen jahrlichen Wachstumsrate von
1,8 % (CAGR) entspricht.

Trotz der geringen Patientenzahl generieren die Medikamente zur Behandlung von Myelofibrose welt-
weit immerhin einen Umsatz von insgesamt rund $ 0,7 Mrd. (2022).1%3 Auf dieser Grundlage beziffert der
Bewertungsgutachter die durchschnittlichen jéhrlichen Ausgaben je Patient firr die Medikamentierung
bei Myelofibrose auf rund $ 150.000. Die Umséatze sollen dartiber hinaus mit einer durchschnittlichen
jéhrlichen Wachstumsrate von 4,1 % (CAGR) bis 2031 auf $ 1,1 Mrd. und damit Uberproportional zur Ent-
wicklung der Neuerkrankungen steigen, legt man die Inzidenz fiir die USA zuziiglich der EU5-Staaten zu-
grunde.

Dieser Markt ist allerdings fur MorphoSys nicht in vollem Umfang adressierbar, da Pelabresib — ebenso
wie die Ubrigen bereits von Wettbewerbern am Markt angebotenen Medikamente bzw. die Produktpipe-
line weiterer Wirkstoffe von Wettbewerbern — jeweils nur bei bestimmten Formen der Myelofibrose ein-
gesetzt werden kdnnen. Insoweit unterliegen die Produkte selten einem direkten Wettbewerb, zumal
auch Patentschutz besteht.

Patentschutz wird einem Wirkstoffkandidaten ab dem Zeitpunkt gewéhrt, an dem die Anmeldung eines
Patents bestatigt worden ist. Dieser wird in den USA und der EU ublicherweise fiir einen Zeitraum von 20
Jahren gewahrt. Sofern die Nutzungsdauer durch einen langwierigen weiteren Forschungs- und Entwick-
lungsprozess oder eine verzogerte Zulassung verkirzt ist, kann die Laufzeit des Patents gegebenenfalls
um weitere finf Jahre verlangert werden.

Da der Antrag auf Erteilung eines Patents normalerweise in einem frithen Stadium des Forschungs- und
Entwicklungsprozesses gestellt wird, um friih- und rechtzeitig dem Diebstahl geistigen Eigentums vorzu-
beugen, der Prozess bis zur Herstellung der Marktreife eines Medikaments aber zumeist einen Zeitraum
von vielen Jahren umfasst, bleiben den Patentinhabern bzw. Herstellern oftmals nur zwolf Jahre, um das
Produkt exklusiv vermarkten zu kénnen.

150 Der Produktkandidat Tulmimetostat kann grundsatzlich sowohl bei verschiedenen Indikationen von soliden Tumoren als auch bei Blutkrebs-
erkrankungen eingesetzt werden.

151 Verhaltnisse des Jahres 2022.

152 Deutschland, Frankreich, GroRbritannien, Italien und Spanien.

153 Vom Bewertungsgutachter aus den vorliegenden Studien zum weltweiten Markt abgeleiteter durchschnittlicher Wert.
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Diese Zusammenhange hat der Bewertungsgutachter wie folgt grafisch aufbereitet:

Wertschopfungskette: Patentgeschiitzte Arzneimittel

1. Wirkstoffentwicklung 2. Klinische Studien 3. Patentgeschiitzter Markt 4. Kompetitiver Markt

8-12 Jahre
Patentlaufzeit

------------------
A\ ‘s
.
suehe nach Wirkstoff- Wirkstoff- Nach N
. . 4
molekiilen screening kandidat // Patentablauf Ve
-
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Hauptwettbewerber von MorphoSys sind Pharmaunternehmen und Biotechnologieunternehmen, aber
auch akademische Forschungseinrichtungen. Einige der Wettbewerber verfugen tber deutlich hdhere
finanzielle und produktionstechnische Ressourcen. Der Wettbewerb lasst sich auch danach differenzie-
ren, welche Phase des oben dargestellten Produktlebenszyklus eines patentgeschiitzten Arzneimittels
von dem Geschaftsmodell des jeweiligen Wettbewerbers vorwiegend abgedeckt wird.

MorphoSys hat seit seiner Griindung die ersten Phasen bereits durchlaufen und konzentriert sich aktuell
mit seinen wesentlichen Produktkandidaten auf die mittlere bis spate klinische Phase. Mit diesen Produk-
ten sollen die weiteren Phasen des Produktlebenszyklus durchlaufen werden.

Akademische Forschungseinrichtungen entfalten ihre Tatigkeiten in diesem Markt vorwiegend in den frii-
hen Phasen, oftmals nur in der Phase der ,,Suche nach Angriffspunkten®. Insoweit kdnnen sie allenfalls
dann als Wettbewerber angesehen werden, wenn es ihnen gelingt, Wirkstoffe zu entdecken und gege-
benenfalls zu entwickeln, die zu einem spateren Zeitpunkt als Arzneimittel eine Marktzulassung erhalten
und die Produkte von MorphoSys ersetzen kénnen. Ahnliches gilt fir Unternehmen, die sich auf die Wei-
terentwicklung von Wirkstoffen zu einem Produktkandidaten spezialisiert haben, aber vorwiegend in ei-
ner friiheren Phase tatig sind.

Hauptwettbewerber sind aktuell Pharmaunternehmen und Biotechnologieunternehmen, die sich mit ih-
ren Produktkandidaten in einer mittleren bis spéten klinischen Phase befinden. Das sind oftmals sehr
spezialisierte und fokussierte Unternehmen.

In den kommenden Jahren sind diese Unternehmen ebenfalls als Wettbewerber anzusehen, wenn sie
nicht nur die Entwicklung von Produktkandidaten, sondern auch die Vermarktung zugelassener Arznei-
mittel betreiben. Dies wird zumeist aber von groRen Pharmakonzernen ibernommen, die sich teilweise
auch der von kleineren Wettbewerbern entwickelten Produktkandidaten bedienen. Dies geschieht h&ufig
in Form von Ein- und Auslizensierungen. Durch die Ubertragung von Rechten an entwickelten Produkt-
kandidaten oder zugelassenen Arzneimitteln konnen sich kleinere Wettbewerber die Mittel verschaffen,
die fur die Entwicklung weitere Produktkandidaten erforderlich sind. Es ist aber auch zu beobachten, dass
insbesondere kleinere Wettbewerber von grof’en Pharmaunternehmen vollstandig tbernommen wer-
den.

Nach Ablauf des Patentschutzes schlieRlich sind Pharmaunternehmen, die sich auf die Vermarktung von
Generika spezialisiert haben, die bedeutendsten Wettbewerber.
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Als Wettbewerber von MorphoSys sind dariiber hinaus im Wesentlichen nur die Unternehmen anzuse-
hen, die Produktkandidaten oder Arzneimittel fir bestimmte Krankheitshilder und Indikationen der On-
kologie entwickeln und/oder vertreiben. Das ,leading asset” von MorphoSys, Pelabresib, steht im Wett-
bewerb zu vier weiteren Produktkandidaten und zu vier bereits vertriebenen Arzneimitteln. Fir den der-
zeit in der Studie MANIFEST vorrangig untersuchten kiinftigen Einsatz von Pelabresib ist Jakafi der Kom-
binationspartner. Jakafi liegt der Wirkstoff Ruxolitinib zugrunde. Das Arzneimittel wird von Incyte und
Novartis vertrieben. Jakafi gilt derzeit als Standard fiir die Erstlinientherapie von Myelofibrose und hat
eine Marktdurchdringungsrate von etwa 50 %. Der Wirkstoff Ruxolitinib verliert voraussichtlich im Jahr
2027 seinen Patentschutz. Der Wettbewerb wird nach 2030 erheblich zunehmen. Fiir Pelabresib ergeben
sich Chancen daraus, dass die vorliegenden Studienergebnisse anzeigen, dass Pelabresib bei der Erstli-
nientherapie tUberlegen ist und auch fur eine Zweitlinientherapie geeignet sein durfte. Im Vergleich zu
Ruxolitinib wird Pelabresib seinen Patentschutz wesentlich spater verlieren.

Fir Tulmimetostat wird eine groRere Anzahl von Indikationen als aussichtsreich angesehen. Demzufolge
ist auch von einer héheren Anzahl potenziell konkurrierender Produkte auszugehen. MorphoSys hat fur
insgesamt sechs mégliche Verwendungsmaoglichkeiten von Tulmimetostat untersucht, welche bereits auf
dem Markt befindlichen Medikamente oder in verschiedenen Phasen der klinischen Entwicklung stehen-
den Produktkandidaten fiir die jeweilige spezielle Indikation als Wettbewerbsprodukte anzusehen sind.
Letztlich wird Tulmimetostat vier Indikationen bzw. Anwendungsbereichen als derzeit innovativ angese-
hen, sollten sich die vorliegenden Ergebnisse in spateren Studien bestétigen.

Der Bewertungsgutachter stellt die Prozesse, wie Arzneimittel in den USA und in der EU zugelassen wer-
den und welchen weiteren regulatorischen Bestimmungen diese nach Erteilung der Zulassung bei Pro-
duktion und Vertrieb unterliegen, im Einzelnen dar. In einer grafisch aufbereiteten Tabelle wird deutlich,
dass die regulatorischen Prozesse und die Anforderungen an die klinischen Studien zwischen den beiden
betrachteten wesentlichen Wirtschaftsrdumen und wichtigsten Markten sehr &hnlich sind.

An dieser Stelle soll lediglich auf die wesentlichen Aspekte kurz wie folgt hingewiesen werden:

= Generell vorwiegende Aufgabenerfillung durch eine zentrale Stelle (FDA bzw. EMA), aber auch Be-
achtung unterschiedlicher Bestimmungen einzelner US-amerikanischer Bundesstaaten bzw. europé-
ischen Staaten erforderlich

= Institut der beschleunigten Priifung durch Vergabe des Fast-Track-Status in den USA bei bedurftigen
Patienten

= Besondere steuerliche oder andere Férderungen fiir sogenannte Orphan Drugs, die in dem Fall dieser
seltenen Erkrankungen vergeben werden

= Mindestens vier Phasen der vorklinischen (Phase 0) bzw. klinischen (Phasen 1 bis 3) Tests mit stei-
gender Probandenzahl
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Die wesentlichen langfristigen Trends im globalen Onkologie-Markt lassen sich wie folgt zusammenfas-
sen:

= Demografischer Wandel in den Industrienationen und die damit verbundene Uberalterung der Ge-
sellschaft mit entsprechend hoherem Bedarf an Pharmaprodukten

= Globales Bevolkerungswachstum mit entsprechend erhdhter weltwirtschaftlicher Nachfrage
= Verbesserter Zugang zu Arzneimitteln und Therapien in Schwellenldndern und Pharmerging Markets
= Steigendes verfiigbares Einkommen und héhere Durchdringung mit Krankenversicherungslésungen

= Erh6éhung des Risikos einer Krebserkrankung durch Wandlung des Lebensstils hin zu ungesunder Le-
bensweise und sich verschlechternde Umweltfaktoren

= Bedienung des durch die vorstehenden Faktoren erhdhten Bedarfs mittels zunehmender Forschung
und Entwicklung neuer Medikamente

= Strukturelle Marktveranderungen wie z.B. Neupositionierungen, Fusionen und Ubernahmen sowie
Tendenz zu erschwinglichen Medikamenten

Der Bewertungsgutachter kommt im Ubrigen zu dem Ergebnis, dass die Zielmarkte USA und EU nicht nur
in Bezug auf die regulatorischen Bestimmungen, sondern auch in allen wesentlichen anderen marktseiti-
gen Einflussfaktoren sehr &hnlich sind.

d) Vermdgens-. Finanz- und Ertragslage

Der Bewertungsgutachter nimmt eine Analyse der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von MorphoSys
auf Grundlage der veroffentlichten Konzernabschliisse fiir die Geschaftsjahre 2021 bis 2023 vor. Er halt
eine Bereinigung der ausgewiesenen Zahlen um Sachverhalte mit einmaligem bzw. nicht wiederkehren-
dem, periodenfremdem oder aullerordentlichem Charakter aufgrund der vielen Einzelsachverhalte, die
die Geschéaftsentwicklung in der betrachteten Vergangenheit beeinflusst haben, nicht fir zielfihrend. Im
Ubrigen weist er auf die oben dargestellten wesentlichen Veranderungen des Geschéftsmodells hin.

Nach unserer Auffassung erdibrigt sich deshalb nicht nur eine Bereinigung der betrachteten Vergangen-
heit, sondern auch eine ausfihrliche Analyse der unbereinigten Zahlen, da aus dieser Analyse nur sehr
eingeschrankte Erkenntnisse flr einen Zeitvergleich gewonnen werden kénnen. Wir gehen deshalb bei
unserer Zusammenfassung lediglich auf die Entwicklungen ein, aus denen Erkenntnisse bei der Analyse
der Planungsrechnung gewonnen werden kénnen.*

Folgende Bemerkungen sind aus unserer Sicht zu der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Vergan-
genheit zu machen:

= Verminderung der betrieblichen Aufwendungen aufgrund von Malinahmen zur Optimierung der Kos-
tenstruktur in der Forschung und Entwicklung®® sowie zur Rationalisierung und Fokussierung der
Vertriebsaktivitaten

= Mittelverwendung vorrangig fir immaterielle Vermégenswerte sowie Zahlungsmittel und Zahlungs-
mittelaquivalente®®

= Immaterielle Vermdgenswerte beinhalten vor allem Patente, Lizenzen, Lizenzen fir vermarktete Pro-
dukte und in Entwicklung befindliche Programme und dabei insbesondere Vermdgenswerte, die im

154 Fir eine detaillierte Analyse der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Vergangenheit verweisen wir ansonsten auf die ausfiihrlichen
Analysen des Bewertungsgutachters.

155 Vgl. Abschnitt C.VI.2.a).

156 Und dartber hinaus unterjahrig nattrlich auch fiir die Finanzierung des operativen Geschéfts (was bei einer Stichtagsbetrachtung der Bilan-
zen nicht erkennbar ist).
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Zusammenhang mit Pelabresib erworben bzw. erstellt worden sind, sowie einen Geschéfts- oder Fir-
menwert aus dem Erwerb der Anteile an der Constellation Pharmaceuticals Inc.

= Finanzanlagen betreffen 12,1 % des Aktienkapitals der HI-Bio**’

= Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente in der Vergangenheit noch durch Mittelabfliisse in-
folge der negativen Cashflows aus betrieblicher Tatigkeit vermindert

= Mittelherkunft im Wesentlichen durch die Finanzierung seitens Royalty Pharma'®® gepragt
= Eigenkapital durch aufgelaufene Verluste auf € 49,0 Mio. gesunken

Priifungsergebnis

Eine dezidierte Analyse der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von MorphoSys ist ebenso wenig
erforderlich wie eine Bereinigung der Vergangenheit, da eine Analyse der Planungsrechnung nicht
mittels Zeitvergleich vorgenommen werden kann.

3. Wesentliche Erfolgsfaktoren des Unternehmenskonzepts

Der Bewertungsgutachter fasst seine umfassende Analyse wirtschaftlichen Grundlagen von MorphoSys
in einer SWOT-Analyse*® zusammen. Diese lasst sich verdichtet wie folgt darstellen:

=  Entwicklungspipeline mit Schwerpunkt auf innovativen Wirk- = Abhéngigkeit vom ,leading asset” Pelabresib
stoffen in spaten (Pelabresib) bzw. mittleren (Tulmimetostat) =  Finanzierungsbedarf fiir die hohen Kosten der Forschung und
Phasen der Klinischen Tests Entwicklung und der klinischen Tests sowie zum Aufbau eines

= Uber Jahrzehnte aufgebaute Forschungs- und Entwicklungskom- Uber die USA hinausgehenden Vertriebsnetzes, der bei der ge-
petenz mit erfahrenen Teams sowie nachgewiesene Kompetenz ringen Kapitalisierung von MorphoSys Abhéngigkeiten von Ent-
in der Testung und Zulassung von Arzneimitteln wicklungspartnern zur Folge hat

=  Eigenes Vertriebsnetz mit einem Fokus auf Hdmatologie und = Nur eingeschrankte Mdglichkeit einer Reaktion auf Veranderun-
Onkologie in den USA sowie ausgepréagtes Netzwerk von Part- gen des Markt- und Wettbewerbsumfeld, da Forschungs- und
nern Entwicklungskompetenz sehr speziell

=  Stabile Einnahmen aus Meilensteinzahlungen und Tantiemen
der verschiedenen Partnerprogramme bei minimalen Kosten

= Uber 110 Patentfamilien zu Wirkstoffen, Prozessen und Techno-
logien

= Ausschopfen der aktuellen Entwicklungspipeline, insbesondere =  Sich stetig veranderndes Markt- und Wettbewerbsumfeld in ei-

mit Pelabresib als potenzielles ,,Best and First in Class-Produkt nem generell wettbewerbsintensiven Markt
fur die Erstlinienbehandlung von Myelofibrose =  Unerwartete Entwicklungen bei Studienergebnissen und Auf-
=  Deutlich steigender Bedarf aufgrund der demographischen und nahme der Produkte am Markt
globalen makrodkonomischen Trends = Abhéngigkeit von Partnern fiir den Ausbau des Vertriebsnetzes
= Abhédngigkeit von der Annahme der Produkte durch Arzte und
Kostentrager

Wie in vorstehender Auflistung erkennbar wird, stehen sich Stéarken und Schwéchen sowie Chancen und
Risiken von MorphoSys in den fir sie relevanten Markten in einem insgesamt ausgewogenen Verhaltnis
gegentber. Die Starken lassen ein profitables Wachstum erwarten. Die Risiken zeigen, dass eine solche
Entwicklung zahlreichen Gefahren ausgesetzt ist.

157 Stand zum 31. Marz 2024. Die Beteiligung ist am 2. Juli 2024 verauRert worden. Vgl. Abschnitt C.VI.1 und Abschnitt D.IV.2.

158 Vgl. Abschnitt C.VI.2.a).

159 Strengths, Weaknesses, Opportunities and Threats (Starken, Schwéchen, Chancen und Gefahren; Instrument zur strategischen Planung,
entwickelt von der Harvard Business School).
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D. Bewertung mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1

1. Struktur und Abgrenzung des Bewertungsobjekts

Als Bewertungsobjekt wird zutreffend die MOR AG einschlief3lich ihrer Tochtergesellschaften betrachtet.

Die Bewertung von Konzernen kann nach verschiedenen Methoden durchgefiihrt werden, die — sofern
sachgerecht angewendet — zu identischen Ergebnissen fiihren missen.’®® Die Auswahl einer dieser Me-
thoden ist abh&ngig vom Aufbau der zugrunde gelegten Planungsrechnung bzw. der damit verfolgten
Steuerungszwecke und der Frage, ob eine Darstellung einzelner Werte sinnvoll oder erforderlich ist.

Vorliegend wird das Geschéft primar auf Konzernebene geplant und gesteuert. Entsprechend der Struk-
tur der vorgelegten Planungsrechnung hat der Bewertungsgutachter demzufolge eine simultane Bewer-
tung auf Konzernebene vorgenommen und den Ertragswert aus der vorgelegten Konzernplanung abge-
leitet. Zudem ist im konkreten Bewertungsfall die Feststellung von Unternehmenswerten fur einzelne
Tochtergesellschaften nicht erforderlich.

Die vorstehend beschriebene Vorgehensweise halten wir aus den oben genannten Griinden fur zweck-
maRig. Wir haben uns durch Abstimmungen versichert, dass die Tochterunternehmen vollstandig bei der
Ermittlung des Unternehmenswerts der MOR AG berticksichtigt worden sind.

Zusammenfassend halten wir die Vorgehensweise, wie der Bewertungsgutachter das Bewertungsobjekt
strukturiert und abgegrenzt hat, fiir sachgerecht.

1. Ableitung der zu kapitalisierenden Nettoeinnahmen

1. Aufbau der Planungsrechnung und Planungsprozess (einschlie3lich Synergien)

Der regulére Planungsprozess von MorphoSys beinhaltet die folgenden zwei Planungsinstrumente:
= Mittelfristplan, das Budget des laufenden Geschaftsjahres und eine Planung von drei weiteren Ge-
schéftsjahren beinhaltend

= Langfristplanung, in der die Entwicklung aller Produkte in der klinischen Pipeline bis zum Ende des
letzten Produktlebenszyklusses prognostiziert wird und der auch fir Zwecke der jahrlichen bzw. fall-
weise vorzunehmenden Werthaltigkeitstests genutzt wird

Die Planungsinstrumente greifen dergestalt ineinander, dass das in den Monaten April und Mai des je-
weiligen Geschéftsjahres aufgestellte Budget im Zeitraum August bis Dezember um eine Planung der fol-
genden drei Geschéftsjahre erweitert und parallel dazu in die Langfristplanung integriert wird.

Planungsinhalte sind die Erldse und die operativen Aufwendungen, wobei die Planung zahlungsstromori-
entiert erfolgt. Das Zinsergebnis und die Steuern sowie die Bilanz werden nicht detailliert geplant. Da mit
der Entwicklungsanleihe, der Wandelschuldverschreibung sowie Steuerzahlungen erhebliche Auszahlun-
gen verbunden sind bzw. sein kdnnen, werden diese — allerdings vereinfachend — ebenfalls geplant. Eine
Planung von Ausschiittungen wird nicht vorgenommen. Die Erlése und die den Produkten und Produkt-
kandidaten unmittelbar zurechenbaren Aufwendungen werden allerdings detailliert und separat fur

160 \/gl. Abschnitt C.11.1.
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jeden eigenvermarkteten oder auslizensierten Wirkstoff getrennt geplant. Die Prognosen verwenden da-
bei im Wesentlichen folgende Informationen:

= Daten zu den jahrlich neu mit dem jeweiligen Krankheitsbild diagnostizierten Patientenzahlen

= Aktuelle und geschatzte Marktanteile der Produkte und Produktkandidaten von MorphoSys und den
Marktanteilen der konkurrierenden Produkte und Produktkandidaten

= Monatliche und jahrliche Anzahl der mit dem jeweiligen Wirkstoff zu behandelnden Patienten
= Dosierung und Dauer der jeweiligen Medikamentierung

= Tatséchliche Preise auf dem Markt befindlicher Medikamente und geschétzte bzw. erwartete Preise
der eigenen Produktkandidaten sowie derjenigen von konkurrierenden Anbietern, gerechnet in mo-
natlichen Behandlungskosten

Grundsatzlich werden diese Informationen von den fir die Produkte bzw. Produktkandidaten verantwort-
lichen Mitarbeitern erhoben und anschlieff}end bottom-up immer weiter verdichtet. Dabei werden zent-
rale Vorgaben des Managements beachtet und tibergreifende Kostenpositionen in die Planung integriert.
Neben den unmittelbar Produktverantwortlichen bzw. den fur die Zusammenarbeit mit Partnerunterneh-
men verantwortlichen Mitarbeitern und den Verantwortlichen fur allgemeine Kostenstellen werden auch
externe Spezialisten bei bestimmten Fragen zu Rate gezogen. Der Planungsprozess und die Verdichtung
zu einer Konzernplanung wird von der Abteilung fur Finanzen und Planungswesen gesteuert. Die Geneh-
migung erfolgt dann mehrstufig unter Einbindung des Leiters der Geschaftsentwicklung, des Finanzvor-
stands, des Executive Committees sowie des Gesamtvorstands. Die Mittelfristplanung wird auch dem
Aufsichtsrat der MOR AG zur Genehmigung vorgelegt.

Im vorliegenden Fall ist die im reguléren Planungsprozess erstellte Planungsrechnung allerdings spater
finalisiert und genehmigt worden und anschlieRend nochmals berarbeitet worden. Diese Verzdgerun-
gen bzw. Uberarbeitungen sind unter anderem den folgenden Umstanden geschuldet:

= Ankiindigung des Verkaufs und der Ubertragung der weltweiten Rechte an Tafasitamab an Incyte
(5. Februar 2024)

= Abschluss eines Business Combination Agreements mit der Novartis BidCo und der Novartis sowie
Unterbreitung eines Ubernahmeangebots durch den Novartis-Konzern (5. Februar 2024)

= Verarbeitung von Studienergebnissen des Produktkandidaten Pelabresib, der ein wesentlicher Wert-
treiber ist (24. April 2024)

= Veranderungen im Vorstand (6. Juni 2024), der bei einer Uberarbeitung der Planungsrechnung die
folgenden Aktualisierungen berticksichtigt hat (4. Juli 2024)

= Die von dem bisherigen Vorstand vorgenommene und dokumentierte Beurteilung beztglich der
Antragsstellung bei Pelabresib wurde vom neuen Vorstand am 4. Juli 2024 bestétigt.16*

o Ubernahme von HI-Bio durch Biogen Inc., Cambridge, Massachusetts/USA'62

s Ankindigung des Delistings von MorphoSys, was zu Kosteneinsparungen bei den allgemeinen
Kosten und Verwaltungskosten fiihren wird

Der Vorstand der MOR AG hat diese aktualisierte Planungsrechnung am 4. Juli 2024 festgestellt. Der Auf-
sichtsrat der MOR AG hat die geanderte Planung am selben Tag genehmigt. Zeitlich parallel zur

161 Am 29. April 2024 gab MorphoSys in seiner Pressemitteilung fiir das erste Quartal 2024 die Absicht bekannt, in der zweiten Jahreshélfte
2024 einen Zulassungsantrag fur Pelabresib in Kombination mit Ruxolitinib zur Behandlung von Myelofibrose bei der FDA und einen Antrag
auf Marktzulassung bei der EMA einzureichen. Davor war man davon ausgegangen, dass der Antrag bis Mitte 2024 eingereicht werden
wiirde. Auf der Grundlage der Ergebnisbekanntgabe fiir das erste Quartal-2024 wurden die Umsatzannahmen fiir Pelabresib entsprechend
angepasst, was zu einem um 5,4 % niedrigeren Umsatz flir Pelabresib ber den gesamten Produktlebenszyklus fiihrt.

162 Biogen Inc. hat am 2. Juli 2024 6ffentlich bekannt gemacht, dass die Ubernahme vollzogen ist.
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Vorbereitung der Verabschiedung der aktualisierten Planungsrechnung wurden neuere Entwicklungen
beziglich der HI-Bio-Transaktion bekannt. Der Bewertungsgutachter hat diese bei einer weiteren Aktua-
lisierung der Planungsrechnung beriicksichtigt. 3

Wesentliche Teile der Erlése und Kosten von MorphaoSys fallen in USD an. Bei der Umrechnung dieser
Betrége verwendet MorphoSys fiir alle Planperioden einen einheitlichen Wechselkurs und verwendet da-
bei den zum Planungszeitpunkt aktuellen Kassakurs.

Die vorgelegte Planungsrechnung beinhaltet in gewissem Umfang auch Synergien. Bei den allgemeinen
Kosten und Verwaltungskosten sind Kosteneinsparungen, die sich im faktischen Konzern realisieren las-
sen, bericksichtigt. Zudem werden durch giinstigere Zinskonditionen einer Darlehensvergabe durch No-
vartis Einsparungen erzielbar sein.

Angesichts des dargestellten systematischen Planungsprozesses halten wir die von der Gesellschaft vor-
gelegte Planungsrechnung fir Zwecke der Unternehmensbewertung grundsatzlich fiir geeignet. Eine Ab-
weichung zu den reguléren Planungsprozessen ist durch die vorgenannten Umstande bedingt und des-
halb nachvollziehbar.

2. Analyse der Planungstreue

Der Bewertungsgutachter hat die Planungstreue anhand eines Vergleichs der tatséchlich in den Ge-
schaftsjahren 2022 und 2023 erzielten Betrage mit den fir sie im Vorjahr geplanten Werten fir folgende
Grofien Gberpruft:

= Umsatzerl6se mit dem Medikament Monjuvi®

= Bruttomarge mit dem Medikament Monjuvi® in Prozent

= Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung

= Vertriebsaufwendungen sowie allyemeine Kosten und Verwaltungskosten

Generell konnten die Erwartungen von MorphoSys an das Medikament Monjuvi® weder umsatz- noch
ergebnisseitig erfillt werden, wobei die Planungsrechnung fur 2023 eine héhere Verlasslichkeit aufweist
als die des Vorjahres. Die Ergebnisverfehlungen im Bruttoergebnis konnten teilweise durch Kostenein-
sparungen ausgeglichen werden.

Der Bewertungsgutachter weist darauf hin, dass Planungen von pharmazeutischen Unternehmen mit be-
sonderen Unsicherheiten, insbesondere in Bezug auf die Erldse, verbunden sind. Diese ergeben sich unter
anderem aus unvorhersehbaren Verzdgerungen im Zulassungsprozess oder bei der Aufnahme eines Me-
dikaments durch die verschreibenden Arzte und kostentragenden Institutionen.

Dariiber hinaus haben im betrachteten Zeitraum auch generelle globale Entwicklungen eine Prognose
erschwert. Die Abfolge von Krisen, die sich derzeit in kurzen Abstdnden ereignen und negative gesamt-
wirtschaftliche Folgen nach sich ziehen, hat nach der COVID-19-Pandemie mit dem russischen Angriffs-
krieg gegen die Ukraine angehalten und setzt sich aktuell mit den Konflikten in Israel und Gaza fort. Eine

163 Dje Anpassungen sind von untergeordneter Bedeutung.
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mittelfristige Prognose der globalen wirtschaftlichen Entwicklung sowie der Inflations- und Zinsentwick-
lungen wird deshalb zunehmend komplexer.

Unter Beriicksichtigung dieser Umstande und der im Einzelnen von ihm dargestellten, teilweise nicht vor-
hersehbaren Ursachen fur die Planverfehlungen halt der Bewertungsgutachter die Planungsrechnungen
von MorphoSys fir geeignet, um Grundlage fir eine Unternehmensbewertung zu sein. Er weist insbe-
sondere darauf hin, dass die Ergebnisse seiner Analysen zeigten, dass MorphoSys ein tiefes Verstandnis
fur die kurz- bis mittelfristige Entwicklung seiner wesentlichen Key Performance Indicators habe.

Wir haben die Analysen des Bewertungsgutachters ohne Beanstandungen nachvollziehen kénnen und
teilen die daraus gezogenen Schlussfolgerungen.

Priifungsergebnis

Die von MOR AG vorgelegte Planungsrechnung kann fir die Ermittlung des Unternehmenswerts der
Gesellschaft verwendet werden.

Der Bewertungsgutachter hat die vorgelegte Planungsrechnung grundsétzlich unveréndert seiner Bewer-
tung zugrunde gelegt.

Verschiedene aktuelle Entwicklungen erforderten eine Uberarbeitung der zuvor erstellten Planungs-
werke (Mittelfristplan und Langfristplanung).*®* Da diese Anderungen nicht mehr in den urspriinglich ent-
standenen und genehmigten Planungen der Gesellschaft abgebildet werden konnten, hat der Bewer-
tungsgutachter die Aktualisierung der Planungsrechnung nach den Vorgaben und in Abstimmung mit der
Gesellschaft in seinem Bewertungsmodell vorgenommen. Insofern ist die aktualisierte Planung des ope-
rativen Ergebnisses als Planung der MOR AG anzusehen.

Dadie Gesellschaft nur das operative Ergebnis dezidiert plant, hat der Bewertungsgutachter die Planungs-
rechnung fir Bewertungszwecke um die weiteren Posten der Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine
Fortentwicklung der Aufsatzbilanz!® und eine Kapitalflussrechnung erganzt. Dabei hat er die als Sonder-
wert beriicksichtigte Beteiligung an der HI-Bio'®® nicht angesetzt.

Wir haben die Ausgangsgrofien der fir die Ergdnzung der Planungsrechnung vorgenommenen Berech-
nungen, die zugrundeliegenden Annahmen sowie die methodische Konsistenz insgesamt verifiziert.

164 Vgl. Abschnitt D.I1.1.
165 Bilanz zum 31. Méarz 2024.
166 \/gl. Abschnitt D.IV.2.
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3. Analyse der Planung des operativen Eragebnisses (EBIT)

a)  Ubersicht

Die von der MOR AG vorgelegte Planung des operativen Ergebnisses stellt sich — ergéanzt um ausgewéhlte
Kennzahlen — insgesamt wie folgt dar:*¢’

Planung

MorphoSys AG

Guv
€ Mio.

Umsatzerlose 7,6 188,3 107,7 140,0 355,5 528,3 659,5 728,4
Umsatzkosten -4,4 0,0 24 -10,6 -24,7 -38,5 -47.8 -53,9
Bruttoergebnis 32 188,2 105,2 1293 330,8 489,7 611,7 6745
Forschungs- und Entwicklungskosten -137,7 -69,3 -63,3 -33,7 -19,8 -12,4 -11,8 -4,0
Vertriebskosten -24,2 -40,6 -48,9 -52,9 -54,6 -563,3 -53,2 -53,3
Allgemeine Kosten und Verwaltungskosten -52,1 -32,0 -29,8 -29,0 -29,0 -29,0 -29,0 -29,0
Sonstige betriebliche Aufwendungen -2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -213,7 46,4 -36,8 137 2274 395,1 517,7 588,3
Abschreibungen -0,1 -0,3 -14 -1,2 -29 -4,5 -58 -6,1
EBIT -213.8 46,1 -38,2 125 2246 390,6 511,9 582,3
In % der Umsatzerldse:

Umsatzkosten -57,8% 0,0% -2,3% -7,6% -6,9% -7,3% -7,2% -1,4%
Bruttoergebnis 42,2% 100,0% 97,7% 92,4% 93,1% 92,7% 92,8% 92,6%
Forschungs- und Entwicklungskosten <-100% -36,8% -58,8% -24,1% -5,6% -2,3% -1,8% -0,5%
Vertriebskosten <-100% -21,6% -45,4% -37,8% -15,4% -10,1% -8,1% -7,3%
Allgemeine Kosten und Verwaltungskosten <-100% -17,0% -27,7% -20,7% -8,1% -5,5% -4,4% -4,0%
EBITDA <-100% 24.6% -34,2% 9,8% 64,0% 74.8% 78,5% 80,8%
Abschreibungen -1,1% -0,1% -1,3% -0,9% -0,8% -0,9% -0,9% -0,8%
EBIT <-100% 24.5% -35,5% 8,9% 63,2% 73,9% 77,6% 79,9%

MorphoSys AG Planung Letztes
Guv Jahr

€ Mio. 2035 2038 - 2044
Umsatzerlose 808,7 863,9 973,7 970,1 978,9 524,0 [.] 72,2
Umsatzkosten -59,8 -65,2 <723 -77,6 -81,4 -44,6 [.] -3,3
Bruttoergebnis 7488 798,6 901,4 892,5 897,5 4795 [..] 68,8
Forschungs- und Entwicklungskosten -3,7 -3,1 2,2 0,0 0,0 0,0 [.] 0,0
Vertriebskosten -53,6 -54,0 -54,8 -54,6 -543 -28,1 [.] 5,1
Allgemeine Kosten und Verwaltungskosten -29,0 -29,0 -29,0 -27,4 -25,1 -12,2 [.] -1,4
Sonstige betriebliche Aufwendungen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 [.] 0,0
EBITDA 662,7 712,6 8154 8105 818,1 439,2 [.] 62,3
Abschreibungen -6,8 7,1 -7,6 -7,8 -8,2 -4,6 [.] 0,0

[.]

In % der Umsatzerldse:

705,5

809,9

Umsatzkosten -7,4% -7,6% -7,4% -8,0% -8,3% -8,5% [.] -4,6%
Bruttoergebnis 92,6% 92,4% 92,6% 92,0% 91,7% 91,5% [.] 95,4%
Forschungs- und Entwicklungskosten -0,5% -0,4% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% [.] 0,0%;
Vertriebskosten -6,6% -6,2% -5,6% -5,6% -5,5% -5,4% [.] -7,0%
Allgemeine Kosten und Verwaltungskosten -3,6% -3,4% -3,0% -2,8% -2,6% -2,3% [.] -2,0%]
EBITDA 81,9% 82,5% 83,7% 83,5% 83,6% 83,8% [.] 86,4%
Abschreibungen -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,8% -0,9% [.] 0,0%;
EBIT 81,1% 81,7% 83,0% 82,7% 82,7% 82,9% [.] 86,4%

Quellen: Unternehmensinformationen, Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Analysen.

Der Bewertungsgutachter hat die Umrechnung der in USD geplanten Zahlen entsprechend der Systematik
der Gesellschaft mit dem aktuellen Kassakurs vorgenommen.

167 Plangemal werden in den Geschéftsjahren ab 2038 deutlich sinkende operative Ergebnisse erzielt, deren Barwert fiir den Unternehmens-
wert von untergeordneter Bedeutung ist. Wir haben die geplanten operativen Ergebnisse dieser Jahre nicht in diese Tabelle aufgenommen,
um die Darstellung tibersichtlicher zu gestalten. In unseren verbalen Ausfilhrungen weisen wir allerdings auf Besonderheiten einzelner Jahre
hin. Fir eine vollstandige Darstellung verweisen wir auf die auch in dieser Hinsicht ausfihrlichere Gutachtliche Stellungnahme.

168 Das ist der Kurs vom 21. Juni 2024 (EUR/USD 1,0688). Zu diesem Stichtag wurden alle Kapitalmarktdaten — mit Ausnahme des Basiszinssat-
zes — ermittelt.
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b) UmsatzerlGse

Die Umsatzerldse von MorphoSys sollen nach einem Zwischenhoch im Geschéftsjahr 2025 (€ 188,3 Mio.)
im Geschaéftsjahr 2026 (€ 107,7 Mio.) zunachst wieder sinken und dann bis zum Geschaftsjahr 2036 bis
auf € 978.9 Mio. ansteigen. Fur den weiteren Planungshorizont (bis 2044) erwartet MorphoSys, dass die
Umsatzerl6se bis auf € 72,2 Mio. zurtickgehen werden.

Ein besonders groRes relatives und absolutes Wachstum soll insbesondere in den Planjahren 2028 bis
2030 erzielt werden, wahrend ein Einbruch der Umsatzerlose vor allem in den Jahren 2037 und 2038
erwartet wird.

Diese uneinheitliche Entwicklung ist dem Zusammenspiel einer Vielzahl von Einflussfaktoren geschuldet.
Ein wesentlicher Einflussfaktor ist in der Entwicklung der wesentlichen Produktkandidaten zu sehen.

Die geplanten Umsatzerlgse fur die wesentlichen Produktkandidaten ergeben sich im Zeitverlauf wie
folgt:

Geplante Umsatzerlose
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Fur die dargestellten Umsatzerlose (risikoadjustiert) ist der Produktkandidat Pelabresib der mit Abstand
wichtigste Werttreiber fir MorphoSys. Die Summe aller plangemafR mit Pelabresib generierten Umsatz-
erlgse stellt einen Anteil von 80,4 % der insgesamt uiber den Planungshorizont erwarteten Umsatzerlgse
dar. Der Barwert der auf Pelabresib plangemal entfallenden Umsatzerlose betragt 80,3 % der gesamten
Umsatzerlose.

Es wird erwartet, dass der Produktkandidat Tulmimetostat verpartnert wird und somit die Partnerum-
sdtze insgesamt 4,0 % der in den Jahren 2024 bis 2044 erwarteten Gesamtumsatzerldse ausmachen. An-
gesichts der plangemal insgesamt spéater mit Tulmimetostat erzeugten Umsatzerlgse ist der anteilige
Barwert mit 3,3 % entsprechend geringer.

Keiner der zahlreichen auslizensierten Produktkandidaten ist von wesentlicher Bedeutung fir die kiinftige
Entwicklung von MorphoSys. Alle auslizensierten Wirkstoffe zusammen sollen plangemaf aber immerhin
15,6 % der insgesamt im Planungshorizont erwarteten Umsatzerldse erwirtschaften, was einem Barwer-
tanteil von 16,4 % entspricht.
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Die auf Pelabresib entfallenden Umsatzerlgse betreffen zum einen die Vermarktung des kiinftigen Medi-
kaments durch die eigene Vertriebsorganisation in den USA. Diese stellen einen wesentlichen Teil der von
MorphoSys mit Pelabresib plangemal generierten Umsatzerltse dar.

Fir die Méarkte auRerhalb der USA ist MorphoSys darauf angewiesen, einen Partner zu finden, der tiber
eine entsprechende Vertriebsorganisation verfiigt. Dieser Partner wird die mit dem Verkauf des Medika-
ments in den ihm Gberlassenen Markten erzielten Umsatzerlose selbst vereinnahmen. Fiir die Uberlas-
sung der Rechte wird MorphoSys von dem Partner nach den branchentiblichen Usancen sowohl in abso-
luten Betrégen zu vereinbarende Meilensteinzahlungen als auch umsatzabhéngige Tantiemen erhalten.

Die fur Pelabresib erwarteten Umsatzerlése sind im Jahr 2025 wesentlich durch Meilensteinzahlungen
des Partners gepragt. Da flr das Jahr 2026 nur geringe Meilensteinzahlungen erwartet werden, entwi-
ckeln sich die mit Pelabresib im Jahr 2026 erzielten Umsatze insgesamt rticklaufig. Ab dem Jahr 2027 soll
eine zunehmende Verwendung von Pelabresib und eine Ausweitung auch auf andere Indikationen einen
Anstieg der mit Pelabresib von MorphoSys generierten Umsatzerltse bis auf € 781,4 Mio. (2036) bewir-
ken. Angesichts der zu beflirchtenden Verdrangung durch konkurrierende neue Produkte von Wettbe-
werbern und dem Auslaufen wichtiger Patente Anfang und Ende der 2030er Jahre sollen die von Mor-
phoSys mit Pelabresib erwirtschafteten Umsatzerldse im Jahr 2037 deutlich sinken und sich bis zum Jahr
2044 auf € 66,9 Mio. vermindern. Denkbare Verldngerungen des Patentschutzes werden planerisch nicht
berucksichtigt.

Auch fiir Tulmimetostat wird ein Partner fir die Vermarktung zu finden sein. Da MorphoSys seine Ver-
triebsaktivitaten in den USA auf den Werttreiber Pelabresib konzentrieren mochte, soll der Partner die
Vermarktung auch in den USA Ubernehmen. Demzufolge wird MorphoSys fir den Produktkandidaten
Tulmimetostat Umsatzerl6se nur aus Meilensteinzahlungen und Tantiemen vereinnahmen kénnen. Plan-
geméalk wird MorphoSys aufgrund einer Meilensteinzahlung fir die erwartete Zulassung im Jahr 2029
auch hier zunédchst einen grofieren Betrag vereinnahmen kénnen, bevor sich die Umsatzerl6se zunéchst
wieder riicklaufig entwickeln. Ab dem Jahr 2032 werden durch die erwartet hohen Umsatze beim Partner
auch nennenswerte Umsatze von MorphoSys aus Tantiemen erwartet. Die mit Tulmimetostat generier-
ten Umsatzerl6se aus Tantiemen und Meilensteinplanungen sollen bis auf € 84,2 Mio. (2037) steigen und
bis zum erwarteten Ende der Exklusivitat sinken bzw. ab 2040 wegfallen.

Fir alle vollstandig auslizensierten Produkte und Produktkandidaten erwartet MorphoSys ebenfalls, dass
diese zuné&chst einen in Summe etwas grélReren Betrag erwirtschaften konnen (2025), bevor in den Jah-
ren 2026 und 2027 plangemaR geringere Umsatzerldse anfallen werden, aber anschlieBend auch ein
nicht unerheblicher Anstieg bis auf € 208,7 Mio. (2034), gefolgt von einem Riickgang in den Jahren 2035
bis 2037, fir mdglich gehalten wird. Fir die Jahre ab 2038 werden fiir die Partnerprogramme nur noch
Umsatzerl6se in einstelliger Millionenhdhe erwartet.

Die aufgrund einer Kalkulation nach Preis und Menge erwarteten Umsatzerlse eines Produktkandidaten
werden fir die verschiedenen angedachten Indikationen unter Ber(cksichtigung der Unsicherheiten hin-
sichtlich der Zulassung in Abh&ngigkeit vom derzeitigen Stand der klinischen Entwicklung des jeweiligen
Wirkstoffs mit Eintrittswahrscheinlichkeiten gewichtet und so auf Erwartungswerte tberfihrt.
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Fraglich erscheint uns, ob die planerisch beriicksichtigte Aufteilung der Uberschiisse aus den beiden Wirk-
stoffen Pelabresib und Tulmimetostat zwischen MorphoSys und dem jeweiligen potenziellen Partner eine
erwartungswertneutrale Annahme darstellt. Die Erwartung von MorphoSys, dass der jeweilige Partner
MorphoSys Bedingungen abverlangen kann, die ihm einen grofReren Anteil am Barwert der mit dem je-
weiligen Produktkandidaten erhofften Uberschiisse gewahren, beruht auf der Annahme, dass ein infrage
kommender Partner seine Unternehmensgrofie und die damit auch verbundenen finanziellen Kapazita-
ten zur Durchsetzung eines fiir ihn vorteilhaften Verhandlungsergebnisses nutzen kann.

c) Operatives Ergebnis (EBIT)

Die Herstellungskosten beinhalten zum einen die Kosten, die bei der Herstellung der verschiedenen Ver-
abreichungsformen von Pelabresib anfallen. Diese betreffen nur die in den USA verkauften Einheiten von
Pelabresib. Fur die Herstellung von Pelabresib aullerhalb der USA und fiir die Herstellung aller Gbrigen
Medikamente ist der jeweilige Partner verantwortlich. Zum anderen enthalten die Herstellungskosten
auch die Tantiemen, die MorphoSys flr die Umsatze mit Pelabresib an Royalty Pharma zu zahlen hat (3 %
der Nettoumsatzerldse).!®® Im Geschéftsjahr 2024 sollen dartiber hinaus einmalige Aufwendungen aus
Abschreibungen auf das Vorratsvermdgen anfallen.

Mit Ausnahme des ersten Planjahres (2024) entwickeln sich die Herstellungskosten deshalb nahezu pa-
rallel zu den Umsatzerlésen mit dem Medikament Pelabresib. Die Bruttomarge liegt in jedem Planjahr bei
mindestens 87,5 %, teilweise auch deutlich dariiber, da in den Umsatzerlésen auch sprunghafte Entwick-
lungen, z.B. durch Meilensteinzahlungen, enthalten sind.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten beinhalten anfangs noch die Kosten, die im Zusammenhang mit
dem Produktkandidaten Tulmimetostat, insbesondere fir die Fortfiihrung der laufenden Studie, anfallen.
Da der Wirkstoff ab 2025 an einen Partner auslizensiert werden soll, enthalten sie im weiteren Planungs-
verlauf nur noch die Kosten, die fiir den Produktkandidaten Pelabresib anfallen werden. Dieses sind vor
allem die Kosten fiir Studien, die fiir andere Indikationen als die mit der Studie MANIFEST-2 untersuchte
Myelofibrose anfallen, z.B. fir die Phase-2-Studie MANIFEST."°

Angesichts der erheblichen Vorleistungen, die in den Jahren bis 2023 erbracht worden sind, und die bei
Constellation entsprechend hohe Verlustvortrage!™ zur Folge hatten, sinken die Forschungs- und Ent-
wicklungskosten im Planungsverlauf sowohl absolut als auch relativ und entfallen ab dem Planjahr 2035.

Die vorhandene Vertriebsorganisation soll ausschlieBlich fir die Vermarktung von Pelabresib in den USA
genutzt werden. Da die hier anfallenden Kosten weitgehend durch die vorhandene Struktur bestimmt
werden, sollen sie sich im Planungsverlauf nur unwesentlich erhéhen. Bei den Vertriebskosten kdnnen
demzufolge bis 2026, dem Jahr, in dem plangemal die hdchsten Umsatzerl6se mit dem Medikament
Pelabresib erzielt werden, erhebliche Kostendegressionseffekte erreicht werden. Infolge des erwarteten
deutlichen Riickgangs der mit Pelabresib erzielten Umsatzerlése im Jahr 2037 soll die Vertriebsstruktur
ab 2037 sukzessive reduziert und dadurch die Kosten substanziell vermindert werden.

169 \gl. Abschnitt C.VI.2.a).
170 Vgl. Abschnitt C.VI.2.a).
171 vgl. Abschnitt C.VI.1.
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Die Allgemeinen Kosten und Verwaltungskosten sinken plangemaR infolge eines im Jahr 2024 aufgelegten
Kosteneinsparungsprogramms und des beabsichtigten Delistings bis zum Jahr 2027 auf € 29,0 Mio. In den
nachfolgenden Jahren sollen die Kosten auf diesem Niveau verbleiben, was — angesichts der zu erwarten-
den anhaltenden Kosteninflation — weitere Kosteneinsparungsbemiihungen bedingt. Ab dem Planjahr
2035 soll die Struktur von MorphoSys sukzessive weiter an das planerisch angenommene Ende der Ge-
schaftstatigkeit von MorphoSys im Jahr 2044 angepasst werden. Im ersten Planjahr fallen zudem auf3er-
ordentliche Kosten an. Diese sind zum einen bedingt durch die im Zusammenhang mit der Ubernahme
durch Novartis anfallenden Beratungskosten und Sonderzahlungen. Sie enthalten dariiber hinaus Kosten
zur Ablésung von Aktienoptionsprogrammen.

Aufgrund der Tatsache, dass Positionen, die unter den sonstigen betrieblichen Ertrdgen und Aufwendun-
gen ausgewiesen werden, zum Uberwiegenden Teil einmalige, nicht planbare Sachverhalte betreffen,
wird nur noch fir das Geschéftsjahr 2024 ein geringfiigiger Aufwandssaldo geplant.

Angesichts der geringen Umsatzerlse und der einmalig anfallenden Aufwendungen im Geschéftsjahr
2024 ergibt sich fur die letzten drei Quartale dieses Jahres ein deutlich negatives EBIT. Im Folgejahr fiihren
héhere Umsatzerldse durch Meilensteinzahlungen dazu, dass ein positives EBIT erwartet wird. Nachdem
auch fur 2026 wieder ein negatives EBIT zu erwarten ist, soll dieses bereits 2027 positiv sein. Ab 2028
werden nennenswerte operative Ergebnisse erwartet. Sie steigen erwartungsgeman bis auf € 809,9 Mio.
(2036). Nach dem deutlichen Riickgang der Umsatzerldse im Jahr 2037 und dem zu erwartenden weite-
ren Ruckgang der Umsatzerltse in den Folgejahren soll sich auch das EBIT im Jahr 2037 nahezu halbieren
und nachfolgend weiter zurtickgehen. Aufgrund der geplanten Verminderungen der Kosten infolge der
sukzessiven Anpassungen der Struktur soll die EBIT-Marge aber auch nach 2026 auf dem plangeman er-
reichten hohen Niveau verbleiben.

d) Gesamtwirdigung

Der Bewertungsgutachter weist zu Recht darauf hin, dass ein Benchmarking der Entwicklung der Umsatz-
erlése und der Kostenquoten bzw. Ergebnismargen anhand der Entwicklungen bei vergleichbaren Unter-
nehmen, wie dies in anderen Branchen und bei bereits vollstandig etablierten und stabilen Geschéftsmo-
dellen maglich ist, im vorliegenden Fall als Plausibilisierung nicht geeignet ist.

Urséchlich dafiir ist die Tatsache, dass die Entwicklung der Werttreiber der Vergleichsunternehmen — ein-
zelne oder wenige Produktkandidaten — im Zeitverlauf nur ausnahmsweise dhnlich wie bei MorphoSys
verlaufen. Allerdings sei der grundsétzliche Verlauf des Produktlebenszyklus von Pelabresib, dem wesent-
lichen Werttreiber bei MorphoSys, als branchentypisch anzusehen. Insofern — und unterstiitzt durch die
durchgefiihrten und in der Gutachtlichen Stellungnahme beschriebenen Analysen — sei die Planungsrech-
nung als plausibel anzusehen.

Wir halten die Uberlegungen des Bewertungsgutachters fiir nachvollziehbar. Nach unserer Auffassung
beinhaltet die Planungsrechnung einerseits einen gewissen Ambitionsgrad, der sich z.B. in den erwarte-
ten Preisen fur die monatlichen Dosen von Pelabresib zeigt. Andererseits halten wir die Aufteilung der
Uberschiisse aus einem Wirkstoff zwischen MorphoSys und dem potenziellen Partner fiir eine wenig am-
bitionierte Annahme.
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Insgesamt erachten wir die Planung als vertretbar.

Priifungsergebnis

Auf Grundlage der Feststellungen aus der Analyse des Planungsprozesses, der Planungstreue und der
vorgelegten Planungsrechnung selbst ist festzuhalten, dass die von der MOR AG vorgelegte und aktu-
alisierte Planung eine geeignete Grundlage fiir die Ableitung des objektivierten Unternehmenswerts
der MOR AG darstellt.

4, Ableitung der Nettoeinnahmen nach persénlichen Ertragsteuern durch den Bewer-
tungsgutachter

Ausgehend vom Vermd@gensstatus der Gesellschaft zum 31. Marz 2024 hat der Bewertungsgutachter das
Finanzergebnis in seinem integrierten Modell bei Fortschreibung der Bilanz mit einer Finanzplanung ab-
geleitet. Dabei hat er die vom Vorstand der MOR AG kommunizierten Anforderungen an die Mindest-
kasse'’? berlcksichtigt.

Vor dem Hintergrund der derzeit noch hohen Aufwendungen fir die Entwicklung von Pelabresib, denen
noch keine Umsatzerltse gegeniiberstehen, und den Unsicherheiten in der Vermarktung von Pelabresib
halten wir die Annahmen des Vorstands der MOR AG zur Mindestkasse fiir plausibel.

Die dartberhinausgehenden liquiden Mittel sind fiir die weitere Entwicklung von MorphoSys nicht erfor-
derlich, da die Gesellschaft nach der aktuellen strategischen Aufrichtung keine Aufwendungen tétigen
muss, um neue Wirkstoffe zu entdecken und zu entwickeln. Die Liquiditatszufliisse werden demzufolge
zundchst zur Tilgung der Finanzverbindlichkeiten genutzt. Die verbleibende, nicht betriebsnotwendige
Liquiditat wird annahmegeman jéhrlich an die Aktiondre ausgeschittet.

Angesichts der in den ersten Planjahren insgesamt noch zu erwartenden Mittelabfliisse aus dem opera-
tiven Geschaft und der Félligkeit der Wandelschuldverschreibungen im Oktober 2025 ist im Jahr 2024
noch die Aufnahme neuer Finanzverbindlichkeiten erforderlich. Die Novartis BidCo Germany gewéhrt der
MOR AG ein Darlehen zur Uberbriickungsfinanzierung. Die Konditionen dieses Darlehens (Zwélf-Monats-
Euribor!™ zuzuiglich Marge von 0,25 %) sind als duRerst giinstig anzusehen. Insoweit werden durch des-
sen Gewahrung Synergien aus der Integration von MorphoSys in den Novartis-Konzern generiert.

Nach einem Aufbau der Gesellschafterfinanzierung bis auf € 334,1 Mio. bis zum Geschéftsjahr 2028 kann
das von der Novartis BidCo Germany ausgereichte Darlehen bereits im Planjahr 2030 aus den erwarteten
hohen Zahlungsiiberschissen vollstandig getilgt werden. Die Tilgung der von Royalty Pharma ausgereich-
ten Entwicklungsfinanzierungsanleihe wird entsprechend dem im Jahr 2021 vereinbarten Zahlungsplan
bis zum Planjahr 2033 erfolgen. Die Leasingverbindlichkeiten werden wegen ihrer untergeordneten Be-
deutung als konstant angenommen

Hinsichtlich der Verzinsung der liquiden Mittel geht der Bewertungsgutachter von einem Habenzinssatz
von 2,50 % aus, was wir angesichts der aktuellen Zinskonditionen fiir plausibel halten.

172 € 200,0 Mio. fiir die Jahre 2024 und 2025 und in den nachfolgenden Planjahren eine Reichweite von drei Monatsbedarfen fiir die operativen
Aufwendungen.
173 Euro Interbank Offered Rate (Referenzzinssatz fiir unbesicherte Termingelder in Euro im Interbankengeschéft).
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Die Zinsaufwendungen sind mit den jeweiligen vertraglich vereinbarten Zinssitzen geplant. Folgende Soll-
zinssétze sind vereinbart:

= Wandelschuldverschreibungen: 0,625 %74

= Leasingverbindlichkeiten: 3,17 %'’

= Entwicklungsfinanzierungsanleihe von Royalty Pharma: 11,08 %'

= Gesellschafterdarlehen der Novartis BidCo Germany: variabel (siehe oben)

Der Bewertungsgutachter hat bei der Planung der Zinsaufwendungen fur das Gesellschafterdarlehen auf
sogenannte Forward Rates zuriickgegriffen. Auf dieser Grundlage ergibt sich eine Verzinsung, die von
3,87 % (2024) auf 3,13 % (2030) sinkt.

Nach einem anfanglichen Sprung von € —-1,6 Mio. (2024) auf € -47,4 Mio. (2025) entwickelt sich der Auf-
wandsiberschuss im Finanzergebnis erwartungsgeman zunéchst auf diesem Niveau weiter (bis 2028).
Aufgrund der Uberschiisse aus dem operativen Geschéaft und der dadurch méglichen Tilgungen sinkt der
Aufwandssaldo in den nachfolgenden Jahren deutlich (bis 2033). Ab dem Planjahr 2034 wird ein um die
Nulllinie schwankendes Finanzergebnis erwartet.

Zur Erfassung der Unternehmenssteuern hat MorphoSys keine detaillierte Planung vorgenommen. Der
Bewertungsgutachter hat die Unternehmenssteuern genauer kalkuliert, wobei er auch vereinfachende
Annahmen zugrunde gelegt hat. Hinsichtlich seiner Schatzung der Bemessungsrundlagen fiir die Besteu-
erung hat der Bewertungsgutachter die folgenden Ausgangsdaten und Annahmen verwendet:!’’

= Umsatzerlose aus den Produktkandidaten Pelabresib und Tulmimetostat sowie zurechenbare Auf-
wendungen ausschlieRlich Bestandteil der in den USA zu versteuernden Bemessungsgrundlagen

= Umsatzerlose aus den (ibrigen) lizensierten Programmen sowie alle tibrigen Aufwendungen Bestand-
teil der in Deutschland zu versteuernden Bemessungsgrundlagen

= Lineare Auflosung des bei Vereinnahmung der von Royalty Pharma erhaltenen Zahlungen'’® gebilde-
ten passiven Rechnungsabgrenzungspostens ebenfalls als Bestandteil der in Deutschland zu versteu-
ernden Bemessungsgrundlagen

= Bericksichtigung von Steuergutschriften als Abzugsposten bei den in den USA zu versteuernden Be-
messungsgrundlagen (bis 2034)

= Berlcksichtigung der jeweils vorhandenen Verlustvortrége bis zu deren vollstandigen Verbrauch bei
denin den USA (bis 2030) bzw. in Deutschland zu versteuernden Bemessungsgrundlagen'’® (bis 2030)

Hinsichtlich der Steuersatze hat der Bewertungsgutachter bei seiner Kalkulation der Unternehmenssteu-
ern die derzeit gliltigen Regelungen beachtet:!® da Veranderungen nicht angekiindigt sind.

Angesichts der Regelungen zur Mindestbesteuerung in Deutschland werden in den Jahren 2025 bis 2027
erwartungsgemal Steueraufwendungen anfallen, obwohl die Vorsteuerergebnisse auf Konzernebene
nach den IFRS negativ sind. In den Planjahren 2028 bis 2032 fallen entsprechend der Kalkulationen des
Bewertungsgutachters verhéltnisméRig geringe Steueraufwendungen an, da die vorhandenen

174 Angesichts des Wandlungspreises hat das Wandlungsrecht keinen Wert.

175 Durchschnittlicher impliziter Zinssatz, der bei Bilanzierung der zum 31. Dezember 2023 bilanzierten Leasingverbindlichkeiten berechnet
worden ist.

176 Impliziter Zinssatz, der sich aus der Ausreichung des Darlehens und dem Riickzahlungsplan ergibt.

177 Zu den steuerlichen Verhéltnissen vgl. auch Abschnitt C.VI.1.

178 Vgl. Abschnitt C.VI.2.a).

179 Unter Beachtung der Regelungen zur Mindestbesteuerung.

180 \/gl. Abschnitt C.VI.1.
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Steuergutschriften und Verlustvortrége entsprechende Minderungen der Bemessungsgrundlagen bewir-
ken. Ab dem Planjahr 2033 normalisiert sich der Steueraufwand infolge des vollstdndigen Verbrauchs
dieser Abzugsposten.

Gegen die Ergidnzung der vorgelegten Planungsrechnung durch das Finanzergebnis und die Unterneh-
menssteuern sind aus priferischer Sicht keine Einwendungen zu erheben.

Nach IDW S 1 ist bei der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte fur den Planungszeitraum von der
Ausschiittung derjenigen finanziellen Uberschiisse auszugehen, die nach Beriicksichtigung des zum Be-
wertungsstichtag dokumentierten Unternehmenskonzepts und nach rechtlichen Restriktionen zur Verfi-
gung stehen.

In der Vergangenheit hat die MOR AG keine Ausschiittungen leisten konnen. Die Gesellschaft war viel-
mehr auf die Einzahlung von eigenen und fremden Mitteln angewiesen. Plangemal wird der Innenfinan-
zierungsbedarf aus dem operativen Geschéft auch in den Jahren bis 2027 noch durch AuRenfinanzierung
gedeckt werden missen. Die dafiir notwendigen Mittel werden von der Novartis BidCo Germany in Form
des Gesellschafterdarlehens zur Verfiigung gestellt. Ab dem Planjahr 2028 werden Uberschisse erzielt,
die bis zum Jahr 2029 ausschlieRlich fir eine Tilgung der Finanzverbindlichkeiten genutzt werden sollen.
Erwartungsgemal’ kénnen die Ergebnisse der nachfolgenden Jahre tiberwiegend (bis 2036) bzw. vollstan-
dig (ab 2037) ausgeschittet werden.

Ab dem Planjahr 2037 ist es infolge des auslaufenden Geschéfts maglich, nicht nur die Uberschiisse an
die Aktion&re auszuzahlen, sondern auch das zur Verfligung gestellte Kapital bis zum unterstellten Ende
der Geschaftstatigkeit im Jahr 2044 sukzessive vollstandig zuriickzugewéhren.

Die Ausschuttungen sind mit der Abgeltungssteuer (kombinierter Steuersatz 26,375 %) zu belegen. Die
Ruckzahlung von Einlagen ist grundsatzlich steuerfrei. Aus Darstellungsgriinden hat der Bewertungsgut-
achter auch die Kapitalriickzahlungen mit der Abgeltungssteuer belegt. Die Steuerfreiheit der Rickge-
wéhr von Einlagen wird bei Sonderwerten berticksichtigt. Zum einen wird die Ausschiittung der Erlose
aus dem Verkauf der Beteiligung an der HI-Bio nicht mit Abgeltungssteuer belegt. Zum anderen setzt der
Bewertungsgutachter die Steuerersparnis aus der Nutzung des verwendbaren Eigenkapitals als Sonder-
wert ebenfalls dem Ertragswert hinzu '8

Wir halten das fur die Bewertung der MOR AG gewahlte Vorgehen im Hinblick auf das Ausschiittungsver-
halten und die damit verbundene Besteuerung aus den dargelegten Griinden zusammenfassend fiir sach-
gerecht und angemessen.

Priifungsergebnis

Die Nettoeinnahmen fur die Aktionare der MOR AG sind in sachgerechter Weise unter Ber(icksichti-
gung der personlichen Steuern abgeleitet

181 \gl. dazu Abschnitt D.IV.2
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Ill. Kapitalisierungszinssatz
1. Basiszinssatz

Bei der Ermittlung des Basiszinssatzes ist zu bertcksichtigen, dass die Investition in das zu bewertende
Unternehmen mit einer laufzeitdquivalenten risikolosen Alternativanlage zu vergleichen ist. Soweit ein
Unternehmen mit zeitlich unbegrenzter Laufzeit bewertet wird, miisste als Basiszinssatz die am Bewer-
tungsstichtag gultige Rendite einer zeitlich ebenfalls nicht begrenzten risikolosen Kapitalmarktanlage her-
angezogen werden.

Anlagen ohne Risiko existieren nicht. Im Hinblick auf ihren quasi-sicheren Charakter erfiillen Anleihen der
offentlichen Hand mit erstklassigem Rating wegen der fehlenden Insolvenzfahigkeit der Emittenten re-
gelmaRig die Forderung der Risikofreiheit. Dies gilt insbesondere fur deutsche Staatsanleihen. Zudem
stellt die Begrenzung auf inldndische Anleihen im Allgemeinen eine sachgerechte Typisierung dar, vor
allem dann, wenn auf die Alternativanlage inlandischer Investoren abgestellt wird.!8

Mit den Renditen bérsennotierter deutscher Staatsanleihen existiert eine breite Datenbasis zur Ableitung
von Basiszinssatzen aus Markdaten. Da Staatsanleihen jedoch in der Regel sogenannte Kupon-Anleihen
sind, die durch einen jahrlich fixen endlichen Zahlungsstrom geprégt sind, Zahlungsstréme aus Unterneh-
men hingegen schwankend und zeitlich nicht begrenzt sind, kdnnen solche Anleiherenditen fiir Unter-
nehmensbewertungen nicht unmittelbar verwendet werden. Bendtigt werden vielmehr laufzeitspezifi-
sche Zinssatze fur einzelne Zahlungen, sogenannte Null-Kupon-Anleihen oder Zerobonds. Solche Zero-
bond-Renditen sind am Kapitalmarkt nur vereinzelt direkt zu beobachten, sie lassen sich jedoch rechne-
risch aus den beobachtbaren Kupon-Renditen ableiten.!83

Allerdings haben deutsche Bundesanleihen bis dato eine Laufzeit von maximal 30 Jahren. Explizite Prog-
nosen fir die Rendite deutscher Bundesanleihen tiber eine Laufzeit von 30 Jahren hinaus liegen ebenso
wenig vor. Demzufolge ist fir die tiber 30 Jahre hinausgehenden risikolosen Renditen eine Annahme zu
treffen. 18

Vor diesem Hintergrund empfiehlt IDW S 1, den Basiszinssatz ausgehend von aktuellen Zinsstrukturkur-
ven abzuleiten!® Diese Empfehlung hatte der FAUB durch die in den IDW-FN erschienenen Hinweise zur
Ermittlung des Basiszinssatzes auf Grundlage von Marktdaten anhand von Zinsstrukturkurven im Jahr
2005 erstmals konkretisiert und spater modifiziert.*8®

Zinsstrukturkurven kénnen auf verschiedene Weise abgeleitet oder geschatzt werden. Nach den Emp-
fehlungen des FAUB soll aus Objektivierungsgriinden einheitlich auf die Datenbasis der Deutschen Bun-
desbank oder auf die methodisch vergleichbaren Daten der Europdischen Zentralbank zurlickgegriffen
werden.

Die Zinsstrukturkurve wird von der Deutschen Bundesbank seit 1997 mit Hilfe der sogenannten Svensson-
Methode auf borsentaglicher Basis geschétzt. Es handelt sich dabei um die direkte Schéatzung der Zins-

182 \/gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 375.
183 \/gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 377.
184 \/gl. z.B. IDW, WPH Edition, Bewertung und Transaktionsberatung, a.a.0., Kapitel A, Rz. 377.
185 |DW S 1,Rz. 117.

186 |DW-FN 2005, S. 555 f., IDW-FN 2008, S. 490 f. und IDW-FN 2013, S. 363 ff.
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satze von Null-Kupon-Anleihen auf Basis beobachteter Umlaufrenditen von Bundesanleihen, Bundesob-
ligationen und Bundesschatzanweisungen mit Restlaufzeiten von bis zu 30 Jahren. Fir die Uber 30 Jahre
hinausgehende Schatzung der Zinssétze von Null-Kupon-Anleihen kann nach Ansicht des FAUB — vor dem
Hintergrund der in die von der Deutschen Bundesbank entwickelten Exponentialfunktion einbezogenen
Restlaufzeiten sowie aufgrund allgemeiner Prognoseunsicherheiten —im Regelfall der ermittelte Zinssatz
von Null-Kupon-Anleihen mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren als nachhaltiger Schatzwert angesetzt wer-
den.

Bei Verwendung einer Zinsstrukturkurve sind die zu diskontierenden Nettoeinnahmen grundséatzlich fir
jedes Jahr mit dem jeweiligen laufzeitdquivalenten Zinssatz abzuzinsen. Aus Praktikabilitatsgriinden wird
tblicherweise aus der Zinsstrukturkurve ein einheitlicher Basiszinssatz fiir den gesamten Zeitraum be-
rechnet. Dabei wird — in Abhéangigkeit von der L4nge des Planungszeitraums und der angesetzten Wachs-
tumsrate fir die sich daran anschliefende Phase der ewigen Rente — finanzmathematisch ein barwert-
aquivalenter einheitlicher Zinssatz aus der Zinsstrukturkurve berechnet.

Die Ableitung des barwertdquivalenten Basiszinssatzes wurde in der Praxis oftmals auf der Grundlage
einer Zahlungsreihe berechnet, in der die konkreten Zufliisse an die Anteilseigner im jeweiligen Bewer-
tungsfall berticksichtigt worden sind. Vereinfachend wurde die Berechnung oftmals auch auf der Grund-
lage einer uniform wachsenden Zahlungsreihe vorgenommen. In der Niedrigzinsphase konnte diese Vor-
gehensweise zu Inkonsistenzen fiihren.

Vor diesem Hintergrund hat der FAUB auf seiner Sitzung vom 10. Februar 2022 beschlossen, die in seiner
Verlautbarung ,,Fragen und Antworten: Zur praktischen Anwendung der Grundsatze zur Durchfiihrung
von Unternehmensbewertungen nach IDW S 1i.d.F. 2008 (F & A zu IDW S 1i.d.F. 2008)“ gegebenen Hin-
weise zur Ermittlung des Basiszinssatzes zu Uberarbeiten.

In der aktuellen Fassung dieser Verlautbarung wird darauf hingewiesen, dass sich aus einer uniformen
Reihe sicherer Zahlungsstréme, also eine Reihe, in der die Zahlungsstréme in jedem Jahr in gleicher Hohe
anfallen, finanzmathematisch ein barwertaquivalenter einheitlicher Basiszinssatz ableiten l&sst. Dement-
sprechend hat er auch das in der Anlage zu dieser Verlautbarung enthaltene Beispiel angepasst und nun-
mehr eine uniforme Zahlungsreihe verwendet.8’

Der FAUB schlagt weiter vor, zur Glattung kurzfristiger Marktschwankungen sowie méglicher Schatzfehler
insbesondere bei den fir Unternehmensbewertungen typischerweise relevanten langfristigen Renditen
nicht allein die zum Bewertungsstichtag geschatzten Zerobond-Renditen zu verwenden, sondern auf
DurchschnittsgréRen abzustellen. Diese periodenspezifische Durchschnittsbildung soll aus den in den
dem Bewertungsstichtag vorangegangenen drei Monaten beobachteten Renditen abgeleitet werden.!8
Dabei ist in der Bewertungspraxis eine Auf- wie Abrundung des Basiszinssatzes regelmalRig auf Viertel-
Prozentpunkte'® (blich und in der Rechtsprechung anerkannt.**

187 Vgl. IDW Life 2022, S. 321 ff.

188 Zustimmend zur Durchschnittsbildung fiir viele z.B. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 6. Juni 2016 (,, MHM Mode Holding*), I-26 W 4/12 [AktE],
AG 2017, S. 487 ff.

189 Bej Zinssatzen von 1,0 % und hoher. Fir Zinssatze, die geringer als 1,0 % sind, wird empfohlen, auf Zehntel Prozentpunkte zu runden.

190 Vgl z.B. OLG Saarbriicken (,Kaufhalle®), Beschluss vom 11. Juni 2014, 1 W 18/13, ZIP 2014, S. 1784 ff.
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Der FAUB hatte am 19. September 2012 aktualisierte Hinweise zur Berticksichtigung der Finanzmarktkrise
bei der Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes auf der Grundlage des CAPM/Tax-CAPM verabschiedet.
Im Kontext dieser Empfehlungen hat er zudem beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des Ka-
pitalisierungszinssatzes weiterhin regelméfig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Verdnderungen
die Empfehlungen entsprechend zu aktualisieren.’®! In spateren Sitzungen hat er stets an der dargestell-
ten Vorgehensweise festgehalten.

In der Rechtsprechung wird die Bestimmung des Basiszinssatzes anhand der Zinsstrukturkurve der Deut-
schen Bundesbank als sach- und interessengerecht angesehen, da durch das Abstellen auf die hypothe-
tischen Zerobond-Zinssatze einer notwendigen Objektivierung Rechnung getragen wird.*%?

In der Literatur werden die Vorschlage des FAUB, zur Komplexitatsreduktion bzw. zur Glattung kurzfristi-
ger Marktschwankungen sowie méglicher Schatzfehler auf DurchschnittsgrofRen abzustellen und das Er-
gebnis zu runden, vereinzelt kritisiert.

Hinsichtlich der Rundung des Basiszinssatzes ist darauf hinzuweisen, dass ein mit mehreren Nachkom-
mastellen angesetzter Basiszinssatz angesichts der Unsicherheiten, die mit der Prognose zuktnftiger Er-
gebnisse verbunden sind, und der Ublicherweise ebenfalls gerundeten Marktrisikoprdmie eine Genauig-
keit vortauscht, die bei Unternehmensbewertungen nicht erzielbar ist.

Im Ubrigen hat sich der FAUB mit den ge&uBerten Kritikpunkten auseinandergesetzt und in einer jiingeren
Verdffentlichung im Einzelnen dargestellt, warum er die bis dahin gegebenen Empfehlungen weiterhin
flr zielfuhrend halt.**

Der Bewertungsgutachter ist den Empfehlungen des FAUB grundsatzlich gefolgt und hat im vorliegenden
Fall einen — auf Viertel Prozentpunkte gerundeten — einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertrag-
steuern von 2,50 % ermittelt und angesetzt. Dieser Zinssatz beruht auf einer Schatzung des kiinftigen
durchschnittlichen Zinsniveaus aus Zinsstrukturdaten der Deutschen Bundesbank fur den Drei-Monats-
Zeitraum vor Zeichnung des Bewertungsgutachtens. Angesichts der Besonderheiten des vorliegenden
Bewertungsfalls'® hat er bei der Ableitung des einheitlichen Zinssatzes auf die konkrete Zahlungsreihe
abgestellt. Der Basiszinssatz wird — ebenso wie alle tibrigen Bewertungsparameter —am Bewertungsstich-
tag (27. August 2024) zu aktualisieren sein.

Wir haben die Berechnungen des Bewertungsgutachters zur Bestimmung des festgelegten Basiszinssat-
zes ohne Beanstandungen verifizieren kénnen. Im Ubrigen weisen wir darauf hin, dass die Berechnung
mit einer uniformen Zahlungsreihe bei den verwendeten Zinsstrukturdaten ebenfalls zu einem — auf Vier-
tel Prozentpunkte gerundeten — einheitlichen Basiszinssatz vor personlichen Ertragsteuern von 2,50 %
fuhrt.

191 Vgl. FAUB, IDW-FN 2012 S. 568.

192 \/gl. z.B. Beschluss des OLG Diisseldorf vom 12. November 2015 (,Grohe*), I-26 W 9/14, AG 2016, S. 331 ff.

193 Vgl. FAUB, WPg 2023, S. 134 ff.

194 Einnahmen der Aktionare ausgehend von Null erheblich ansteigend und nachfolgend sinkend sowie von endlicher Dauer.
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Der angesetzte Basiszinssatz vor personlichen Steuern (2,50 %) I&sst sich durch Ansatz der Abgeltungs-
teuer auf Zinsertrage (insgesamt 26,375 %) in einen Basiszinssatz nach persdnlichen Steuern in Hohe von
1,84 % umrechnen.

Priifungsergebnis

Wir halten den fir die Bewertung der MOR AG angesetzten Basiszinssatz nach personlichen Ertrag-
steuern in Hohe von 1,84 % zusammenfassend fir begriindet und angemessen.

2. Risikozuschlag

a)  Erfassungdes Risikos

Aus Sicht des Investors birgt die Anlage in ein Unternehmen hohere Risiken als der Erwerb von Glaubi-
gerpapieren der offentlichen Hand. Zur Herstellung der Risiko&quivalenz zwischen den Entscheidungs-
alternativen kann die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse grundsétzlich als Abschlag vom
Betrag der finanziellen Uberschiisse oder als Zuschlag zum Kapitalisierungszinssatz in die Bewertung ein-
gehen.

Die national wie international gangige Risikozuschlagsmethode hat den Vorteil, dass sie sich auf empirisch
beobachtbares Verhalten stiitzen kann. Unabhéngig davon, welche Form und Ausprégung eine Risikonut-
zenfunktion theoretisch annimmt, kann mit der Risikozuschlagsmethode eine marktorientierte Vorge-
hensweise bei der Bemessung der Risikoprdmien abgebildet werden. Die Risikozuschlagsmethode ent-
spricht dem IDW S 1 und der in der Bewertungspraxis iblichen Vorgehensweise.

Bei der Bemessung des Risikozuschlags ist grundsatzlich auf die Risikopréferenz des Anteilseigners ab-
zustellen. Bei einer Vielzahl von Aktionaren ist es allerdings nicht méglich, deren individuelle Risikonei-
gung zu erheben. Daher ist es im Rahmen der Ermittlung objektivierter Unternehmenswerte tblich, fur
die Bemessung des Risikozuschlags auf Kapitalmarktpreisbildungsmodelle zuriickzugreifen und den Risi-
kozuschlag unmittelbar vom Kapitalmarkt abzuleiten. Durch diese Annahme wird es mdglich, die Risi-
koeinschatzung einer Vielzahl von Aktionéren, die sich Gber Angebot und Nachfrage im Bérsenkurs nie-
derschlagt, im Bewertungsmodell abzubilden.

Da sich das zu bewertende Unternehmen hinsichtlich seiner spezifischen Risikostruktur von den tbrigen
Unternehmen, fiir die Renditen am Markt beobachtet und Risikoprdmien aus ihnen abgeleitet werden
kénnen, unterscheidet, miissen entsprechende Anpassungen am Risikozuschlag vorgenommen werden.
Dabei soll der unternehmensspezifische Risikozuschlag sowohl das operative Risiko aus der Art der be-
trieblichen Tatigkeit als auch das vom Verschuldungsgrad beeinflusste Kapitalstrukturrisiko abdecken.

Fir die Ermittlung des Kapitalisierungszinssatzes in der Unternehmensbewertung anhand kapitalmarkt-
theoretischer Modelle wird im IDW S 1 explizit auf das CAPM bzw. das Tax-CAPM, welches das Standard-
CAPM um die Wirkung persdnlicher Ertragsteuern ergénzt, verwiesen.

Der Risikozuschlag ermittelt sich nach dem CAPM bzw. dem Tax-CAPM aus der Multiplikation des durch-
schnittlichen Marktpreises fir die Risikotibernahme auf dem Kapitalmarkt (Marktrisikopramie) und dem
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unternehmensspezifischen Risiko (Betafaktor). Das Marktrisiko ergibt sich als Differenz zwischen der Ren-
dite einer Gruppe von borsennotierten Unternehmen®®® und der Rendite einer quasi-risikofreien Kapital-
marktanlage (Basiszinssatz). Die Messung des unternehmensindividuellen Risikos erfolgt iber den Be-
tafaktor, der sich aus der Kovarianz der Renditeschwankung eines Wertpapiers zur Marktrenditeschwan-
kung ergibt. Er beschreibt somit die Sensitivitat der Rendite eines Wertpapiers im Verhaltnis zur Entwick-
lung des zugrundeliegenden Marktportfolios. Entspricht im Einzelfall das Risiko des zu bewertenden Un-
ternehmens dem Risiko des herangezogenen Aktienportfolios, stimmt die Rendite des Aktienportfolios
mit dem Kapitalisierungszinssatz tiberein.

Die Anwendung des CAPM zur Ermittlung des Risikozuschlags bei Unternehmensbewertungen ist in Lite-
ratur und Rechtsprechung nicht unumstritten. In der Rechtsprechung wird die Anwendung des CAPM
vereinzelt unter Hinweis auf die zahlreichen grundsatzlichen Bedenken gegen das Modell abgelehnt. Be-
griindet wird dies unter anderem damit, dass der Kapitalmarkt aufgrund seiner Unvollkommenheit keine
zuverlassigen Informationen tber den zukunftigen Risikoumfang eines Unternehmens biete.

Mittlerweile stellt das CAPM das sowohl von der herrschenden Meinung in der betriebswirtschaftlichen
Literatur als auch von der Bewertungspraxis praferierte Berechnungsmodell fiir die Festlegung des Risi-
kozuschlags dar.® Diese Schlussfolgerung wird in der jiingeren Rechtsprechung ebenfalls fast durchgan-
gig gezogen. 1%’

Das OLG Frankfurt am Main bestétigt des Weiteren, dass das CAPM gegeniber der freien Schatzung des
Risikozuschlags bereits aufgrund seiner hoheren Transparenz tiberlegen ist und betont, dass das CAPM
derzeit das wichtigste Modell zur Feststellung risikogerechter Kapitalkosten darstelle.!® Das OLG Diissel-
dorf hatte das CAPM zuvor bereits als ,,State of the Art“ bezeichnet und dabei ebenfalls insbesondere auf
die Objektivitat und Nachprifbarkeit hingewiesen.!%

Priifungsergebnis

Aus den oben genannten Griinden halten wir es auch im konkreten Bewertungsfall fiir sachgerecht,
den Risikozuschlag unter Heranziehung des CAPM bzw. Tax-CAPM zu ermitteln.

195 |n der Regel in einem Borsen-Index zusammengefasst.

196 \/gl. Wagner/Jonas/Ballwieser/Tschopel, WPg 2004, S. 889 ff.

197 Vgl. z.B. OLG Dusseldorf, Beschluss vom 30. April 2018 (,,Itelligence®), 26 W 4/16 [AktE], opendur 2019, 11897; OLG Frankfurt am Main,
Beschluss vom 5. Februar 2016 (,,Utimaco Safeware*), 21 W 69/14, AG 2016, S. 588 ff.; OLG Dusseldorf, Beschluss vom 12. November 2015
(,,Grohe “), 1-26 W 9/14, a.a.0; OLG Karlsruhe, Beschluss vom 23. Juli 2015 (,,Novasoft“), 12a W 4/15, AG 2016, S. 220 ff.; OLG Dusseldorf,
Beschluss vom 25. Mai 2016 (,,UCB SP/Schwarz Pharma “), I-26 W 2/15 [AktE], BeckRS 2016, 21367.

198 \/gl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 2. Mai 2011 (,,Radeberger*), 21 W 3/11, openJur 2012, 34553.

199 V/gl. OLG Diisseldorf, Beschluss vom 27. Mai 2009 (,,Pilkington/Dahlbusch®), I-26 W 5/07 (AktE), WM 2009, S. 2220 ff.
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b) Marktrisikopramie

Die Marktrisikopramie kann unmittelbar zukunftsorientiert oder auf der Grundlage historischer Kapital-
marktanalysen ermittelt werden. Auch wenn die unmittelbar zukunftsorientierte Ermittlung? konzepti-
onell den Vorteil besitzt, auf erwarteten Zahlungen und aktuellen Preisen zu basieren, hat sich diese in
der Praxis bislang noch nicht flachendeckend durchgesetzt, ist aber zunehmend anerkannt.?%

In der Bewertungspraxis wurde die Marktrisikopramie bis 2012 allein oder zumindest deutlich vorrangig
auf der Grundlage von Beobachtungen historischer Marktdaten abgeleitet. In der wirtschaftswissen-
schaftlichen Literatur und Rechtsprechung wird zur historischen Ableitung seit Jahren kontrovers disku-
tiert, welche der zahlreichen vorliegenden Kapitalmarktuntersuchungen zu in der Vergangenheit beo-
bachteten Renditen risikobehafteter Wertpapiere und deren Vergleich mit (quasi) risikofreien Kapital-
marktanlagen®® geeignet sind, um eine kiinftig zu erwartende Marktrisikopramie zu schatzen. Daran
schlieRt sich die — ebenfalls kontrovers diskutierte — Frage an, wie die aus der Beobachtung tiber einen
Zeitraum der Vergangenheit gewonnenen Erkenntnisse an aktuelle Verhaltnisse anzupassen sind.

Strittig sind vor allem folgende methodische Fragen:

= Zusammensetzung des Marktportfolios risikobehafteter Wertpapiere: Auswahl eines Referenzinde-
xes, inshesondere die Frage, ob dieser die nationalen oder globale Verhaltnisse widerspiegeln sollte

= Messung der Vergleichsrendite (quasi-)risikofreier Kapitalmarktanlagen

= Beobachtungszeitraum: Aktualitdt und statistische Aussagekraft hinsichtlich Anfang- und Endzeit-
punkt sowie Ladnge des Beobachtungszeitraums

= Verdichtung der beobachteten Renditedifferenzen auf einen Mittelwert: arithmetische oder geo-
metrische Mittelwertbildung, alternative Verfahren oder Kombinationen verschiedener Verfahren

= Einfluss personlicher Steuern der Anteilseigner: Uberleitung der beobachteten Vor-Steuer-Renditen
auf Nach-Steuer-Renditen einschlieBlich der Fragen zur Haltedauer von Unternehmensanteilen

= Fortschreibung der fiir die Vergangenheit beobachteten Ergebnisse in die Zukunft: Annahme lang-
fristig konstanter Marktrisikopramien oder langfristig konstanter Gesamtrenditen sowie Anpassun-
gen zur Berticksichtigung von Erwartungen zu kinftigen Entwicklungstrends bzw. besonderer Kapi-
talmarktverhéltnisse

Nach unserer Auffassung ist nicht zu erwarten, dass diese Fragen in der Wirtschaftswissenschaft oder der
Bewertungspraxis in absehbarer Zeit derart (iberzeugend gekléart werden, dass samtliche Kontroversen
beseitigt sind.

Vor diesem Hintergrund und zwecks Vereinheitlichung der Bewertungspraxis gibt der FAUB seit Dezem-
ber 2004 Empfehlungen zur Héhe der bei Unternehmensbewertungen anzusetzenden Marktrisikopramie
vor und nach personlichen Steuern. Die Empfehlungen des FAUB zur Hohe der Marktrisikopramie werden
—wie auch die des IDW insgesamt — von Wirtschaftspriifern in der Bewertungspraxis und von den durch
sie gepriften Unternehmen in der Rechnungslegung regelmaRig beachtet. Da die Interessenlage von
Mehrheitsaktiondren bei Fragen der Rechnungslegung tendenziell eine andere ist als bei Fragen der Kom-
pensation von ausscheidenden Minderheitsaktionaren, ist nach unserer Auffassung davon auszugehen,

200 7 B. durch Befragung von Experten oder durch Modelle zur Schatzung impliziter Eigenkapitalkosten.

201 Vgl. Franken/Schulte in Fleischer/Huttemann, Rechtshandbuch Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2019, § 6 Rz. 45 ff.

202 Fiir einen umfassenden Uberblick zu empirischen Daten zur Marktrisikopramie in Deutschland und weltweit vgl. z.B. Wollny, Der objekti-
vierte Unternehmenswert, 3. Auflage, Herne 2018, S. 557 ff.
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dass die Empfehlungen des FAUB die unterschiedlichen Zwecksetzungen bereits beriicksichtigt haben
und deshalb grundsétzlich ausgewogen sind.

Die jlingere obergerichtliche Rechtsprechung hélt es unter Hinweis darauf, dass der FAUB ein sachver-
sténdiges Gremium der mit Unternehmensbewertung befassten Wirtschaftsprifer sei, ebenfalls fir an-
gemessen, den Empfehlungen des FAUB zu folgen. Es sei insbesondere nicht ersichtlich, dass ein Abwei-
chen von diesen Empfehlungen zu ,richtigeren“ Unternehmenswerten fiihre.2%

Die im Zeitablauf?** vom FAUB ausgesprochenen Empfehlungen zur Hohe der Marktrisikopramie (vor und
nach personlichen Steuern) lassen sich wie folgt zusammenfassen:

Marktrisikopramie | Datum der Vor persénlichen Steuern | Nach persénlichen Steuern

Empfehlungen des FAUB Empfehlung Bandbreite | Mittelwert Bandbreite | Mittelwert
Halbeinkiinfteverfahren 110.12.2004} 4,00 % 5,00 % 4,50 %} 5,00 % 6,00 % 5,50 %
Abgeltungssteuer 120112007!  450%  550%  500%!  400%  500%  450%
Niedrigzinsumfeld 119.09.20121  550%  7,00%  625%  500%  600%  550%
Nullzinsumfeld 122.10.2019] 6,00 % 8,00 % 7,00%  500% 6,50 % 5,75 %

Quelle: Eigene Darstellung

In seiner Empfehlung vom 19. September 20122%° stellte der FAUB vor dem Hintergrund der seinerzeiti-
gen Kapitalmarktsituation fest, dass Marktbeobachtungen und Kapitalmarktstudien sowie auf Prognosen
von Finanzanalysten und Ratingagenturen basierende ex-ante-Analysen zu sogenannten implizit ermit-
telten Marktrisikoprdmien eine Orientierung am oberen Ende der Bandbreite historisch gemessener Ak-
tienrenditen bzw. der daraus abgeleiteten Marktrisikopramien nahelegten. Dies werde auch bestatigt,
wenn man die ausgehend von der Betrachtung historischer Daten vorgenommenen Prognosen um Uber-
legungen zur Entwicklung realer Aktienrenditen erganze.?%

Der FAUB hat am 19. September 2012 zudem beschlossen, die Einflussfaktoren zur Bemessung des Kapi-
talisierungszinssatzes weiterhin regelméRig in seinen Sitzungen zu analysieren und bei Veranderungen
die Empfehlung entsprechend zu aktualisieren. Er Giberprift seither auf jeder Sitzung, ob sich die Situation
an den Kapitalmarkten zwischenzeitlich gedndert hat.

Angesichts der von FAUB im Jahr 2019 als ,,einmalig“ bezeichneten Situation, dass die wie vorstehend
beschrieben®’ ermittelte Zinsstrukturkurve zum Zeitpunkt der letzten veréffentlichten Erérterung der
Kapitalkostenempfehlungen (22. Oktober 2019) Giber nahezu die gesamte Laufzeit von 30 Jahren im ne-
gativen Bereich verlief und der sich daraus ergebende einheitliche Basiszinssatz erstmals faktisch null
Prozent betrug und drohte, in absehbarer Zeit negativ zu werden, hat der FAUB im Jahr 2019 seine Emp-
fehlung aus dem Jahr 2012 zur Hohe der Marktrisikopramie angepasst.?®® Bis heute ist keine weitere An-
passung erfolgt. Die Empfehlung vom 22. Oktober 2019 ist somit auch noch zum Zeitpunkt der Beendi-
gung der Bewertungs- und Priifungsarbeiten maRgeblich.

203 \/gl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 26. Januar 2017 (,,Aton Engineering/Riicker*), 21 W 75/15, juris Rz. 108, und im Ergebnis z.B.
auch OLG Dusseldorf (,,Harpen*), Beschluss vom 6. April 2017, 1-26 W 10/15, ZIP 2017, S. 1157 ff.

204 Unter Vernachlassigung der Empfehlungen, die jeweils fiir eine Ubergangsphase gegeben worden sind.

205 \/gl. IDW-FN 2012, S. 568. }

206 Die der Empfehlung des FAUB zugrundeliegenden Analysen und weiteren Uberlegungen sind in folgenden Fachbeitragen, die der Empfeh-
lung unmittelbar vorausgegangen oder ihr nachgefolgt sind, naher dargelegt: Zeidler/Tschdpel/Bertram, CFB 5/2012, S. 70 ff; Wagner/Ma-
ckenstedt/Schieszl/Lenckner/Willershausen, WPg 2013, S. 948 ff.; Bertram/Castedello/Tschdpel, CF 2015, S. 468 ff.

207 \/gl. Abschnitt D.111.1.

208 \/gl. Ergebnisbericht-Online tber die 136. Sitzung des FAUB am 22. Oktober 2019, https://www.idw.de/idw/idw-aktuell/neue-kapitalkos-
tenempfehlungen-des-faub/120158, zuletzt abgerufen am 3. Juli 2024.
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Unter Verwendung der zuvor (bis zum 22. Oktober 2019) empfohlenen Bandbreite fiir die Marktrisikopréa-
mie vor personlichen Steuern (5,5 % bis 7,0 %) hatte die unveréndert als sachgerecht angesehene Vorge-
hensweise bei der Ableitung des Basiszinssatzes mit einem Ergebnis von etwa null Prozent zur Folge ge-
habt, dass eine Gesamtrenditeerwartung fiir den Markt von 5,5 % bis 7,0 % Eingang in die Bewertungs-
kalktile gefunden hatte. Der FAUB hat am 22. Oktober 2019 anhand der bei seinem pluralistischen Ansatz
herangezogenen Parameter?® iberpriift, ob dieses Ergebnis bei Einbeziehung der zum 22. Oktober 2019
aktuellen Beobachtungen vertretbar war.

Im Ergebnis stellte er fest, dass die Analysen zwar auf einen leichten Riickgang der Gesamtrendite — ins-
besondere im kiirzeren Zeitraum seit 2012/13 — hinwiesen. Dieser stiinde jedoch in keinem Verhéltnis zu
dem Riickgang der Renditen deutscher Staatsanleihen. Die Gesamtrendite liege bei vorsichtiger Gesamt-
wirdigung aller Analysen nominal eher in einer Bandbreite von 7 % bis 9 %, was auch durch Untersu-
chungen der Deutschen Bundesbank gestiitzt werde.

Auf dieser Grundlage hob der FAUB am 22. Oktober 2019 seine Empfehlung zur Marktrisikopramie vor
personlichen Steuern auf 6,0 % bis 8,0 % an. Er habe sich damit tendenziell am unteren Rand beobacht-
barer Gesamtrenditen orientiert und damit der M6glichkeit Rechnung getragen, dass diese im Zeitverlauf
weiter leicht nachgeben kénnten. Aus einer Uberleitung in eine Welt nach personlichen Steuern ergab
sich eine entsprechende leichte Anpassung der Empfehlung fiir die Marktrisikoprdmie nach persénlichen
Steuern auf eine Bandbreite von nunmehr 5,0 % bis 6,5 %. Auch in der gegenwartigen Situation des rus-
sischen Angriffskriegs gegen die Ukraine halt der FAUB an dieser Bandbreitenempfehlung fest.?°

In der Folge der zuvor gegebenen Empfehlung (19. September 2012) war mehrfach kritisiert worden, dass
diese nicht ausreichend begriindet sei. Insbesondere wurde kritisiert, dass der FAUB fur die Ableitung der
Marktrisikopramie keine konkrete Quelle benannt bzw. kein eindeutiges, rechnerisch nachvollziehbares
Verfahren fiir seine Empfehlung vorgelegt hatte.?!

In einer daraufhin erfolgten Veroffentlichung®*2 begegneten die Autoren, unter anderem der seinerzeitige
und der jetzige Vorsitzende des FAUB, dieser Kritik, indem sie die der Empfehlung des FAUB zur Marktri-
sikopramie zugrunde liegenden Analysen und Berechnungen — wie nachfolgend dargestellt — offenlegen
und erlautern.

Den weiteren Ausfihrungen im Beitrag von Castedello et al. vorangestellt ist eine ausfihrliche Begrin-
dung daftr, warum die bei Ableitung der Empfehlung im Jahr 2012 beobachtete Kapitalmarktsituation als
besonders im Hinblick auf die Einschatzung der Parameter des Kapitalisierungszinssatzes fur Zwecke einer
Unternehmensbewertung zu bezeichnen war und warum dies auch weiterhin galt.

Bei einem aus den jeweils aktuellen Marktverhaltnissen zukunftsgerichtet abgeleiteten risikolosen Basis-
zinssatz wirde die im historischen Vergleich ungewdhnlich niedrige Rendite festverzinslicher Bundes-
wertpapiere?*® bei einer unveranderten Ubernahme der fritheren und vorrangig auf einer langfristigen

209 Historisch gemessene Aktienrenditen, langfristige reale Aktienrenditen und unter Verwendung von ex-ante-Analysen ermittelte implizite
Kapitalkosten.

210 V/gl. die fachlichen Hinweise des FAUB vom 20. Mérz 2022, https://www.idw.de/IDW/Medien/Arbeitshilfen-oeffentlich/Fachliche-Hinweise-
oeffentlich/Downloads-Ukraine/IDW-FH-Ukraine-IDW-FachlHin-Unternehmensbewertung.pdf, zuletzt abgerufen am 3. Juli 2024.

21 Vgl. z.B. Rowoldt/Pillen, CF 2015, S. 115 ff.

212 \gl. Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 806 ff.

213 Erklarbar durch die Kombination aus einer Staatsschuldenkrise, einer entsprechenden Flucht in die verbleibenden sicheren Anlagen und
einer beispiellosen Politik des lockeren Geldes zur Bewaltigung der Staatsschuldenkrise.
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historischen Betrachtung?* beruhenden quantitativen Empfehlung des FAUB zur Marktrisikopramie
rechnerisch zu Gesamtrenditeerwartungen fiihren, die nicht zu den empirisch am Kapitalmarkt beobacht-
baren Verhaltnissen passten.

Die Gesamtrendite ist —anders als die Marktrisikoprdmie — am Kapitalmarkt beobachtbar. Allerdings gibt
es kein Anlageinstrument, aus dem sich analog zu Staatsanleihen eine unmittelbare Schatzung der Ge-
samtrendite ableiten liel3e. Fiir die deshalb erforderliche indirekte Schatzung stehen mehrere konzeptio-
nelle Ansatze zur Verfligung. Da jeder dieser Ansatze Starken und Schwéchen hat und keiner den anderen
tiberlegen ist, folgt der FAUB bis heute einem pluralistischen Ansatz, um eine méglichst breite Perspektive
einzunehmen. Dementsprechend kann aber auch keine einzig giltige Quelle oder alleingdiltiger Algorith-
mus vorgelegt werden.

Nach der Auffassung des FAUB zeigten die Ergebnisse aus drei unterschiedlichen methodischen Uberle-
gungen an, dass die Gesamtrendite nicht in dem AusmaR gesunken war, wie sie der Riickgang des Basis-
zinssatzes bei einem Ansatz der Marktrisikopramie in unverédnderter Hohe indizieren wiirde. Die Gesamt-
schau der Betrachtungen habe vielmehr daflirgesprochen, dass seinerzeit von einer — verglichen mit
friheren Durchschnittsbetrachtungen — héheren Marktrisikoprdmie auszugehen war — und heute auch
noch ist.

Die Autoren des genannten Beitrags bezeichneten die Ergebnisse der folgenden drei methodischen Uber-
legungen als Indikatoren flr eine erhéhte Marktrisikopramie:

= Ex-post-Analysen historischer Realrenditen sowie ex-post aus durchschnittlichen realen Aktienrendi-
ten ermittelte Marktrisikopramien

= Ex-ante-Analyse impliziter Kapitalkosten
= CAPM ohne risikofreie Kreditaufnahme

Die ex-post-Analysen historischer Realrenditen zeigten an, dass der sogenannte historische Ansatz, nach
dem die Marktrisikopréamie im Zeitablauf konstant ist, die Entwicklung der Marktrenditen ab 2012 nicht
mehr erklaren konnte. Dies sprach dafiir, dass der sogenannte Total-Market-Return-Ansatz, nach dem
die Gesamtrendite langfristig konstant ist bzw. sich kurz- bis mittelfristig innerhalb eines Korridors be-
wegt, zumindest fir die besondere seinerzeitige Kapitalmarktsituation einen tiberlegenen Erklarungsan-
satz liefern kénnte. Auch bei einer Regression der realen Marktrendite tiber Anlagezeitraume von 30 Jah-
ren fanden sich keine Hinweise auf eine im Zeitverlauf langfristig gesunkene Realrendite. Demzufolge war
im Umkehrschluss davon auszugehen, dass die Marktrisikopramie bei gegebenen niedrigen Basiszinssat-
zen gestiegen war. Aus realen Aktienrenditen tber einen langeren Anlagezeitraum liel sich mit dem To-
tal-Market-Return-Ansatz retrograd seinerzeit eine erwartete Marktrisikopramie von gut 7 % (geometri-
sches Mittel) bzw. etwa 10 % (arithmetisches Mittel) ableiten.

Die ex-ante-Analyse weise gegenuiber der ex-post-Analyse den Vorteil auf, dass sie — ebenso wie der Ba-
siszinssatz — auf aktuellen Kapitalmarktdaten basiert. Zudem sei die Vorgehensweise, tiber diesen Erkla-
rungsansatz die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens als Nenner der Bewertungsgleichung zu bestim-
men, in hohem MaRe kompatibel zu der Bestimmung und Plausibilisierung des Zahlers der Bewertungs-

214 |n der die aktuelle Kapitalmarktsituation stark unterreprasentiert ist.
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gleichung. Demzufolge empfehle das Pendant des FAUB in Osterreich seit Oktober 201725 zur Bestim-
mung der Marktrisikopramie, ausschlieRlich die Methode der impliziten Kapitalkostenmessung anzuwen-
den. Unabhéngig von den im Einzelnen gewéahlten Ansdtzen zur Bestimmung impliziter Kapitalkosten ka-
men die seinerzeit vorliegenden Studien insgesamt zu dem Ergebnis, dass die impliziten Marktrisikopra-
mien seit 2010 nachhaltig gestiegen waren.

Eine Modifikation des CAPM, bei dem die unrealistische Annahme, dass sich Markteilnehmer zum risiko-
freien Zinssatz verschulden kdnnen, aufgegeben wird, indizierte ebenfalls, dass die geforderte Aktienren-
dite aufgrund der gestiegenen Risikoaversion, die sich in der Differenz zwischen risikofreiem und Inter-
bankenzins zeigt, seinerzeit zwischen 0,5 % und 1,0 % tber der Aktienrendite gelegen habe, die sich bei
traditioneller Ableitung aus Staatsanleiherendite zuziglich durchschnittlicher historischer Marktrisi-
kopramie ergibt.

Die Umrechnung der vorstehend im Einzelnen begriindeten und aus Beobachtungen gewonnenen Markt-
risikopramie vor personlichen Steuern (Empfehlung einer Bandbreite von 6,0 % bis 8,0 %) in eine Markt-
risikopramie nach personlichen Steuern hangt aufgrund von Steuerstundungseffekten aus Kursgewinnen
von den Annahmen zur Haltedauer, zur Ausschiittungsquote des Markts, zur Besteuerung von Kursge-
winnen im Detailplanungszeitraum und dem Verhaltnis von Marktrendite und Basiszinssatz ab.

Im aktuell geltenden Abgeltungsteuersystem in Deutschland lasst sich aus der Bandbreite der Empfeh-
lung des FAUB fiir die Marktrisikopramie vor personlichen Steuern eine um 0,5 bis 1,5 Prozentpunkte
geringere Marktrisikopramie nach persénlichen Steuern ableiten.

Im Idealfall entspricht eine etwa auf Viertel-Prozentpunkte gerundete Marktrisikopramie vor personli-
chen Steuern einer ebenfalls auf Viertel-Prozentpunkte gerundeten geringeren Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern. Erforderliche Rundungen bei der Umrechnung der im jeweiligen Fall nicht vom
Bewertungsgutachter vorgegebenen GroRe?¢ sind hinzunehmen, sofern die Uberfiinrung der einen in
die andere GréRe zu plausiblen Ergebnissen flhrt.

Der Mittelwert der vorstehend im Einzelnen anhand eines aktuelleren Fachbeitrags gewirdigten Emp-
fehlung des FAUB vom 19. September 2012 zur Bandbreite fur die Marktrisikopramie nach personlichen
Steuern (5,5 %) wird auch von der Rechtsprechung tiberwiegend bestatigt.?” Zu Bewertungsfallen, bei
denen die Bewertungsgutachten nach der letzten Anpassung der Empfehlung des FAUB zur H6he der
Marktrisikoprdmie (22. Oktober 2019, Mittelwert 5,75 %) fertiggestellt worden sind, liegen inzwischen
auch eine Vielzahl von Beschlissen vor, die den Ansatz dieses Mittelwerts von 5,75 % als angemessen
bestatigen.?®

Im Bewertungsgutachten sind verschiedene Analysen zu den historisch beobachtbaren und impliziten
Marktrenditen Uber einen ldngeren Betrachtungszeitraum enthalten. Der Bewertungsgutachter stellt

215 Vgl Castedello/Jonas/Schieszl/Lenckner, WPg 2018, S. 820; KFS/BW 1E7, Rz. 4.

216 Marktrisikopramie vor personlichen Steuern oder Marktrisikopramie nach personlichen Steuern.

217 Vgl. z.B. fiir die obergerichtliche Rechtsprechung: OLG Diisseldorf, Beschluss vom 30. April 2018 (,,Itelligence*), 26 W 4/16 [AktE], opendur
2019, 11897; OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 26. Januar 2017 (,,Aton Engineering/Riicker“), 21 W 75/15, DB 2017, S. 713 ff., und
vom 29. Januar 2016 (,,P&I Personal & Informatik®), 21 W 70/15, BeckRS 2016, 4317; OLG Hamburg, Beschluss vom 30. Juni 2016 (,,F. Rei-
chelt*), 13 W 75/14, und vom 18. September 2015 (,,Shigo Asia“), 13 w 44/14 (beide nicht verdffentlicht).

218 Vgl. z.B. Landgericht Miinchen |, Beschluss vom 25. August 2023 (,,0deon Film“), 5 HK 12034/21; Landgericht Stuttgart, Beschluss vom
16. Mai 2023 (,,Schuler”), 40 O 64/20 (beide nicht ver6ffentlicht); Landgericht Frankfurt am Main, Beschluss vom 25. November 2021 (,,IC
Immobilien Holding“), 3-05 O 13/20, openJur 2022, 2247.
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zusammenfassend fest, dass die vom FAUB aktuell empfohlene Bandbreite fiir die Marktrisikopramie vor
personlichen Steuern anhand der von ihm durchgefuhrten Kapitalmarktuntersuchungen gerechtfertigt
werden kann.

In der Praxis der Unternehmensbewertung bei aktienrechtlichen Strukturmanahmen sei es allgemein
ublich, den Mittelwert der vom FAUB empfohlenen Bandbreite fiir die Marktrisikoprdmie nach personli-
chen Steuern (5,75 %) anzusetzen. Diesem Vorgehen sei er auch im vorliegenden Fall gefolgt.

Wir haben die dargestellten Uberlegungen des FAUB und die Ausfiihrungen des Bewertungsgutachters
einer kritischen Wirdigung unterzogen. In diesem Zusammenhang haben wir auch die in der jiingeren
Vergangenheit geduRerten Gegenmeinungen zu den vom FAUB angeflihrten Beobachtungen und
Schlussfolgerungen gewdrdigt. Im Ergebnis halten wir es fiir sachgerecht, den Empfehlungen des FAUB
zu folgen.

Diese Empfehlungen sind bewusst als Bandbreiten formuliert, um nicht bereits bei einer geringfiigigen
Anderung der Kapitalmarktverhaltnisse eine neue Empfehlung aussprechen zu miissen. Vielmehr kann
der Spielraum genutzt werden, den die Bandbreite ermdglicht.

Im vorliegenden Bewertungsfall hat der Bewertungsgutachter mit einer Marktrisikopréamie nach person-
lichen Steuern in H6he von 5,75 % diesen Spielraum nicht ausgenutzt, sondern die Mitte der Bandbreite
gewahlt.

Gegen den Ansatz einer Marktrisikopramie nach personlichen Steuern in Hohe von 5,75 % sind deshalb
im vorliegenden Bewertungsfall keine Einwendungen zu erheben.

Priifungsergebnis

Aus den dargelegten Griinden sind gegen den fiir die Bewertung der MOR AG gewahlten Ansatz einer
Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern in Hohe von 5,75 % keine Einwendungen zu erheben.

c) Betafaktor

ca) Methodische und praktische Anwendungsfragen

Die fir ein Gesamtmarktportfolio geschatzte Risikopramie (Marktrisikoprdmie) istim Hinblick auf die spe-
zielle Risikostruktur des zu bewertenden Unternehmens anzupassen. Das Verhaltnis zwischen dem allge-
meinen Marktrisiko und dem individuellen, unternehmens- und branchenspezifischen Risiko wird durch
den sogenannten Betafaktor ausgedriickt.

Die aus Kapitalmarktdaten abgeleiteten Betafaktoren umfassen sowohl die operativen Risiken als auch
die Finanzierungsrisiken eines Bewertungsobjekts. Gangige Praxis ist es, zundchst einen unverschuldeten
Betafaktor zu ermitteln, der ausschlieBlich die operativen Risiken eines Unternehmens abbildet. Der Ein-
fluss der Finanzierung auf die Unsicherheit der kiinftigen finanziellen Uberschiisse wird dann (iber das
sogenannte Relevering bertcksichtigt.
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Bei der konkreten Ermittlung eines Betafaktors stellen sich eine Vielzahl von methodischen bzw. prakti-
schen Anwendungsfragen. In der Bewertungspraxis haben sich zu einigen dieser Fragen Standards durch-
gesetzt, bei denen sich die verbleibende Auswahl auf wenige sinnvolle Vorgehensweisen, im Idealfall auf
eine préferierte Vorgehensweise, verdichtet. Gleichwohl I&sst sich keine verbindliche Standardvorge-
hensweise definieren, da die Anzahl der Freiheitsgrade trotz dieser Standards grof} bleibt.

Auch wenn nach diesem Zwischenergebnis Raum fiir Ermessensspielrdume bleibt, ist dies nach unserer
Auffassung zu begriiBen. So erhélt der Bewertungsgutachter die Mdglichkeit, die Vorgehensweise zur
Ermittlung des Betafaktors nach sachgerechtem Ermessen zu variieren und damit an den konkreten Be-
wertungsfall anzupassen, so dass dem Aquivalenzprinzip addquat Rechnung getragen wird. Die bestehen-
den Freiheitsgrade dirfen hingegen nicht einseitig ausgetibt werden. Demzufolge sind die Auswirkungen
bei der Auswahl einzelner Parameter zu hinterfragen bzw. die Anwendung unterschiedlicher Kombinati-
onen zu berechnen, um sich einen Uberblick tiber die Bandbreite denkbarer Ergebnisse zu verschaffen.
Zudem empfiehlt es sich, die — letztlich gewéhlte — Vorgehensweise hinreichend genau zu beschreiben
und zu begriinden.

Die wesentlichen methodischen bzw. praktischen Anwendungsfragen und denkbare bzw. tibliche Losun-
gen lassen sich wie folgt zusammenfassen:

= Fundamentale, zukunftsorientierte oder vergangenheitsorientierte Ableitung
= Referenzindex national, tiberregional oder global als Performance- oder Kursindex

= Beobachtungszeitraum funf Jahre, drei Jahre, zwei Jahre oder ein Jahr, Kombination mehrerer Jah-
resscheiben

= Renditeintervall monatlich, wdchentlich oder téglich
= Verzerrungsfreie Aktienkursbildung, gemessen an der Liquiditat der Aktie
= Filterung anhand statistischer Kriterien wie Bestimmtheitsmaf und t-Test

= Prognose kunftiger Betafaktoren durch Fortschreibung historisch beobachtbarer Betafaktoren oder
Anpassung durch pauschalierte Anpassungsverfahren oder freie gutachtliche Anpassung

= Bertcksichtigung des Kapitalstrukturrisikos (Unlevering/Relevering) fiir eine autonome oder wertori-
entierte Finanzierungspolitik (Risiko des Tax Shields) und ausfallbedrohte oder nicht ausfallbedrohte
Forderungen der Fremdkapitalgeber (Debt Beta)

= Bestandteile und Marktwert der Netto-Finanzverbindlichkeiten beim Unlevering/Relevering
= Betafaktor des Bewertungsobjekts oder einer Peer Group

= Qualitative und quantitative Kriterien zur Auswahl méglicher Vergleichsunternehmen und Verdich-
tung in einer Peer Group

In der Bewertungspraxis dominiert die Ableitung von Betafaktoren anhand historischer Kapitalmarktda-
ten. Diese Vorgehensweise wird auch in der Literatur als sachgerecht angesehen®® und in der Rechtspre-
chung nicht beanstandet.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren demzufolge vergangenheitsorientiert erhoben.

Da ein umfassendes, perfektes Marktportfolio aus samtlichen weltweit existierenden risikobehafteten,
mit ihren Marktwerten gewichteten Vermdégenswerten nicht existiert bzw. nicht konstruierbar ist, ver-
wendet die Bewertungspraxis nationale oder internationale Aktienindizes als Naherung des idealen

219 Vgl. Dorschell/Franken/Schulte, Der Kapitalisierungszinssatz in der Unternehmensbewertung, 2. Auflage 2012, S. 134.
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Marktportfolios. Eine generelle Aussage Uber die Wahl des geeigneten Referenzindexes l&sst sich nicht
treffen.??° Der verwendete Index sollte ein Performance-Index sein.??

Der Bewertungsgutachter hat seine Analysen auf der Grundlage marktbreiter lokaler Performance-Indi-
zes unter Verwendung der jeweiligen lokalen Wahrung??? vorgenommen. Wir haben auch Berechnungen
anhand des weltweiten Indexes ,,MSCI World* durchgefiihrt, um den angesetzten Betafaktor anhand ei-
ner breiteren Datenbasis beurteilen zu kdnnen.

Die géangigsten Beobachtungszeitraume und Renditeintervalle sind funf Jahre/monatlich, zwei Jahre/wo-
chentlich und ein Jahr/taglich.?# Mit diesen Kombinationen wird eine ausreichende Anzahl von Daten-
punkten erhoben, um zu statistisch signifikanten Aussagen gelangen zu kdnnen. Gegen eine tagliche Mes-
sung von Renditen ist allerdings einzuwenden, dass diese Messungen tendenziell ungiinstigere empiri-
sche Eigenschaften aufweisen und die sich auf ihrer Grundlage ergebenden Betafaktoren starker schwan-
ken als bei der Messung in langerfristigen Intervallen.??*

Dementsprechend sind nach unseren Beobachtungen die Kombinationen funf Jahre/monatlich und zwei
Jahre/wochentlich die in der Bewertungspraxis mit Abstand am haufigsten erhobenen Beobachtungszeit-
raume/Renditeintervalle.

Der Bewertungsgutachter hat die Betafaktoren fur diese beiden Kombinationen erhoben, um eine még-
lichst breite Perspektive einzunehmen. Er macht sich demzufolge die jeweiligen Vorteile der beiden Me-
thoden zunutze.

ValueTrust hat die Aussagekraft der erhobenen Betafaktoren primédr anhand von Liquiditatskriterien
(Analyse des Handelsvolumens bzw. des Streubesitzes und der Handelstage, Bid-Ask-Spread als Indiz fir
Transaktionskosten) und ergdnzend anhand des Bestimmtheitsmalies sowie des t-Tests untersucht.

In der Bewertungspraxis werden die beobachtbaren Betafaktoren (,,Raw Beta®) oftmals pauschal unter
Verwendung des ,,Adjusted Beta“ angepasst. Das Adjusted Beta setzt sich zu einem Drittel aus dem
Marktportfolio-Beta (definitionsgeméal = 1,0) und zu zwei Dritteln aus dem Raw Beta zusammen. Dieser
Vorgehensweise liegt 6konomisch der Gedanke zugrunde, dass sich das systematische Risiko von Unter-
nehmen langfristig dem Marktdurchschnitt anndhern durfte.

Die Frage, ob eine Fortschreibung historischer Betas oder eine Anpassung, zum Beispiel unter Verwen-
dung des Adjusted Beta, das kiinftige Risiko besser abbilden kann, stellt sich vor allem dann, wenn durch
die historische Entwicklung ein besonders hohes oder niedriges Risiko angezeigt wird.

Im vorliegenden Bewertungsfall sind die gemessenen Betafaktoren als tiberdurchschnittlich einzuschat-
zen. Der Bewertungsgutachter hat eine rechnerische Adjustierung der gemessenen Betafaktoren nicht
vorgenommen.?% Die Frage, ob und in welcher Weise eine Adjustierung vorgenommen werden sollte, ist

220 \/gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 149 ff.

221 \/gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 156, 242 f.

222 Aufgrund der Tatsache, dass alle Peers in den USA ansassig bzw. borsennotiert sind, ist dies letztlich nur ein Vergleichsindex und die Wéhrung
usD.

223 \/gl. Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 158.

224 Intervalling-Effekt”. Siehe dazu Dorschell/Franken/Schulte, a.a.0., S. 162 ff., und die dort angegebene Literatur.

225 \gl. i-advise, Studie zur Bewertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Anlassen, 10. Auflage (2010 bis 2023), Diisseldorf 2024.
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umstritten. In der Bewertungspraxis wird in der Giberwiegenden Zahl der Félle keine Adjustierung vorge-
nommen.?%

Zumindest im vorliegenden Bewertungsfall halten wir es fir sachgerecht, die gemessenen Betafaktoren
nicht mittels einer rechnerischen Anpassung zu adjustieren, da der Bewertungsgutachter bereits eine
Anpassung an das sich verdndernde Risiko von MorphoSys durch eine gutachterliche Minderung gegen-
tiber den fiir die Peer Group im Durchschnitt bzw. Median gemessenen — und um das Kapitalstrukturrisiko
bereinigten — Betafaktoren vorgenommen hat.

Bei Bereinigung der verschuldeten (,,Levered*) Betafaktoren um das Kapitalstrukturrisiko hat der Bewer-
tungsgutachter unsichere ,,Tax Shields* und eine wertorientierte (,atmende*) Finanzierungspolitik ange-
nommen, was fur kapitalmarktorientierte Unternehmen als plausibel anzunehmen ist.

Der Bewertungsgutachter hat das Ausfallrisiko von Forderungen der Fremdkapitalgeber im Rahmen des
Unlevering durch Verwendung eines Debt Beta berticksichtigt. Fir keines der Vergleichsunternehmen ist
ein Rating vergeben. Da die Branche aufgrund der schwer vorhersehbaren Forschungsergebnisse als hoch
riskant anzusehen ist, hat der Bewertungsgutachter fur die Vergleichsunternehmen als Rating den Durch-
schnitt der Non-Investment-Grade Rating-Klassen BB+ bis CCC angesetzt. Aus dem Unterschied zwischen
dem sich auf dieser Grundlage ergebenden durchschnittlichen Fremdkapitalzinssatz und dem laufzeit-
kongruenten sicheren Zinssatz ergibt sich ein Credit Spread vor personlichen Steuern. Durch Division des
Credit Spread mit der Marktrendite vor personlichen Steuern ergibt sich das Debt Beta fiir die Fremdka-
pitalgeber.

Im Rahmen des Unlevering hat der Bewertungsgutachter den Marktwert der Finanzverbindlichkeiten mit
den Buchwerten der verzinslichen Verbindlichkeiten und der Pensionsriickstellungen approximiert.
Dadurch unterstellt er, dass die vorhandene Liquiditat der Vergleichsunternehmen in vollem Umfang als
betriebsnotwendig anzusehen ist.

Die Anpassung an das Kapitalstrukturrisiko von MorphoSys (,,Relevering“) hat der Bewertungsgutachter
ebenfalls unter Verwendung der Formel fiir eine wertorientierte Finanzierungspolitik und unter Bertick-
sichtigung des Debt Beta vorgenommen, da die Fremdkapitalkosten den risikolosen Zinssatz signifikant
Ubersteigen.

cb) Originarer Betafaktor der MOR AG

Die MOR-Aktien werden an Borsen gehandelt. Aus den Handelsdaten lasst sich somit rechnerisch ein
originarer Betafaktor fur die MOR AG ableiten.

Der Bewertungsgutachter hat den Kursverlauf der MOR-Aktie analysiert und gegen die Entwicklung des
marktbreitesten deutschen Indexes sowie — aufgrund des hohen Umsatzanteils in den USA — des markt-
breitesten US-amerikanischen Indexes regressiert.

226 \gl. i-advise, a.a.0.
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Im Ergebnis stellt er fest, dass der fir die betrachtete, von dem L"Jbernahme(:mgebot227 unbeeinflusste
Vergangenheit gemessene Betafaktor nicht geeignet ist, das kiinftige Risiko von MorphoSys zu beziffern.
Zum einen habe sich das Geschaftsmodell zwischenzeitlich erheblich veréandert, zum anderen seien die
gemessenen Betafaktoren auch aus statistischen Griinden nicht aussagekréftig.

Wir teilen diese Einschéatzung und konnten im Ubrigen auch die den vorstehenden Analysen zugrundelie-
genden Daten ohne Beanstandungen abstimmen. Zudem halten wir die Schlussfolgerungen des Bewer-
tungsgutachters fir begriindet und nachvollziehbar.

cc) Auswahl einer Gruppe von Vergleichsunternehmen

Wenn sich ein Betafaktor fur das Bewertungsobjekt mangels Borsennotierung oder aus anderen Griinden
nicht ermitteln lasst, der Betafaktor nicht aussagekréftig ist oder zur Uberpriifung, ob der auf Grundlage
der historischen Daten des Bewertungsobjekts ermittelte Betafaktor auch das kiinftige operative Risiko
angemessen beziffert, ist es zur Verwendung des CAPM erforderlich und in der Praxis Gblich, hinsichtlich
der Risikolage vergleichbare Unternehmen zu identifizieren, fir die relevante Betafaktoren ermittelt wer-
den kdnnen.

Da andere Unternehmen nicht in jeder Hinsicht mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar sind, versucht
die Bewertungspraxis im Allgemeinen, mehrere Unternehmen der relevanten Branche in die Betrachtung
mit einzubeziehen, um durch eine Durchschnittsbildung dem Umstand Rechnung zu tragen, dass jedes
einzelne Vergleichsunternehmen nicht vollstdndig mit dem Bewertungsobjekt vergleichbar ist. Dieser
Vorgehensweise liegt dartiber hinaus der Gedanke zugrunde, dass sich das Bewertungsobjekt und die
tibrigen Unternehmen einer Branche tendenziell in Bezug auf ihre Risikolage annahern.

Eine absolute Deckungsgleichheit ist weder mdglich noch erforderlich. Jedoch sollten die kiinftigen Zah-
lungstiberschisse der ausgewéhlten Vergleichsunternehmen mit einem weitgehend tibereinstimmenden
Geschaftsmodell erwirtschaftet werden. Deshalb bieten sich zur Auswahl grundsétzlich Unternehmen
derselben Branche bzw. mit einer vergleichbaren Produkt- und Marktstruktur an. Bei seiner Suche nach
Vergleichsunternehmen hat der Bewertungsgutachter darlber hinaus bericksichtigt, dass fiir die poten-
ziellen Vergleichsunternehmen historische Handelsdaten in ausreichendem Umfang und ausreichender
Qualitat zur Verfiigung stehen missen.

Der Bewertungsgutachter ist bei der Ableitung der Peer Group mehrstufig vorgegangen. Seine Vorge-
hensweise ist in der Gutachtlichen Stellungnahme zusammenfassend wie folgt dargestellt:

= Screening der Daten von S&P Global zur Identifizierung von bérsennotierten operativ tatigen Unter-
nehmen, die in einem Geschaftsfeld??® tatig sind, in dem auch MorphoSys tatig ist, und die ihren
Unternehmenssitz in Europa, USA oder Kanada haben (108 Unternehmen)

= Zusatzlich Unternehmen, die von Analysten oder MorphoSys selbst als Vergleichsunternehmen an-
gesehen werden (weitere 27 Unternehmen)

= Verdichtung auf eine Peer Group (elf Unternehmen) durch Ausschluss von Unternehmen, die nicht
die Erforschung und Kommerzialisierung von vergleichbaren Wirkstoffen betreiben oder deren Han-
delsdaten eine belastbare Ableitung von Betafaktoren nicht zulassen

227 \/gl. Abschnitt C.VI.1.
228 Priméarindustrie ,,Biotechnology“ oder ,,Pharmaceuticals* und Spezifizierung anhand von Schlagwértern.
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Die nach den vorstehend genannten Kriterien verbleibenden, als hinreichend vergleichbar anzusehenden
elf Unternehmen sind im Bewertungsgutachten ausfihrlich beschrieben. Der Bewertungsgutachter hat
diese Unternehmen zusatzlich in eine Rangfolge nach ihrer Vergleichbarkeit zu MorphoSys gebracht. Da-
bei hat er die im Bewertungsgutachten genannten qualitativen Kriterien bertcksichtigt.

Die Ausfuhrungen des Bewertungsgutachters machen deutlich, dass die von ihm als Peers gewéhlten Un-
ternehmen eine hinreichende Vergleichbarkeit mit dem Geschéaftsmodell von MorphoSys aufweisen und
deshalb geeignet sind, das operative Risiko von MorphoSys zu bestimmen.

Wir halten die gesetzten Auswahlkriterien fur sachgerecht. Gleichwohl haben wir anhand eigener Recher-
chen tberprift, ob weitere geeignete Vergleichsunternehmen existieren. Letztlich haben wir kein weite-
res Unternehmen identifiziert, welches zusétzlich in die Peer Group aufgenommen werden sollte. Im Rah-
men unserer Prifung und als Ergebnis der umfassenden Diskussionen zu einzelnen Unternehmen konn-
ten wir die Ableitung und stufenweise Eliminierung potenzieller Vergleichsunternehmen ohne Beanstan-
dungen nachvollziehen.

Demzufolge halten wir es zusammenfassend fiir sachgerecht, zur Ermittlung des Betafaktors fir die Be-
wertung der MOR AG auf die sich fur die elf Vergleichsunternehmen ergebenden Betafaktoren zurtickzu-
greifen.

cd) Betafaktor fur die Bewertung der MOR AG

Der Bewertungsgutachter stellt die Ergebnisse seiner Berechnungen des verschuldeten und des unver-
schuldeten Betafaktors fur die Regressionen gegen einen mdglichst marktbreiten lokalen Index fir die
durchgefiihrten Analysezeitraume (finf Jahre anhand monatlich gemessener Renditen sowie zwei Jahre
anhand wochentlich gemessener Renditen) fur die elf Unternehmen der Peer Group tabellarisch dar.

Im Ergebnis zeigt sich, dass die Betafaktoren fiir den funfjahrigen Betrachtungszeitraum ein geringfugig
hoheres Niveau aufweisen. Die Abfolge von Krisen, die sich derzeit in kurzen Abstdnden ereignen, hat
auch Auswirkungen auf die Volatilitdt der Finanzmarkte. Ein hoherer Betafaktor fur den langeren Be-
obachtungszeitraum l&sst sich mit den weltweit besonders ausgeprégten Folgen einer Krise, der wirt-
schaftlichen Folgen der COVID-19-Pandemie, begriinden. Im konkreten Bewertungsfall ist ein Rickgriff
auf einen kiirzeren Beobachtungszeitraum insbesondere auch deshalb angezeigt, weil dieser eher be-
rucksichtigt, dass sich das Geschaftsmodell von MorphoSys deutlich verandert hat.

Fir diesen Beobachtungszeitraum liegen finf belastbare Betafaktoren vor. Die unverschuldeten Werte
reichen von 0,64 bis 1,91.

Der untere Rand der Bandbreite betrifft mit Incyte ein Unternehmen, dessen Vergleichbarkeit der Klasse
»-medium fit“ zuzuordnen ist. Angesichts des deutlich fortgeschritteneren Geschaftsmodells und der Er-
folge aus der Vermarktung von Jakafi® sowie der Risikostreuung aus einer Vielzahl von vermarkteten
Wirkstoffen ist Incyte einem unterdurchschnittlichen Risiko ausgesetzt. Fiir MorphoSys kénnte Incyte
dann ein besser vergleichbares Unternehmen darstellen, wenn MorphoSys die Zulassung von Pelabresib
bereits erreicht hatte und dieses Medikament auch bereits erfolgreich in den USA und weiteren Landern
vermarkten wirde. Bis zu dem Zeitpunkt, zu dem MorphoSys plangeméR diesen Zustand erreicht haben
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wird, ist das Unternehmen noch einer Vielzahl von Risiken ausgesetzt. Der Ansatz eines Betafaktorsin der
GrolRenordnung von 0,6 bis 0,7 wiirde die Risiken des Geschaftsmodells von MorphoSys offensichtlich zu
gering beziffern.

Der obere Rand der Bandbreite betrifft mit der Affimed N.V., Amsterdam/Niederlande, ein Unternehmen,
dessen Vergleichbarkeit der Klasse ,strong fit“ zuzuordnen ist. Allerdings hat das leading asset dieses
Unternehmens erst die Phase 2b der klinischen Studien erfolgreich bestanden. Insofern ist dieser Wirk-
stoff von einer Vermarktung zeitlich noch weiter entfernt, als das fiir Pelabresib der Fall ist. Der Ansatz
eines Betafaktors in der Grofienordnung von 1,9 wirde die Risiken des Geschaftsmodells von MorphoSys
somit zu hoch beziffern.

Ein weiteres Unternehmen der Peer Group, fur das belastbare Betafaktoren vorliegen und welches dar-
tiber hinaus auch der Klasse ,,strong fit* zuzuordnen ist, die Syndax Pharmaceuticals, Inc., Waltham, Mas-
sachusetts/USA, hat ein leading asset, welches in klinischen Studien der Phasen 2 und 3 getestet wird.
Insoweit ist die Risikolage dieses Vergleichsunternehmens in hohem MaRe mit der Risikolage von Mor-
phoSys vergleichbar. Der unverschuldete Betafaktor der Syndax Pharmaceuticals, Inc., fiir den zweijahri-
gen Beobachtungszeitraum betrégt 1,1.

Der Bewertungsgutachter weist darauf hin, dass die Annahmen zur Auslizensierung von Pelabresib au-
Rerhalb der USA als konservativ anzusehen sind, was auch unserer Einschatzung entspricht.??

Auch unter Beruicksichtigung dieses Umstands hélt er es fiir angemessen, das Risiko von MorphoSys mit
einem Betafaktor in Héhe von 1,1 zu beziffern und nicht auf den arithmetischen Durchschnitt (1,6) bzw.
den Median (1,4) der Verteilung fiir den zweijahrigen Beobachtungszeitraum zuriickzugreifen.

Nach unserer Auffassung ist diese Argumentation nachvollziehbar. Wir konnten im Ubrigen die Datener-
hebungen und Berechnungen des Bewertungsgutachters ohne Beanstandungen nachvollziehen. Auch die
zusatzlich von uns herangezogenen Regressionen gegen den MSCI World geben keinen Anlass, den fir
die Bewertung der MOR AG angesetzten unverschuldeten Betafaktor in Hohe von 1,1 als nicht angemes-
sen anzusehen.

Priifungsergebnis

Unter Wirdigung des Geschéftsmodells von MorphoSys halten wir den fiir die Bewertung der MOR AG
gewéhlten unverschuldeten Betafaktor in Hohe von 1,1 fiir sachgerecht.

229 \/gl. Abschnitt D.11.3.d).
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3. Ubersicht zum Kapitalisierungszinssatz

Zusammenfassend ergibt sich der Kapitalisierungszinssatz wie folgt:

Planung

MorphoSys AG
Ableitung der Kapitalkosten
%

Basiszinssatz vor personlichen Steuern 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Personliche Einkommensteuer -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66%
Basiszinssatz nach personlichen Steuern 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84%
Marktrisikoprdmie nach personlichen Steuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75%
Betafaktor (verschuldet) 1,59 1,23 1,26 1,22 1,27 1,24 113 1,10
Risikozuschlag 9,15% 7,10% 7,27% 7,04% 7,32% 7,14% 6,51% 6,30%
Eigenkapitalkosten

MorphoSys AG
Ableitung der Kapitalkosten
%

Planung

2038 - 43

Basiszinssatz vor persénlichen Steuern 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% [.] 2,50%
Personliche Einkommensteuer -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% -0,66% [.] -0,66%
Basiszinssatz nach personlichen Steuern 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% 1,84% [.] 1,84%
Marktrisikopramie nach personlichen Steuern 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% 5,75% [.] 5,75%
Betafaktor (verschuldet) 1,10 1,10 111 111 111 112 [.] 1,51
Risikozuschlag 6,32% 6,34% 6,37% 6,38% 6,39% 6,43% [..] 8,66%
Eigenkapitalkosten [.]

Quellen: S&P Global, Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

IV. Ableitung des Unternehmenswerts bei einer Bewertung mit dem objektivierten Unter-
nehmenswert nach IDWS 1

1. Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermogens

Der Ertragswert des betriebsnotwendigen Vermdgens der MOR AG zum 27. August 2024 ermittelt sich
wie folgt:

MorphoSys AG Planung

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermagen
€ Mio. 2027

EBIT -213,8 46,1 -38,2 125 224.6 390,6 5119
Finanzergebnis -16 -474 -48,3 -46,6 -45,5 -39,4 -27,7
Ergebnis vor Ertragsteuern -215,3 1,3 -86,5 -34,1 179,1 351,2 4843
Ertragsteuern 0,0 -15,7 -14,0 -11,6 -17,1 -39,9 -48,5
Jahresergebnis -215,3 -17,0 -100,5 -45,7 162,0 3113 4358
Ausschlittung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 258,8
Personliche Steuern auf Ausschittung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,3
Thesaurierung mit Verwendungsplanung -2153 -17,0 -100,5 -45,7 162,0 311,3 177,0
Kapitalriickzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Personliche Steuern auf Kapitalriickzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettoeinnahmen 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 190,6
Kapitalkosten 11,00% 8,94% 9,11% 8,88% 9,16% 8,98% 8,35%
Barwertfaktor 0,9246 0,9179 0,9165 0,9185 0,9161 0,9176 0,9229
Barwert zum Ende der jeweiligen Vorperiode 1.269,2 1.372,7 1.4955 1.631,8 1.776,6 1.939,4 21135
Ertragswert betriebsnotwendiges Vermégen 1.269,2

zum 31. Mérz 2024

Aufzinsungsfaktor 1,04

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermégen

zum 27. August 2024
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MorphoSys AG Planung

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermogen
€ Mio. 2034

EBIT 582,3 655,9 7055 807,8 802,7 809,9 434,6
Finanzergebnis -19,2 -12,8 5,7 0,1 0,1 0,1 0,1
Ergebnis vor Ertragsteuern 563,0 643,0 699,8 807,9 802,8 810,1 434,7
Ertragsteuern -64,4 -147,0 -191,8 -219,4 -218,4 -220,5 -118,5
Jahresergebnis 498,6 496,0 508,0 588,5 5844 589,5 316,2
Ausschittung 419,3 405,6 436,6 554,4 581,0 584,2 316,2
Personliche Steuern auf Ausschiittung -110,6 -107,0 -115,2 -146,2 -153,2 -154,1 -83,4
Thesaurierung mit Verwendungsplanung 79,3 90,4 71,4 34,1 35 53 0,0
Kapitalriickzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 125,9
Personliche Steuern auf Kapitalriickzahlung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -33,2
Nettoeinnahmen 308,7 298,6 3214 408,1 4278 430,1 3255
Kapitalkosten 8,14% 8,16% 8,19% 8,21% 8,22% 8,23% 8,27%
Barwertfaktor 0,9247 0,9246 0,9243 0,9241 0,9241 0,9239 0,9236
Barwert zum Ende der jeweiligen Vorperiode 2.099,4 1.961,6 18231 1.650,9 1.378,3 1.063,8 721,2

MorphoSys AG

Ertragswert betriebsnotwendiges Vermdgen
€ Mio.

EBIT 236,1 198,8 1374 1116 91,6 75,0 62,3
Finanzergebnis -0,2 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Ergebnis vor Ertragsteuern 236,0 198,6 1371 1113 91,2 74,7 62,1
Ertragsteuern -64,6 -54,3 -37,5 -30,5 -25,0 -20,5 -17,1
Jahresergebnis 1714 1442 99,6 80,8 66,2 54,2 45,1
Ausschiittung 1714 1442 99,6 80,8 66,2 54,2 451
Personliche Steuern auf Ausschittung -45,2 -38,0 -26,3 -21,3 -17,5 -14,3 -11,9
Thesaurierung mit Verwendungsplanung 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitalriickzahlung 60,9 12,7 25,9 8,5 6,7 0,0 2,1
Personliche Steuern auf Kapitalriickzahlung -16,1 -3,4 -6,8 2,2 -1,8 0,0 -0,5
Nettoeinnahmen 1711 1155 92,4 65,8 53,7 39,9 34,7
Kapitalkosten 8,33% 8,39% 8,48% 8,62% 8,84% 9,29% 10,50%)
Barwertfaktor 0,9231 0,9226 0,9218 0,9206 0,9188 0,9150 0,9049
Barwert zum Ende der jeweiligen Vorperiode 4554 322,2 233,7 1611 109,3 65,3 31,4

Quellen: Angaben des Bewertungsgutachters, eigene Darstellung.

2. Sonderwerte

Nach Auskunften von MorphoSys sind samtliche Vermdgensgegenstande und Schulden als betriebsnot-
wendig anzusehen.

Auch wir haben im Rahmen unserer Priifung keine nicht betriebsnotwendigen Vermdgensgegenstande
oder Schulden identifiziert.

Die von MorphoSys genutzten Immobilien sind angemietet. Uber das iiblicherweise aus Reprasentations-
griinden erforderliche MaR hinausgehende bzw. einen erheblichen Wert aufweisende Bestédnde an
Kunst- oder sonstigen Ausstattungsgegenstédnden haben wir nicht identifiziert. Die nicht fir den operati-
ven Geschaftsbetrieb erforderlichen liquiden Mittel werden im Rahmen der integrierten Planungsrech-
nung zum jeweils frihestmaglichen Zeitpunkt ausgeschittet.

Der Bewertungsgutachter hat fiir zwei Sachverhalte jeweils einen Sonderwert angesetzt. Dabei handelt
es sich um den Wert einer nicht konsolidierten und vor dem Bewertungsstichtag veraufRRerten Beteiligung
(€ 131,0 Mio.) sowie um den Wertbeitrag steuerfreier Ausschuttungen aus dem steuerlichen Einlage-
konto der MOR AG (€ 49,0 Mio.).

Die Biogen Inc. hat am 22. Mai 2024 bekanntgegeben, mit Aktionédren der HI-Bio Vereinbarungen getrof-
fen zu haben, nach denen fiir 100 % der Anteile $ 1.150,0 Mio. bezahlt und bis zu weiteren $ 650,0 Mio.
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als Meilensteinzahlungen geleistet werden sollen. Da die Anteile am 2. Juli 2024 ibertragen worden sind,
ist die Beteiligung von MorphoSys an der HI-Bio zum Bewertungsstichtag (27. August 2024) nicht mehr
im Vermoégen von MorphoSys enthalten. Stattdessen hat MorphoSys zum einen eine anteilige Zahlung
erhalten und zum anderen die Aussicht, zu einem spateren Zeitpunkt weitere anteilige Zahlungen zu er-
langen.

Der Bewertungsgutachter hat fir die weiteren Zahlungen einen risikoadjustierten Erwartungswert ange-
setzt. Als Ergebnis seiner Berechnungen ergibt sich ein Wertansatz fiir die Beteiligung von MorphoSys
(11,52 % nach einer verwassernden Kapitalerhéhung) in Hohe von € 131,0 Mio. Im Ubrigen hat er unter-
stellt, dass fir die Ausschuttung des Gegenwerts der Beteiligung an die Anteilseigner das steuerliche Ein-
lagekonto der MOR AG verwendet wird, so dass ein Abzug von persénlichen Steuern nicht erforderlich
ist.

Aus Darstellungs- und Vereinfachungsgriinden hat der Bewertungsgutachter den Wertbeitrag aus der
Steuerfreiheit von Gewinnausschittungen aus dem steuerlichen Einlagekonto gemaél § 27 KStG nicht bei
der Ermittlung des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens, sondern als weiteren Sonderwert
angesetzt. Dabei ist er von dem auf den 31. Marz 2024 fortgeschriebenen steuerlichen Einlagekonto
(€941,1 Mio.) ausgegangen. Der Barwert der Steuerersparnisse zum 31. Marz 2024 bel&uft sich auf
€ 46,9 Mio.

Priifungsergebnis

Nicht betriebsnotwendiges Vermdgen ist uns im Verlauf unserer Priifung nicht bekannt geworden. Der
Bewertungsgutachter hat fiir zwei Sachverhalte in nachvollziehbarer Weise Wertbeitrage ermittelt,
die dem Ertragswert in H6he von insgesamt € 179,9 Mio. (Wert zum 27. August 2024) hinzugefugt
worden sind.

3. Unternehmenswert bei einer Bewertung mit dem objektivierten Unternehmenswert
nach IDWS1

Der Unternehmenswert der MOR AG zum Tag der Hauptversammlung, in der die Aktiondre Uber den
Ausschluss der Minderheitsaktiondre Beschluss fassen sollen (Bewertungsstichtag; 27. August 2024)
ergibt sich aus der Addition des Ertragswerts des betriebsnotwendigen Vermdgens (€ 1.324,5 Mio.) und
des Wertbeitrags aus Sonderwerten (€ 179,9 Mio.), in Summe also mit € 1.504,4 Mio. Das sind umge-
rechnet und gerundet € 39,89 je MOR-Aktie.
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4, Sensitivitatsanalyse

Aufgrund der erwarteten Anderung des Geschaftsmodells von MorphoSys nach der erwarteten Zulassung
von Pelabresib und Tulmimetostat und der Bandbreite der unverschuldeten Betafaktoren der Peer Group
hat der Bewertungsgutachter eine Sensitivitdtsanalyse der Auswirkungen einer Variation des unverschul-
deten Betafaktors auf den Unternehmenswert der MOR AG durchgefuihrt. Die Ergebnisse dieser Sensiti-
vitatsanalyse bei einer Variation um jeweils 0,10 bzw. 0,20 zum als sachgerecht angesehenen unverschul-
deten Betafaktor (1,1) nach unten wie nach oben sowie einer Variation um 25 bzw. 50 Basispunkte nach
unten zu der Marktrisikopramie (5,75 %) stellen sich wie folgt dar:

MorphoSys Betafaktor

Sensitivitatsanalyse
€

1,10
5,25% i 44,79 42,17 39,70
MRP (nach personlichen Steuern) 5,50% E 46,51 43,68 41,01 38,50 36,13
[}
1

5,75% 45,49 42,60 39,89 37,34 34,94

Quellen: Datengrundlage Bewertungsgutachter, eigene Darstellung.

Wir konnten diese Berechnungen inhaltlich wie rechnerisch ohne Beanstandungen verifizieren.

5. Vergleich mit dem Liguidationswert

Der Bewertungsgutachter hat den Liquidationswert der MOR AG nicht ermittelt. Er flihrt zur Begrindung
an, dass der Wert des Eigenkapitals vor und nach personlichen Steuern offensichtlich wesentlich hoher
als der Wert, der sich bei einer sofortigen Liquidation des Unternehmens, die zu zusatzlichen Liquidati-
onskosten fiihren wiirde, ergeben konnte. Wir halten diese Uberlegungen fiir zutreffend.
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E. Bewertung mit dem Bdrsenkurs

Nach den Erkenntnissen der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung zu aktien- und umwand-
lungsrechtlichen StrukturmaRnahmen wird die Schatzung des sogenannten ,,vollen wirklichen* Werts im
Allgemeinen mit Hilfe einer fundamentalen Unternehmensbewertung vorgenommen.?*° Dieser ist nach
den Grundsétzen des IDW S 1 im Einklang mit der deutschen Rechtsprechung und der langjahrigen Be-
wertungspraxis bei gesellschaftsrechtlichen Bewertungsanlassen als objektivierter Unternehmenswert zu
ermitteln.?3!

Eine aus Borsenkursen abgeleitete Marktkapitalisierung kann nach IDW S 1 zur Beurteilung der Plausibi-
litdt von Unternehmenswerten dienen. Sie ersetzt nach IDW S 1 aber keine Unternehmensbewertung.

Nach der jlingsten Rechtsprechung des BGH zur Angemessenheit von Kompensationsleistungen bei ak-
tienrechtlichen StrukturmalRinahmen kann eine Bewertung unter Verwendung des Borsenkurses unter
bestimmten Umstanden eine Fundamentalbewertung ersetzen.??

Der Ruckgriff auf Borsenkurse scheidet danach allerdings aus, wenn ein funktionierender Kapitalmarkt
nicht gegeben ist. Es ist im Einzelfall zu priifen, ob eine effektive Informationsverarbeitung durch den
Markt vorliegt.

Im Falle eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-out, bei dem der Hauptaktionar bereits mehr als 90 %
der Anteile besitzen muss, stellt sich die Frage, ob der geringe Free Float einen Handel ermdglicht, aus
dem sich ein mal3geblicher Borsenkurs ableiten lasst.

Das OLG Minchen vertritt die Auffassung, dass der Bérsenwert bei einem Squeeze-out regelmaRig nicht
als Schatzgrundlage fir den Unternehmenswert in Frage kommt, da es wegen des geringen Free Floats
an einer hinreichenden Liquiditat der Aktie fehle.?*3 Diesen grundsatzlichen Einwand hat der BGH indes
in seiner nachfolgenden Entscheidung in Sachen ,,Vodafone/Kabel Deutschland* nicht aufgegriffen, son-
dern betont, die Liquiditat misse stets einzelfallbezogen anhand verschiedener Kriterien Giberprift wer-
den.?*

Das Landgericht Stuttgart hat den Borsenkurs allerdings als Methode zur Schatzung des Unternehmens-
werts auch bei einem Squeeze-out bejaht.?* Das OLG Stuttgart musste diese Frage in seinem Vorlagebe-
schluss nicht entscheiden und hat sie deshalb offengelassen.?%®

Auch das Landgericht Frankfurt am Main hat den Borsenkurs als tauglichen Schatzer fir die Ermittlung
des Unternehmenswerts bei einem Squeeze-out angesehen.?” Das OLG Frankfurt am Main hat diese Ent-
scheidung allerdings aufgehoben, da die Bewertung mit dem Bérsenkurs in diesem Fall keine geeignete
Bewertungsmethode darstelle, da die Aktie nicht liquide sei.?*® In einer neueren Entscheidung hat das
OLG Frankfurt am Main den Borsenkurs allerdings auch fir die Schatzung des Unternehmenswerts bei

230 \/gl. Abschnitt C.I.

231 Vgl. Abschnitt C.1I.

232 \/gl. Abschnitt C.11.4.

233 V/gl. OLG Miinchen, Beschluss vom 14. Dezember 2021 (,,Kabel Deutschland*), 31 Wx 190/20, a.a.O.

234 \gl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel Deutschland®), Il ZB 5/22, openJur 2024, 4211.

235 Vgl. Landgericht Stuttgart, Beschluss vom 3. April 2018 (,,Ké&ssbohrer*), 31 O 138/15 KfH SpruchG, dejure.

236 \/gl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 26. Juni 2019 (,,Kassbohrer*), 20 W 27/18.

237 \/gl. Landgericht Frankfurt am Main, Beschluss vom 13. August 2020 (,,Elektrische Licht- und Kraftanlagen®), 3-05 O 79/19.

238 \/gl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 20. Juni 2022 (,,Elektrische Licht- und Kraftanlagen®), 21 W 135/20, openJur 2021, 21807.
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einem Squeeze-out als geeignet angesehen, wobei es den nach dem Ertragswertverfahren ermittelten
objektivierten Unternehmenswert dabei erganzend bericksichtigt hat.*° In diesem Fall habe die Liquidi-
tat der Aktie ausgereicht, zumal der anteilige Ertragswert diese Bewertung auch stiitze.

Die Frage, ob die Schatzung des Unternehmenswerts auf der Grundlage der Bewertung durch den Kapi-
talmarkt auch in Fallen, bei denen der Free Float kleiner als 5 % oder 10 % ist, in Betracht kommt, ist
durch die Rechtsprechung offensichtlich noch nicht einheitlich und abschlieRend geklért. Aus diesem
Grund war anhand der von Betriebswirtschaftslehre und Rechtsprechung entwickelten Kriterien zu pri-
fen, ob der Borsenkurs im vorliegenden Fall fur die Schatzung des Unternehmenswerts in Betracht kom-
men konnte.

Auf der Grundlage von Kriterien, die die bislang vorliegende Rechtsprechung zur Frage einer effektiven
Informationsverarbeitung durch den Markt**° entwickelt hat, und weiteren Vorschlagen, die sich aus der
rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Diskussion zu dieser Frage ergeben haben,?*! lassen sich fol-
gende Indikatoren bzw. Analysen flir Zwecke einer Einschatzung der Relevanz des Borsenkurses ableiten:

= Analyse eines potenziellen Informationsgefélles zwischen Unternehmen und Marktteilnehmern
= Vorliegen und Erfillung von umfangreichen marktbezogenen Informationspflichten

s Beobachtung durch externe Analysten und Giite der Prognosen im Vergleich zu den Erwartungen
des Managements

= Analyse einer moglichen Kursverzerrung im Sinne einer Abkopplung der Entwicklung der Aktienkurse
von der operativen Entwicklung des Unternehmens

s Analyse der Aktienkurse tber einen langeren Zeitraum mit einem Schwerpunkt hinsichtlich der
Reaktion auf unternehmensbezogene Informationen

s Analyse der Aktienkurse Uber einen langeren Zeitraum mit einem Schwerpunkt hinsichtlich des
Vergleichs mit Markt- oder Branchenentwicklungen

= Analyse der Liquiditat des Aktienhandels
o Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV als nicht ausreichende Mindestanforderungen

o Kriterien des Artikels 22 Abs. 1 der Verordnung (EG) 1287/2006 als nicht notwendigerweise zu
erfillende Maximalanforderungen

s Aufnahme in Aktienindizes
o Relative Hohe des Streubesitzes
o Relatives Handelsvolumen
s Absolutes Handelsvolumen
o Bid-Ask-Spread (Geld-Brief-Spanne)
= Eignung des origindren Betafaktors fiir Zwecke der Unternehmensbewertung

239 \/gl. OLG Frankfurt am Main, vom 9. Februar 2024 (,,ISRA Vision*), 21 W 129/22, dejure.

240 Das sind insbesondere der Beschluss des BGH vom 21. Februar 2023 (,, TLG/WCM*), I ZB 12/21,a.a.0., und die ihm zugrundeliegenden Be-
schliisse des OLG Frankfurt am Main vom 26. April 2021, 21 W 139/19, openJur 2021, 18980, sowie des Landgerichts Frankfurt am Main
vom 20. August 2019, 3-05 O 25/18, dejure; daneben unter anderem auch BGH, Beschluss vom 12. Méarz 2001 (,DAT/Altana®), Il ZB 15/00,
a.a.0., OLG Stuttgart, Beschluss vom 17. Oktober 2011 (,,K&ssbohrer Gelandefahrzeug*), 20 W 7/11, openJur 2012, 137702, OLG Miinchen,
Beschluss vom 11. Juli 2006 (,,ICN Immobilien), 31 Wx 041/05, dejure, OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 2. November 2006 (,,Deut-
sche Vita Polymere/Koepp Schaum®), 20 W 233/93, openjur 2012, 28184, Landgericht Frankfurt am Main, Beschluss vom 17. Januar 2006
(,,MAN Roland Druckmaschinen®), 3-5 O 75/03, ZIP 2006, 854.

2417 B. Vortrage von Schumann, Vorsitzender Richter der 31. Kammer fiir Handelssachen am Landgericht Stuttgart, und von Ruthardt auf der
16. Internationalen Bewerterkonferenz der EACVA vom 30. November bis 1. Dezember 2023 in Berlin sowie die dort gefiihrte Podiumsdis-
kussion zu diesem Thema.
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Fraglich ist, fiir welchen Zeitraum die vorstehend genannten Kriterien analysiert werden missten bzw.
erfullt sein sollten. Teilweise ist der Analysezeitraum vorgegeben.

Nach § 5 Abs. 1 WpUG-AngebV muss die bei Ubernahme- und Pflichtangeboten anzubietende Gegen-
leistung fur die Aktien einer Zielgesellschaft, deren Aktien zum Handel an einer inlandischen Bérse zu-
gelassen sind, mindestens dem gewichteten durchschnittlichen inlandischen Boérsenkurs dieser Aktien
wéhrend der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebots
bzw. der Erlangung der Kontrolle tber die Zielgesellschaft?*? entsprechen.

Nach § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV ist nicht der 3M-VWAP als Mindest-Gegenleistung anzubieten, wenn das
kumulative Vorliegen bestimmter Negativkriterien des Borsenhandels festgestellt wird. In diesen Fallen
hat die Hohe der Gegenleistung mindestens dem anhand einer Bewertung der Zielgesellschaft ermittel-
ten Wert des Unternehmens zu entsprechen, wenn Folgendes gilt:

= Wahrend der letzten drei Monate vor der Veroffentlichung an weniger als einem Drittel der Borsen-
tage Feststellung von Bérsenkursen und

= Abweichen mehrerer nacheinander festgestellter Bérsenkurse um mehr als funf Prozent

Die Wertung des Gesetzgebers, dass bei Ubernahme- und Pflichtangeboten nicht auf einen Stichtags-
kurs, sondern auf einem Durchschnittskurs abzustellen ist, ist darauf zurlickzufiihren, dass sich dadurch
besser ausschlieBen l&sst, dass auBergewoéhnliche Tagesausschlage oder sprunghafte Entwicklungen bin-
nen weniger Tage, die sich nicht verfestigen, die H6he des relevanten Borsenkurses beeinflussen. Bei
einem Dreimonatszeitraum kdnne im Allgemeinen davon ausgegangen werden, dass Zufallseinfliisse und
kurzfristige Verzerrungen in ausreichendem Umfang ausgeglichen werden. Bei einem langeren Zeitraum
waére hingegen die zeitliche Nahe zur Abgabe des Angebots nicht mehr gegeben.

Diese Wertung geht auf die Rechtsprechung des BGH zuriick. Dieser hatte im Jahr 2001 in einem Be-
schluss zur Angemessenheit von KompensationsmalRnahmen bei einer aktienrechtlichen Strukturmafi-
nahme?*® entschieden, dass ein gegebenenfalls relevanter Bérsenkurs als 3M-VWAP zu ermitteln ist. Der
3M-VWAP ist somit auch bei aktienrechtlichen StrukturmalRnahmen als Représentant fir den Borsenkurs
zu ermitteln.

Wenn der durchschnittliche Borsenkurs flr einen Dreimonatszeitraum zu ermitteln ist, dann liegt es nahe,
dass sich die oben dargestellten Analysen zur Relevanz des Bérsenkurses insbesondere auf diesen Zeit-
raum beziehen missen. Bei einzelnen Kriterien halten wir es fur sinnvoll, auch einen langeren Zeitraum
zu analysieren, um belastbare Aussagen aus den Analysen ableiten zu kdnnen. Wir geben in der nachfol-
genden Darstellung unserer Analyseergebnisse an, auf welchen Zeitraum wir uns jeweils beziehen.

Wenn also der durchschnittliche Boérsenkurs fiir einen Dreimonatszeitraum zu ermitteln und in erster
Linie auch fur diesen Zeitraum Analysen zur Relevanz des Borsenkurses durchzufiihren sind, stellt sich die
Frage, wann dieser Dreimonatszeitraum endet.

Da die Verhéltnisse von MorphoSys zum Zeitpunkt der Versammlung der Anteilsinhaber der MOR AG fur
die Angemessenheit der festgelegten Barabfindung maRgeblich sind, wéren eigentlich die Borsenkurse

242 3M-VWAP“.
243 Vgl. BGH, Beschluss vom 12. Marz 2001 (,DAT/Altana®), Il ZB 15/00, a.a.O.
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fur die drei Monate vor dem Tag der Hauptversammlung der MOR AG, die tiber den Ausschluss der Min-
derheitsaktionare beschliefen soll (27. August 2024), zu ermitteln. Ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung
einer bevorstehenden MalRnahme sind die Borsenkurse allerdings regelméfig von Abfindungsspekulati-
onen oder anderen Faktoren beeinflusst und kénnen deshalb nicht mehr fiir die Schatzung des Unter-
nehmenswerts verwendet werden. In Abkehr von seiner vorherigen Rechtsprechung hat der BGH im Jahr
2010 entschieden, dass der maligebliche Referenzzeitraum am Tag vor der Anklindigung einer Struktur-
maRnahme endet.?**

Es stellt sich daher die Frage, wann der beabsichtigte Ausschluss der Minderheitsaktiondre angekiindigt
worden ist. Der BGH hat sich in einer neueren Entscheidung®*® unter anderem mit der Fragestellung be-
fasst, wann ein Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungsvertrag, dem ein freiwilliges 6ffentliches Ubernah-
meangebot vorangegangen ist, in diesem Sinne bekannt gemacht wird. Dies werde nicht einheitlich be-
urteilt. Nach einer Auffassung gilt die Ankiindigung als erfolgt, wenn bei einer unbedingten Ankiindigung
der Strukturmafnahme die rechtlichen Grundlagen daftir geschaffen sind, diese in absehbarer Zeit um-
setzen zu kénnen.?*® Am 20. Juni 2024 hat Novartis BidCo Germany im Wege einer Ad-hoc-Mitteilung
eine unbedingte Ankiindigung abgegeben, die MOR AG auf sie verschmelzen zu wollen und einen Aus-
schluss der Minderheitsaktionare der MOR AG einzuleiten.

Der angekiindigte verschmelzungsrechtliche Squeeze-Out steht unter anderem unter dem Vorbehalt,
dass auf der Hauptversammlung der MOR AG eine Beschlussfassung mit einer erforderlichen qualifizier-
ten Mehrheit von mehr als 75 % des bei der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals erfolgt.?*’ Die
Novartis BidCo Germany verfiigt nach Ablauf der Annahmefrist des Ubernahmeangebots am 13. Mai
2024 und der zweiwdchigen Nachfrist, welche am 30. Mai 2024 endete, einschlieRlich weiterer Zukaufe
auRerhalb des Ubernahmeangebots zum 20.Juni 2024 insgesamt iiber 91,04 % der Anteile an der
MOR AG.%*® Damit ist gewéhrleistet, dass die Novartis BidCo Germany mit einer qualifizierten Mehrheit
von mehr als 75 % auf der Hauptversammlung der MOR AG den Verschmelzungsbeschluss herbeifiihren
kann. Zudem kann sie auch einen Beschluss zum Ausschluss der Minderheitsaktionare herbeifiihren, da
ihr mindestens 90 % des Grundkapitals der MOR AG gehoren.?*® Insofern sind auch die rechtlichen Grund-
lagen dafiir geschaffen, diese MalRnahme in absehbarer Zeit umsetzen zu kénnen.

Nach dieser Auffassung beginnt somit der malRgebliche Referenzzeitraum am 20. Marz 2024 und endet
am 19. Juni 2024.

Eine andere Auffassung geht davon aus, dass gerade dem freiwilligen Ubernahmeangebot vor dem Ab-
schluss einer gesellschaftsrechtlichen StrukturmalRnahme durchaus schon Potential zur Kursbeeinflus-
sung zukommen kann, so dass es zur Bestimmung des Referenzzeitraums eines flexiblen Ansatzes be-
dirfe und im Einzelfall eine Vorverlagerung des Referenzzeitraums angezeigt sein konne.?°

244 \gl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 (,,Stollwerck®), Il ZB 18/09, a.a.O.

245 Vgl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel Deutschland®), Il ZB 5/22, a.a.0.

246 \/gl. OLG Frankfurt am Main, Beschluss vom 21. Dezember 2010 (,,RSE*), 5 W 15/10, juris; Koch, AktG, 17. Auflage, § 305 Rz. 43; Stephan in
K. Schmidt/Lutter, AktG, 5. Auflage, § 305 Rz. 97; Broel/Karami, WPg 2011, S 418 ff.; Hasselbach/Ebbinghaus, Der Konzern 2010, S. 467 ff.;
Wasmann, ZGR 2011, S. 83 ff..

247 Vgl. § 65 Abs. 1 Satz 1 UmwG. )

248 Urspringlich hatte die Novartis BidCo das Ubernahmeangebot unterbreitet. Nachfolgend hat die Novartis BidCo die erworbenen Anteile an
der MOR AG im Wege der Einbringung in die Kapitalriicklage auf die Novartis BidCo Germany {ibertragen, so dass Mehrheitsaktiondrin der
MOR AG nunmehr die Novartis BidCo Germany ist.

249 \gl. § 62 Abs. 5 Satz 1 UmwG.

250 \/gl. MiKoAktG/van Rossum, 6. Aufl., § 305 Rz. 104.
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Am 5. Februar 2024 wurde das Ubernahmeangebot der Novartis BidCo fiir die MOR AG zu einem Preis je
MOR-Aktie von € 68,00 verdtffentlicht. Diese Ankiindigung hat dazu geflihrt, dass der Borsenkurs der
MOR AG sich iber den Zeitraum vom 5. Februar 2024 bis zur Beendigung des Angebots am 30. Mai 2024
aufgrund der hohen Erfolgswahrscheinlichkeit®!, die ihm offensichtlich vom Kapitalmarkt beigemessen
wurde, in der Nihe des Ubernahmepreises von € 68,00 bewegte. Die am 20. Juni 2024 angekiindigte
MaRnahme war jedoch noch nicht bekannt, so dass sie den Kurs dariiber hinaus nicht beeinflussen
konnte. Nach dieser Auffassung beginnt der maligebliche Referenzzeitraum am 5. November 2023 und
endet am 4. Februar 2024.

Novartis hat sich der ersten Rechtsauffassung angeschlossen, nach der der malRgebliche Referenzzeit-
raum am 20. Marz 2024 beginnt und am 19. Juni 2024 endet, was in einen htheren 3M-VWAP gegeniiber
demjenigen auf Basis der zweiten Auffassung mindet.

Es stellt sich dann weiter die Frage, wie der von der Rechtsprechung geforderte volumengewichtete
Durchschnittskurs konkret zu ermitteln ist. Das beinhaltet zum einen die Frage, welche Kurse zu verwen-
den sind, und zum anderen die Frage, welche Handelsplatze dabei zu betrachten sind.

Die Tatsache, dass die Kurse volumengewichtet zu bestimmen sind, zeigt, dass nur die tatsachlichen Han-
delsumsétze, also die gehandelten Stiicke mit den jeweiligen Ausfiihrungskursen, zu betrachten sind.

Wie oben dargestellt ist der 3M-VWAP sowohl bei Strukturmanahmen als auch bei Ubernahme- und
Pflichtangeboten zu ermitteln. Wéhrend die Rechtsprechung zum 3M-VWAP bei Strukturmafnahmen
keinen belastbaren Hinweis darauf gibt, ob sémtliche Handelsplétze bei der Ermittlung zu beriicksichtigen
sind oder ob sich die Ermittlungen auf bestimmte Handelsplatze beschranken sollen, findet sich in 8 5
Abs. 3 WpUG-AngebV die Bestimmung, dass bei der Berechnung des 3M-VWAP nur die Umsétze an or-
ganisierten Méarkten heranzuziehen sind.

Nach § 2 Abs. 7 WpUG gelten als organisierte Markte der regulierte Markt an einer Bérse im Inland und
bestimmte auslandische Méarkte. Nach § 5 Abs. 1 WpUG-AngebV sind fiir die Berechnung des 3M-VWAP
allerdings nur die inlandischen Umsétze maligeblich. Somit sind fur die Berechnung des 3M-VWAP nur
die inlandischen Umsatze im regulierten Markt heranzuziehen. Als regulierter Markt gilt die Frankfurter
Wertpapierbdrse einschliellich des Handels im elektronischen Handelssystem XETRA. Bei allen anderen
Borsenpléatzen kann der Emittent eine Zulassung zum regulierten Markt beantragen.

Die MOR AG hat solche Antrége nicht gestellt. Demzufolge sind nur die Umsétze der Frankfurter Wertpa-
pierbérse einschlieRlich XETRA malgeblich. Insgesamt wurden in dem mafRgeblichen Zeitraum nach den
Informationen der Frankfurter Wertpapierbdrse 14.076.373 MOR-Aktien fur insgesamt rund € 950,4 Mio.
gehandelt. Als Ergebnis der Berechnungen ergibt sich ein 3M-VWAP in Hohe von € 67,52 (aufgerundet).
Aus einem uns vorgelegten Schreiben®®? im Zusammenhang mit dem Ausschluss der Minderheitsaktio-
nére ergibt sich, dass der ermittelte 3M-VWAP der MOR-Aktie zum malgeblichen Stichtag 20. Juni 2024
€ 67,53 betrage. Aus Objektivierungsgriinden verwendet der Bewertungsgutachter den mitgeteilten 3M-

251 Es war unter anderem eine Mindestannahmeschwelle von 65 % als Bedingung im Ubernahmeangebot festgelegt worden.
252 Mitteilung der BaFin vom 28. Juni 2024.
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VWAP. Hochgerechnet ergibt sich daraus eine Marktkapitalisierung von MorphoSys in Héhe von € 2.547,0
Mio.

Es ist im Folgenden zu untersuchen, ob sich der 3M-VWAP in Héhe von € 67,53 je MOR-Aktie auf Grund-
lage einer effektiven Informationsverarbeitung durch den Markt gebildet hat und die sich daraus errech-
nende Marktkapitalisierung in Hoéhe von € 2.547,0 Mio. — der Auffassung des BGH in seiner jiingsten
Rechtsprechung folgend — einen tauglichen Schatzer fur den Unternehmenswert darstellt.

Zu diesem Zweck haben wir in einem ersten Schritt die folgenden, oben bereits genannten, Kriterien ge-
prift:

= Analyse eines potenziellen Informationsgefélles zwischen Unternehmen und Marktteilnehmern
= Vorliegen und Erfillung von umfangreichen marktbezogenen Informationspflichten

s Beobachtung durch externe Analysten und Giite der Prognosen im Vergleich zu den Erwartungen
des Managements

= Analyse einer moglichen Kursverzerrung im Sinne einer Abkopplung der Entwicklung der Aktienkurse
von der operativen Entwicklung des Unternehmens

s Analyse der Aktienkurse tber einen langeren Zeitraum mit einem Schwerpunkt hinsichtlich der
Reaktion auf unternehmensbezogene Informationen

s Analyse der Aktienkurse Uber einen langeren Zeitraum mit einem Schwerpunkt hinsichtlich des
Vergleichs mit Markt- oder Branchenentwicklungen

Als Unternehmen, dessen Aktien zum Handel im Prime Standard zugelassen sind, unterliegt die MOR AG
umfangreichen Informationspflichten, die Gber die Anforderungen des General Standard hinausgehen
und von der Frankfurter Wertpapierbdrse als europaweit fiihrend bezeichnet werden. Zu diesen Anfor-
derungen gehdren unter anderem eine Berichterstattung nach internationalen Rechnungslegungsstan-
dards, die auch quartalsweise zu erfolgen hat, und die Pflicht, sogenannte Insiderinformationen so schnell
wie mdglich zu verdffentlichen (Ad-Hoc-Publizitat). Im Zusammenhang mit unserer Priifung haben wir
keine Hinweise dafir erhalten, dass die MOR AG ihren Informationspflichten nicht ordnungsgemaR nach-
gekommen ist.

Als Unternehmen, dessen Aktien nicht nur im Prime Standard gehandelt, sondern dartiber hinaus auch
mit dem TECDAX sowie dem SDAX?>® Bestandteil wichtiger Aktienindizes ist, wird die MOR AG von zahl-
reichen Analysten beobachtet. Wir haben die Reports der Analysten daraufhin untersucht, ob die darin
verarbeiteten Prognosen sich im Wesentlichen mit den Erwartungen des Managements decken. Als Er-
gebnis unserer Analyse der Broker-Reports zur MOR-Aktie stellen wir fest, dass in diesen die zukinftigen
Kursziele grofitenteils mit dem Erfolg der Studie MANIFEST-2 verknuipft werden. Die Analysten vertreten
somit die Einschatzung, dass das Geschaft von MorphoSys maRgeblich von der Pelabresib-Zulassung ab-
hangig ist. Meist waren es daher nur aktuelle Nachrichten hinsichtlich besagter Studie, die die Beurteilung
der Aktie und die Kursziele der Analysten bestimmten. Die Sichtweise der Analysten deckt sich damit
weitgehend mit der des Managements der MOR AG.

Allgemein ist festzustellen, dass in den Bewertungsmodellen von Analysten mittel- und langfristige Ver-
dnderungen des Bewertungsobjekts zumeist nicht hinreichend beriicksichtigt werden, da die

253 Aufgrund der geringeren Marktkapitalisierung des Streubesitzes nach dem Ubernahmeangebot wechselte die MOR-Aktie am 24. Juni 2024
vom MDAX in den SDAX.
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unternehmensinternen Daten dazu nicht vorliegen. Gleichwohl sind die von Analysten mit Hilfe ihrer Be-
wertungsmodelle ermittelten Kursziele fir viele Marktteilnehmer bei deren Investitionsentscheidungen
von hoher Relevanz. Bérsenkurse, die sich aus diesen Investitionsentscheidungen bilden, reflektieren so-
mit oftmals nicht die internen Erwartungen des Managements. Aus diesem Grund postuliert der IDW S 1,
dass eine Bewertung anhand des eigenen Borsenkurses ebenso wie eine Bewertung anhand von — aus
Analystenschatzungen und den Kursen vergleichbarer Unternehmen abgeleiteten — Borsenmultiplikato-
ren nur der Plausibilisierung von, aus den internen Daten abgeleiteten, fundamentalen Unternehmens-
werten dienen kann.

Zusammenfassend ist im Fall der MOR-Aktie allerdings davon auszugehen, dass eine effektive Informati-
onsverarbeitung durch den Markt —von den genannten grundsétzlichen Einschrankungen abgesehen —
maoglich ist, da die genannten Negativkriterien flr die Analyse eines potenziellen Informationsgefélles
nicht erfullt werden.

Im Hinblick auf die Analyse einer mdglichen Kursverzerrung hat der Bewertungsgutachter den Kursverlauf
der MOR-Aktie Uber einen Zeitraum von Anfang 2022 bis zum 20. Juni 2024 analysiert und im Bewer-
tungsgutachten auch grafisch dargestellt. Als Ergebnis seiner Analysen lasst sich festhalten, dass die Ent-
wicklung des Kurses der MOR-Aktie durch die von ihm genannten Ereignisse erkléarbar ist.

Wir haben die Analysen des Bewertungsgutachters nachvollziehen kdnnen und um eigene Analysen er-
génzt. Dabei haben wir zum einen untersucht, ob sich groRere Kursveranderungen durch interne oder
externe Verénderungen der wirtschaftlichen Verhaltnisse von MorphoSys bzw. der Kursziele von Analys-
ten erklaren lassen und ob sich zum anderen Kursveranderungen ergeben haben, wenn Veranderungen
der wirtschaftlichen Verhéltnisse von MorphoSys bzw. der Kursziele von Analysten eine Veranderung der
Kurse erwarten liel3en.

Fir die letzten beiden Jahre bis zur Anklindigung des Squeeze-out-Verlangens stellt sich die relative Ent-
wicklung des Kurses der MOR-Aktie im Vergleich zu Referenzindizes und das tégliche Handelsvolumen
der MOR-Aktie wie folgt dar:
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Wie man in vorstehender Grafik erkennen kann, verlauft die Kursentwicklung der MOR-Aktie ab Beginn
des Betrachtungszeitraums volatiler im Vergleich zu den Vergleichsindizes. Ein Kursanstieg ergab sich
Ende des Jahres 2022 nach der ersten Ankiindigung, wann die Verdffentlichung Studie MANIFEST-2 er-
wartet wurde. Diese positive Erwartung spiegelte sich im Kurs weitestgehend bis zum Abschluss der Stu-
die im November 2023 wider. Umso gréRer war die Kurssteigerung nach der Bekanntgabe der Ergebnisse,
die einen starken positiven Trend bei der Symptomreduktion zeigten.

Die Kursentwicklung der MOR-Aktie zeigt an den Tagen des Bekanntwerdens der von uns angefiihrten
Ereignisse in den meisten Fallen eine erkennbare Reaktion des Aktienkurses auf das jeweilige Ereignis an.
In anderen Fallen ist eine Reaktion nicht erkennbar. An dieser Stelle weisen wir darauf hin, dass ein un-
mittelbarer Zusammenhang zwischen der Entwicklung eines Aktienkurses und dem Verdéffentlichungsda-
tum eines Ereignisses nicht immer nachgewiesen werden kann. Das ist zum einen dadurch erklarbar, dass
einzelne Informationen bzw. die operative Entwicklung schon vor einer Veroffentlichung vom Markt vor-
weggenommen werden. Zum anderen werden die spezifischen Entwicklungen auch von anderen Fakto-
ren tberlagert. Zudem sind an der Borse kurzfristige Verzerrungen aufgrund von Marktibertreibungen
oder spekulativen Entwicklungen nicht auszuschlieRen.

Die grofite Abweichung von zwei Tageskursen ist fir den 5. Februar 2024 zu verzeichnen. Nach der Be-
kanntgabe des Erwerbsangebot tber € 68,00 je MOR-Aktie, ist der Kurs sprunghaft auf dieses Niveau
gestiegen und hat sich nachfolgend auf diesem Niveau eingependelt. Nachdem die Annahmefrist fuir das
Angebot ausgelaufen war, ist der Kurs der MOR-Aktie bis zur Ankiindigung des Delistings und der Absicht
der Durchfiihrung eines verschmelzungsrechtlichen Squeeze-outs in der N&he dieses Niveaus verblieben.

Die vorstehend beschriebenen Ergebnisse unserer Analysen zu einer méglichen Entkoppelung des Akti-
enkurses von MorphoSys lassen folgende Schlussfolgerungen zu:

= Ankiindigung der Absicht von Novartis, ein Ubernahmeangebot iber € 68,00 je MOR-Aktie abzuge-
ben (5. Februar 2024), infolgedessen Kursentwicklung nachfolgend von der Marktentwicklung abge-
koppelt und vom Angebotspreis bestimmt

= Malgeblicher Referenzzeitraum fiir die Berechnung des 3M-VWAP dennoch vor dem 20. Juni 2024
endend

Um festzustellen, ob sich der ermittelte 3M-VWAP auf Grundlage einer effektiven Informationsverarbei-
tung durch den Markt gebildet hat und die sich daraus errechnende Marktkapitalisierung einen taugli-
chen Schatzer fir den Unternehmenswert darstellen kénnte, haben wir — nach dem zuvor ausfiihrlich
dargestellten ersten Schritt unserer Uberpriifung — in einem zweiten Schritt die Liquiditit des Aktienhan-
dels analysiert und dabei die folgenden, oben ebenfalls bereits genannten, Kriterien gepruft:

= Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV als nicht ausreichende Mindestanforderungen

= Kriterien des Artikel 22 Abs. 1 der Verordnung (EG) 1287/2006 als nicht notwendigerweise zu er-
fullende Maximalanforderungen

= Aufnahme in Aktienindizes

= Relative H6he des Streubesitzes

= Relatives Handelsvolumen

= Absolutes Handelsvolumen

= Bid-Ask-Spread (Geld-Brief-Spanne)
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In Bezug auf die Negativkriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV haben wir Folgendes festgestellt:

= Erforderlicher Handel an mindestens einem Drittel der Borsentage im Referenzzeitraum durch tégli-
chen Handel erfullt

= Mehrere nacheinander festgestellte Borsenkurse weichen im Referenzzeitraum nicht um mehr als
funf Prozent voneinander ab®>*

Somit gelten die Kurse nach den Kriterien des § 5 Abs. 4 WpUG-AngebV als aussagekraftig.

Der Bewertungsgutachter hat den Betrachtungszeitraum zur Untersuchung dieser Kriterien zusatzlich auf
den Zeitraum ab Anfang 2022 bis zum 20. Juni 2024 ausgedehnt. Auch an den Gbrigen Tagen dieses lan-
geren Zeitraums wurde die MOR-Aktie taglich gehandelt. Damit ist eines der beiden Negativkriterien des
§ 5 Abs. 4 WPUG-AngebV nicht erfiillt, so dass die Brsenkurse auch im langeren Zeitraum als aussage-
kraftig gelten. Dass das zweite Negativkriterium des § 5 Abs. 4 WPUG-AngebVO im langeren Zeitraum
nicht erfillt wird, weil mehrere aufeinanderfolgende Kursspriinge von mehr als 5 % zu verzeichnen wa-
ren, ist nicht relevant.

Da die vorgenannten Kriterien aus betriebswirtschaftlicher Sicht nicht ausreichend wéren, den Aktien-
handel als geniigend liquide und deshalb aussagekraftig fir eine Hochrechnung des Unternehmenswerts
aus dem Kurs der einzelnen Aktie anzusehen, hat der Bewertungsgutachter weitere Liquiditatskriterien
Uberpruft.

Nach Artikel 22 Abs. 1 der Verordnung (EG) 1287/2006 verflgt eine Aktie, die zum Handel an einem ge-
regelten Markt zugelassen ist, dann Gber einen liqguiden Markt, wenn folgende Bedingungen erfullt sind:

= T&glicher Handel
= Streubesitz nicht weniger als € 500 Mio.

= T&glicher Handel durchschnittlich in mindestens 500 Geschéaften oder mit einem Umsatz von durch-
schnittlich wenigstens € 2 Mio.

Wie oben bereits dargestellt ist die MOR-Aktie im Referenzzeitraum téglich gehandelt worden. Im Refe-
renzzeitraum wurde ein taglicher Umsatz in MOR-Aktien von durchschnittlich € 15,09 Mio. erzielt, was
einem Mehrfachen der maRgeblichen Grenze entspricht. Die Anforderung einer Marktkapitalisierung von
€500 Mio. entspricht im Fall der MOR AG einem Free Float von rund 20 %. Diese kann zumindest zum
Ende des maligeblichen Referenzzeitraums nicht nachgewiesen werden, da die Novartis BidCo nach Ab-
lauf der Annahmefrist am 13. Mai 2024 bereits iber 79,6 % der Anteile verfugte und diese in der zwei-
wadchigen Nachfrist sowie iber weitere auRerbdrsliche Zuk&ufe noch bis auf 91,04 % (20. Juni 2024) er-
hohte.

In der Fachliteratur wird jedoch auch bei Squeeze-outs, bei denen regelméalig ein geringer prozentualer
Free Float besteht, von Fallen berichtet, bei denen — wie bei der MOR AG — noch eine Million oder mehr
Aktien auRenstehend sind.?® Ein hoher Free Float sei zwar fiir ein hohes Handelsvolumen und fir hohe

254 Die missverstandliche Formulierung des Verordnungsgebers (,mehrere nacheinander festgestellte Bérsenkurse®) ist wie folgt zu verstehen:
»Nach der BaFin ist das Schwankungskriterium erfillt bei drei aufeinander folgenden Handelstagen mit Geschéften, bei denen der Tages-
durchschnitt der Preise von Tag 1 auf Tag 2 um mehrals 5 % abweicht und von Tag 2 auf Tag 3 ebenso* (Noack/Zetzsche in Schwark/Zimmer,
Kapitalmarktrechtskommentar, 5. Auflage, Miinchen 2020, § 31 WpUG, Rz. 41). Wir bezeichnen diese — im Gegensatz zu Abweichungen von
mehr als 5 % zwischen den Kursen zweier Handelstage — als ,,Kursspriinge“.

255 \/gl. Landgericht Miinchen I, Beschluss vom 22. Juni 2022 (,,HypoVereinsbank*), 5 HKO 16226/08, dejure.
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Handelsumsétze forderlich, aber nicht selbstandige Voraussetzung fir die Anerkennung einer hinreichen-
den Aussagekraft des Borsenkurses. Hohe Handelsvolumina und -umsétze, auf die es fiir die Beurteilung
der Liquiditat der Aktie wesentlich ankomme, kénnen sich auch in Fallen ergeben, in denen die Struktur-
mafRnahme nicht rasch auf die angekiindigte und erfolgreich vollzogene Ubernahme folgt und der Free
Float dann meist deutlich unter 30 % liegt.?®

Unter Wirdigung dieser Aspekte ist nach unserer Auffassung der Handel mit MOR-Aktien im Referenz-
zeitraum auch nach den strengen Kriterien des Artikels 22 Abs. 1 der Verordnung (EG) 1287/2006 als
liquide anzusehen.

Insofern erdibrigt sich hinsichtlich der MOR-Aktie eigentlich eine weitere Priifung nach anderen, von der
Rechtsprechung oder der Literatur vorgeschlagenen Kriterien zur Uberpriifung der Liquiditit einer Aktie.
Der Bewertungsgutachter hat gleichwohl weitere Argumente dafiir angefiihrt, warum der Handel mit
MOR-Aktien als liquide anzusehen ist.

Zusammenfassend ergeben sich die Analyseergebnisse fur die zuvor nicht ndher untersuchten Kriterien
zur Uberpriifung der Liquidit4t des Aktienhandels fiir die MOR-Aktie wie folgt:
= Aufnahme in Aktienindizes: die MOR-AKktie ist in einigen Aktienindizes enthalten,?®” wobei die Auf-

nahme in den SDAX?® bzw. TECDAX nach unserer Auffassung eindeutig als klare Erfiillung dieser An-
forderung anzusehen ist

= Relative Hohe des Streubesitzes: die vom Bewertungsgutachter anhand der angefiihrten Rechtspre-
chung genannte Grenze des relativen Streubesitzes von 5,0 % ist im Referenzzeitraum eindeutig er-
fullt, da auf’er der Novartis BidCo Germany (maximal 91,04 %) zum Ende des Referenzzeitraums keine
weiteren Aktionare mehr als eine 5 %-ige Beteiligung®® halten

= Relatives Handelsvolumen: die vom Bewertungsgutachter anhand der angefiihrten Rechtsprechung
genannte Grenze des relativen tdglichen Handelsvolumens von 0,018 % ist mit durchschnittlich
0,59 % im Referenzzeitraum eindeutig erfullt

= Absolutes Handelsvolumen: der von der Rechtsprechung zur Aussagekraft origindrer Betafaktoren
haufiger genannte, weniger strenge Schwellenwert (T€ 115)?%° ist mit taglichen Handelsumsatzen von
€ 0,7 Mio. bis € 147,1 Mio. eindeutig erfllt

= Bid-Ask-Spread (Geld-Brief-Spanne): die vom Bewertungsgutachter anhand der angefiihrten Recht-
sprechung genannte Grenze von 1,0 % bzw. 1,25 % ist mit durchschnittlich 0,24 % im Referenzzeit-
raum eindeutig erfllt

Der Bewertungsgutachter hat den Betrachtungszeitraum der vorstehend aufgefiihrten Analysen zusatz-
lich auf einen Zeitraum ab Anfang 2022 bis zum 20. Juni 2024 ausgedehnt. Die Ergebnisse der Analysen
fur den Referenzzeitraum werden auch furr diesen Zeitraum bestétigt. Er weist aulerdem zutreffend da-
rauf hin, dass aus 6konomischer Sicht von den vorstehend genannten Kriterien vor allem der Bid-Ask-
Spread als MalR fir die Transaktionskosten von Bedeutung ist.

256 \/gl. Decher, AG 2023, S. 106 ff.

257 Vgl Abschnitt C.VI.1. )

258 Aufgrund der geringeren Marktkapitalisierung des Streubesitzes nach dem Ubernahmeangebot wechselte die MOR-Aktie am 24. Juni 2024
vom MDAX in den SDAX.

259 Grenze aus Artikel 22 Abs. 4 der Verordnung (EG) 1287/2006, ab der keine Zurechnung mehr zum Free Float erfolgt.

260 Nach Auffassung der Deutsche Borse AG ist eine Aktie hinreichend liquide, wenn der Orderbuchumsatz tagesdurchschnittlich mindestens
€2,5 Mio. betragt. Selbst dieses Kriterium wird von der MOR-Aktie erfiillt, wie wir im Zusammenhang mit der Priifung der Kriterien des
Artikels 2 Abs. 1 der Verordnung (EG) 1287/2006 bereits dargestellt haben. Im Ubrigen wurden im Referenzzeitraum insgesamt 14,08 Mio.
Aktien gehandelt, was durchschnittlich 223,4 Tausend Aktien pro Handelstag entspricht.
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Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass auch das zweite Kriterium zur Feststellung einer effektiven
Informationsverarbeitung durch den Markt (Liquiditat des Aktienhandels) im vorliegenden Fall nicht da-
gegenspricht, den Borsenkurs als Schétzer fiir den Unternehmenswert zu verwenden.

Um festzustellen, ob sich der ermittelte 3M-VWAP auf Grundlage einer effektiven Informationsverarbei-
tung durch den Markt gebildet hat und die sich daraus errechnende Marktkapitalisierung einen taugli-
chen Schétzer fur den Unternehmenswert darstellen kdnnte, haben wir uns — nach den zuvor ausfiihrlich
dargestellten beiden weiteren Schritten unserer Uberpriifung — in einem letzten Schritt mit der Frage
befasst, inwieweit der origindre Betafaktor der MOR -Aktie als geeignet fir Zwecke der Unternehmens-
bewertung anzusehen ist. Wie oben dargestellt*®! ist der Betafaktor, der sich aus dem Handel der MOR-
Aktie ergibt, als nicht geeignet anzusehen und der Bewertungsgutachter hat fir die Ermittlung des fun-
damentalen Unternehmenswerts der MOR AG daher die Betafaktoren der Vergleichsunternehmen her-
angezogen.

Der BGH hat sich in seinem juingsten Beschluss?®? zu der Bedeutung des originaren Betafaktors geauRert.
Die obergerichtliche Rechtsprechung schliel}e teilweise aus einer fehlenden Eignung des Borsenkurses
eines Unternehmens fiir seinen origindren Betafaktor darauf, dass auch der Bérsenkurs als Grundlage fiir
die Bestimmung des Unternehmenswerts nicht geeignet sei.?®® Ob ein solcher Zusammenhang besteht,
kann nach der Auffassung des BGH allerdings dahingestellt bleiben. Jedenfalls bei der Uberpriifung der
Angemessenheit einer vertraglich festgelegten Abfindung im Spruchverfahren spréache ein durch Uber-
nahmespekulationen nach oben verzerrter Borsenkurs unabhéngig von einer daraus folgenden Verzer-
rung des origindren Betafaktors des Unternehmens und dessen Verwerfung im Rahmen der Ertragswer-
termittlung nicht gegen seine Verwendung als Schatzgrundlage zur Unternehmensbewertung.?®* Denn
der nach oben verzerrte, die operative Ertragskraft des Unternehmens gegebenenfalls ibersteigende
Borsenkurs stelle den Anteilsinhaber besser. Der originédre Betafaktor konne daher verzerrt und deshalb
fur die Ertragswertberechnung gegebenenfalls nicht verwertbar sein, ohne dass die Eignung der Borsen-
kurse als Grundlage fiir die Schatzung des Unternehmenswerts tangiert wird.

Die vom BGH getroffene Einschétzung setzt — wie hier auch vorliegend — einen nach oben verzerrten Bor-
senkurs aufgrund einer Ubernahmespekulation voraus. Somit bleibt festzuhalten, dass auch das dritte
Kriterium zur Feststellung einer effektiven Informationsverarbeitung durch den Markt im vorliegenden
Fall nicht dagegenspricht, den Boérsenkurs als Schétzer fur den Unternehmenswert zu verwenden.

Im Fokus eines weiteren jungeren Beschlusses des BGH zur MaRgeblichkeit des Borsenkurses bei der Be-
stimmung von angemessenen Kompensationsleistungen?®® stand ebenfalls die Frage, ob eine Bewertung
unter Verwendung des Borsenkurses unter bestimmten Umsténden eine Fundamentalbewertung erset-
zen kann, weil eine effektive Informationsverarbeitung durch den Markt vorliegt. Aus der bislang vorlie-
genden Rechtsprechung zu einer Verwendung von Borsenkursen,?® insbesondere bei Beschliissen, die

261 \/gl. Abschnitt D.I11.2.cb).

262 \/gl. BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel Deutschland®), Il ZB 5/22, a.a.0.

263 \/gl. z.B. OLG Miinchen, Beschluss vom 9. April 2021 (,,Sky/Sky Deutschland*), 31 Wx 2/19 und 31 Wx 142/19, juris; OLG Miinchen, Beschluss
vom 3. Dezember 2020 (,,PULSION Medical Systems*), 3 1 Wx 330/16, juris.

264 So auch Decher, AG 2023, S. 106 ff.; anderer Ansicht Knoll/Sekera-Terplan, GWR 2022, S. 341 ff.

265 BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (, TLG/WCM*), Il ZB 12/21, a.a.O.

266 Diese beziehen sich letztlich alle auf die Beschliisse des BVerfG (Beschluss vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, a.a.0.) und des BGH (Be-
schluss vom 12. Marz 2001(,,DAT/Altana"), Il ZB 15/00, a.a.0.), in denen die Fragestellung der Marktmanipulationen und des Insiderhandels
bereits thematisiert worden ist.
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sich mit der Frage auseinandersetzen, ob der Borsenkurs als Desinvestitionspreis die Untergrenze einer
Barabfindung bestimmt, wird der Borsenkurs dann nicht als relevant angesehen, wenn sich Hinweise auf
Marktmanipulationen oder Insiderhandel ergeben haben.

Im Rahmen unserer Priifung haben wir derartige Hinweise nicht erhalten. Wir weisen in diesem Zusam-
menhang darauf hin, dass eine positive Bestatigung, dass weder Marktmanipulationen noch Insiderhan-
del aufgetreten sind, eine forensische Priifung erfordert. Die Angemessenheitsprifung ist nicht als foren-
sische Priifung angelegt.

Zusammenfassend halten wir fest, dass wir auf der Grundlage von Kriterien, die die bislang vorliegende
Rechtsprechung zur Frage einer effektiven Informationsverarbeitung durch den Markt entwickelt hat und
weiteren Vorschlagen, die sich aus der rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Diskussion zu dieser
Frage ergeben haben, keine Anhaltspunkte daftir gefunden haben, dass der 3M-VWAP der MOR-Aktie flr
den Zeitraum vor dem 20. Juni 2024 (€ 67,53) nicht geeignet sein kénnte, um aus einer Hochrechnung
des Borsenkurses den Unternehmenswert der MOR AG abzuleiten. Der Unternehmenswert der MOR AG
zum 20. Juni 2024 betragt nach dieser Bewertungsmethode € 2.547,0 Mio.

MaRgeblich ist aber nicht der Unternehmenswert zum 20. Juni 2024, sondern der Unternehmenswert
zum Bewertungsstichtag (27. August 2024). Angesichts von denkbaren Verzerrungen des Borsenkurses
durch die Ankiindigung einer MalRnahme ist dieser nicht durch einen Dreimonatsdurchschnittskurs vor
der MaRnahme zu bestimmen.?7” Der BGH hat sich in dem Beschluss, in dem er erstmals — in Abkehr von
den bis dahin geltenden Grundsétzen — diesen Zeitraum als maligeblich angesehen hat, auch mit dieser
Problematik befasst.?%® Danach bedarf es einer Hochrechnung, wenn zwischen der Bekanntgabe der
Strukturmalinahme und dem Tag der Hauptversammlung ein ,l&angerer Zeitraum“ verstreicht und die
Entwicklung der Bbrsenkurse eine ,,Anpassung geboten* erscheinen lasst. In dem entschiedenen Fall hat
der BGH einen Zeitraum von siebeneinhalb Monaten flr einen langeren Zeitraum ausreichen lassen.

Zu der Frage, ob auch ein Zeitraum von weniger als siebeneinhalb Monaten einen ,langeren Zeitraum“
im Sinne der Stollwerck-Entscheidung darstellen kann, wird in der Rechtsprechung und Literatur disku-
tiert. In einem Fachbeitrag aus dem Jahr 2021 werden der seinerzeitige Meinungsstand und die vorlie-
gende Rechtsprechung der Instanzengerichte dargestellt.?®® Danach lagen in den genannten Féllen bei
Zeitrdumen, die sechseinhalb Monate oder mehr umfassten, keine langeren Zeitrdume vor. ,Léngere
Zeitrdume* wurden nur in Fallen angenommen, die acht Monate und mehr umfassten. Im vorliegenden
Fall liegt zwischen der Ankiindigung des geplanten Squeeze-out und dem voraussichtlichen Tag der
Hauptversammlung von MorphoSys, die tiber den Squeeze-out Beschluss fassen soll, ein Zeitraum von
zwei Monaten und 7 Tagen. Dieser Zeitraum kann somit nicht einen ,langeren Zeitraum* darstellen.

Eine Hochrechnung entsprechend der ,,allgemeinen oder branchentypischen Wertentwicklung unter Be-
rucksichtigung der seitherigen Kursentwicklung® ist deshalb nicht vorzunehmen. Der auf Grundlage einer
Bewertung zum Borsenkurs ermittelte Unternehmenswert der MOR AG betrégt somit auch zum 27. Au-
gust 2024 € 2.547,0 Mio.

267 Siehe oben.
268 \/gl. BGH, Beschluss vom 19. Juli 2010 (,,Stollwerck®) in der Fassung des berichtigten Beschlusses vom 5. August 2010, Il ZB 18/09, a.a.O.
269 \/gl. Bungert/Becker, DB 2021, S. 940 ff.
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F. Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung

Bei der Bewertung der MOR AG haben sich keine besonderen Schwierigkeiten im Sinne der 88 60, 12
Abs. 2 Satz 2 Nr. 4 UmwG ergeben.
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G. Plausibilisierung des Unternehmenswerts

Der Bewertungsgutachter hat den Unternehmenswert der MOR AG zum 27. August 2024 auftragsgemali
auf Grundlage der in der Praxis der Unternehmensbewertung und Rechtsprechung anerkannten Bewer-
tungsmethoden ermittelt. Neben dem objektivierten Unternehmenswertim Sinne des IDW S 1 hat er den
Unternehmenswert der MOR AG auch unter Beriicksichtigung anderer Bewertungsmethoden ermittelt.

Da Unternehmensbewertungen haufig nicht mehr als ,,Anhaltspunkte* fur eine Schatzung sein sollen,
Lweil die Wertermittlung nach den einzelnen Methoden mit zahlreichen prognostischen Schatzungen
und methodischen Einzelentscheidungen verbunden ist, die jeweils nicht einem Richtigkeits-, sondern
nur einem Vertretbarkeitsurteilzuganglich sind“,2”® konnte auch in der ,,normgepragten“ Bewertung ein
Paradigmenwechsel vom ,,theoretisch richtigen Wert* hin zu einer ,,Bandbreite vertretbarer Werte* er-
folgen.?™

Im vorliegenden Bewertungsfall hat der Bewertungsgutachter einen objektivierten Unternehmenswert
nach IDW S 1 von € 39,89 je MOR-Aktie ermittelt. Wir haben die Bewertung nach IDW S 1, die zu einem
Wert je MOR-Aktie von € 39,89 fiihrt, umfassend geprift und die Ergebnisse unserer Prifung im Ein-
zelnen ausfuhrlich dargestellt. Nach unserer Auffassung ist die vorgenommene Bewertung nach IDW S 1
sachgerecht vorgenommen worden und fiihrt zu einem Unternehmenswert je Aktie, der bei der Ermitt-
lung einer angemessenen Barabfindung verwendet werden kann.

Die Ergebnisse einer Bewertung vor personlichen Steuern, welche der Bewertungsgutachter nach den
DVFA-Empfehlungen vorgenommen hat, liegen mit € 42,68 je MOR-Aktie Giber den Ergebnissen einer Be-
wertung mit dem objektivierten Unternehmenswert nach IDW S 1.

Im Rahmen der Ermittlung eines Marktwerts anhand der Borsenkurse hat der Bewertungsgutachter auf
Basis eines Schreibens von der Bafin einen 3M-VWAP von € 67,53 je MOR-Aktie beriicksichtigt. Nach um-
fassender Analyse der von der Betriebswirtschaftslehre und der Rechtsprechung entwickelten Kriterien
fur die Aussagekraft dieses 3M-VWAP, die wir ausfuhrlich dargelegt haben, stellt der fiir die MOR-Aktie
ermittelte 3M-VWAP nach der von uns geteilten Auffassung des Bewertungsgutachters eine geeignete
Methode zur Bestimmung des Unternehmenswerts der MOR AG und damit auch eine Basis fur die Er-
mittlung einer angemessenen Barabfindung dar.

Da die Bewertungen nach IDW S 1 und den DVFA-Empfehlungen deutlich unter dem 3M-VWAP liegen,
hat der Bewertungsgutachter eine Plausibilisierung durch andere Bewertungsmethoden vorgenommen.
Insoweit ist es von Vorteil, dass der Bewertungsgutachter die Ergebnisse von weiteren Bewertungsme-
thoden ebenfalls umfassend herleitet.

Aus der ausfihrlich im Bewertungsgutachten hergeleiteten vergleichsorientierten Bewertung anhand der
Multiplikator-Methode und unter Verwendung der Daten fr vergleichbare bdrsennotierte Unternehmen
ergibt sich eine Bandbreite von € 31,33 bis € 55,16 je MOR-Aktie. Diese Bandbreite liegt ebenfalls deutlich
unter dem 3M-VWAP der MOR-Aktie.

270 \/gl. OLG Stuttgart, Beschluss vom 14. September 2011, 120 W 6/08, AG 2012, S. 49 ff.
271 \gl. Hittemann in Fleischer/Hiittemann, a.a.0., Rz 1.76. m.w.N.



MorphoSys AG, Planegg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 88

Unter Verwendung der Daten von vergleichbaren Transaktionen ergibt sich aus der vergleichsorientier-
ten Bewertung anhand der Multiplikator-Methode eine dhnliche Bandbreite (€ 29,22 bis € 45,42 je MOR-
Aktie). Der Bewertungsgutachter weist bei seiner ausfiihrlichen Analyse allerdings auf mégliche Ein-
schrankungen der Aussagekraft dieser Plausibilisierung hin.

Aus einer Sensitivitdtsrechnung mit einem Betafaktor von 0,9 bis 1,3 und einer Marktrisikopramie nach
personlichen Steuern von 5,25 % bis 5,75 % ergibt sich eine Bandbreite von € 34,94 bis € 47,57, welche
ebenfalls deutlich unter dem 3M-VWAP liegt.

Eine weitere Plausibilisierung lieRe sich mit den im Vorfeld der Anklindigung veroffentlichten Kurszielen
durchfiihren. Im Zeitraum von November 2023 bis zum Tag vor der Ankiindigung des Ubernahmeange-
bots am 5. Februar 2024 haben 13 Analysten Kursziele zwischen € 11,00 und € 47,00 fiir die MOR-Aktie
veroffentlicht.2’? Samtliche Kursziele liegen unterhalb des 3M-VWAP, einige oberhalb des objektivierten
Unternehmenswerts nach IDW S 1. Hinsichtlich der Kursziele als Plausibilisierungsmalistab ist relativie-
rend an-zufiihren, dass in der forschungsintensiven Pharma- bzw. Biotechbranche die Einschéatzung tiber
den Erfolg oder Misserfolg der Forschungsaktivitaten entscheidend fiir die Kursziele der Analysten ist.
Dementsprechend spreizen sich hier die Kursziele sehr weit, da die Einschatzungen zu Pelabresib und
Tulmimetostat offensichtlich sehr weit auseinandergehen.

Schlief3lich lassen sich die Bewertungsergebnisse auch mit der Kommunikation im Zusammenhang mit
dem Erwerbsangebot plausibilisieren. Vorstand und Aufsichtsrat der MOR AG hielten eine Gegenleistung
in Hohe von € 68,00 je MOR-Aktie fiir attraktiv, fair und angemessen im Sinne von § 31 Abs. 1 WpUG. Sie
stlitzten sich in ihrer gemeinsamen Stellungnahme unter anderem auf eine schriftliche Offer-Opinion des
Finanzberaters Centerview Partners LLC. Sie wiesen zudem auf den hohen Aufschlag auf historische Akti-
enkurse der MOR AG hin, auf gefiihrte andere Verhandlungen und zudem auch darauf, dass ein Stand-
alone-Szenario weniger attraktiv sei als ein Zusammenschluss mit einem starken Partner wie der Novartis.
Der Vorstand hatte aulRerdem eine Unternehmensbewertung nach IDW S 1 vornehmen lassen und bei
seiner Beurteilung herangezogen, welche zu dem Ergebnis kam, dass der so ermittelte Wert deutlich un-
ter dem Angebotspreis liegt. Auch auf seiner eigenen Kenntnis der Finanzlage, der Aussichten und stra-
tegischen Ziele von MorphoSys kam der Vorstand zu der Auffassung, dass der Angebotspreis den Wert
von MorphoSys einschliel3lich dessen Potential fir Wachstum und Akquisitionsméglichkeiten tbersteigt.

Eine grolRe Mehrheit der Anleger hielt die Gegenleistung vor diesem Hintergrund offensichtlich ebenfalls
fur eine attraktive Ausstiegsmoglichkeit und hat das Angebot angenommen.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass der 3M-VWAP deutlich iber den Werten je MOR-Aktie nach
samtlichen anderen Bewertungsmethoden liegt. Der 3M-VWAP ist maRgeblich durch das Ubernahmean-
gebot (€ 68,00 je MOR-Aktie) gepragt. Novartis hatte ein solches Angebot nicht gemacht, wenn sie das
Wertpotenzial aus einer Ubernahme von MorphoSys nicht mit mindestens € 68,00 je MOR-Aktie ein-
schatzen wiirde. Nach unserer Einschatzung ist die Differenz zwischen dem Angebotspreis, der den 3M-
VWAP malgeblich beeinflusst hat, und dem inneren Wert der MOR AG auf das Wertschdpfungspotenzial
zuriickzufiihren, welches Novartis bei einer Integration von MorphoSys in den Novartis-Konzern und

212 Der Durchschnitt betrégt € 29,16. Analystenkursziele nach der Verdffentlichung des Ubernahmeangebots orientieren sich samtlich an dem
Angebotspreis von € 68,00.
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insbesondere einer Vermarktung von Pelabresib durch den Novartis-Konzern erwartet. Insofern hat No-
vartis auch Synergiepotenziale bei Abgabe des Ubernahmeangebots eingepreist. Diese Synergien sind in
den Gbrigen Bewertungen nicht reflektiert.

Nach unserer Auffassung stellt der Bérsenkurs deshalb eine taugliche Grundlage fur die Schatzung des
Unternehmenswerts der MOR AG dar.
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H. Angemessenheit der festgelegten Barabfindung

Verschiedene Aktiengattungen oder andere Griinde, nach denen der Unternehmenswert nicht proporti-
onal auf eine Aktie umzurechnen ware, liegen nicht vor. Die angemessene Barabfindung entspricht als
Ergebnis der vorgenommenen Unternehmensbewertung somit dem anteiligen Unternehmenswert der
MOR AG.

Nach der Rechtsprechung der Obergerichte als auch des BGH?"® wurde mehrfach entschieden, dass bei
borsennotierten Gesellschaften fiir Bewertungszwecke im Rahmen von aktien- oder umwandlungsrecht-
lichen StrukturmalRnahmen grundsatzlich allein auf den Bérsenkurs abgestellt werden und eine Abfin-
dung oder eine Wertrelation anhand der Borsenkurse der beteiligten Unternehmen ermittelt werden
kann. Danach kann der Rickgriff auf den Borsenkurs eines Unternehmens eine geeignete Methode zur
Schétzung des Unternehmenswerts sein.

Die Gutachtliche Stellungnahme enthalt umfassende Ausfiihrungen zur MalRgeblichkeit des Borsenkur-
ses. Die Aussagen der Gutachtlichen Stellungnahme zur MalRgeblichkeit des Bérsenkurses lassen sich wie
folgt zusammenfassen:

= Malgeblicher Referenzzeitraum 20. Marz 2024 bis 19. Juni 2024
= Volumengewichteter Durchschnittskurs gemaR Schreiben der BaFin € 67,53
= Keine nachweisbare Marktenge im Sinne der WpUG-AngVO

= Gewichteter Drei-Monats-Durchschnittskurs der MOR-Aktie grundsétzlich relevant flr die Bestim-
mung der Barabfindung

= Auch Analyse auf Basis eines Zeitraums ab Anfang 2022 bis zum 19. Juni 2024 fuihrt zu keinen anderen
Ergebnissen

Im Rahmen unserer Priifung haben wird uns mit der vorgetragenen Argumentation und den dabei zu-
grunde gelegten Daten auseinandergesetzt. Gegen die Feststellung, dass der gewichtete Drei-Monats-
Durchschnittskurs der MOR-Aktie relevant fiir die Bestimmung der Barabfindung ist, ist aus priferischer
Sicht keine Einwendung zu erheben. Die Hohe des angegebenen Durchschnittspreises kénnen wir auf-
grund unserer Priifung ebenfalls bestétigen.

Der Unternehmenswert der MOR AG zum Tag der beschlussfassenden Hauptversammlung (Bewertungs-
stichtag; 27. August 2024) entspricht dem aus dem Bdrsenkurs abgeleiteten Wert (€ 2.457,0 Mio.).

Priifungsergebnis

Die Barabfindung wurde mit € 68,00 je MOR-Aktie festgelegt. Dies halten wir aufgrund unserer Pri-
fung zusammenfassend fir angemessen.

Sollten sich in der Zeit zwischen Abschluss unserer Prifung (12. Juli 2024) und dem vorgesehenen Zeit-
punkt der Beschlussfassung der Hauptversammlung der MOR AG (ber den Ausschluss der Minderheits-
aktiondre (27. August 2024) wesentliche Verédnderungen der Verhéltnisse, die bei der Bestimmung der
angemessenen Barabfindung beriicksichtigt worden sind, ergeben, so waren diese bei der Bemessung

273 \gl. BGH, Beschluss vom 21. Februar 2023 (,,TLG/WCM*), Il ZB 12/21, a.a.0., und BGH, Beschluss vom 31. Januar 2024 (,,Vodafone/Kabel
Deutschland“), Il ZB 5/22, a.a.O.



MorphoSys AG, Planegg ((.)) d k I
Bericht tiber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 91

der Barabfindung noch zu berticksichtigen, soweit sich aufgrund der Veranderungen ein Wert je MOR-
Aktie ergédbe, der die derzeit vorgeschlagene Barabfindung tbersteigt.
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1. AbschlieRende Erklarung

Als gerichtlich bestellter Priifer haben wir die Angemessenheit der von der Novartis BidCo Germany AG,
Miinchen, als Hauptaktionarin festgelegten Barabfindung fiir die Ubertragung der Aktien der Minder-
heitsaktionére der MorphoSys AG, Planegg, gepriift.

Wir erteilen die abschlieRende Erklarung gemaf 88 62 Abs. 5 Satz 8 UmwG in Verbindung mit 8§ 327¢
Abs. 2 Satz 4, 293e Abs. 1 Satz 2 AktG wie folgt:

»,Nach unseren Feststellungen ist aus den dargelegten Griinden die von der Novartis BidCo Germany AG
als Hauptaktionarin festgelegte Barabfindung fur die Minderheitsaktionédre der MorphoSys AG in Hohe
von € 68,00 je Stiickaktie angemessen.

Die Barabfindung wurde auf Basis des Unternehmenswerts festgelegt, wobei der Unternehmenswert so-
wohl mit einer Bewertung auf Grundlage des objektivierten Unternehmenswerts nach IDW S 1 (nach per-
sonlichen Steuern) als auch vor personlichen Steuern sowie mit einer Bewertung auf Grundlage des vo-
lumengewichteten durchschnittlichen Borsenkurses fur einen Zeitraum von drei Monaten vor Ankiindi-
gung der Absicht, einen Ausschluss der Minderheitsaktiondre durchzufiihren, geschéatzt worden ist. An-
dere angewendete Methoden dienten zur Plausibilisierung und wurden zur Bestimmung der angemesse-
nen Barabfindung nicht angewandt.

Die Unternehmensbewertung nach den Grundsétzen des IDW S 1 steht im Einklang mit der deutschen
Rechtsprechung und der langjahrigen Bewertungspraxis. Eine Bewertung vor personlichen Steuern ist
grundsatzlich in diese Bewertung Uberfuhrbar. Die Bewertung zum Bérsenkurs folgt der jiingsten BGH-
Rechtsprechung.

Bei einer Schatzung des Unternehmenswerts auf Grundlage des objektivierten Unternehmenswerts nach
IDW S 1 (nach personlichen Steuern) wiirde sich eine Barabfindung in Hohe von € 39,89 je Stiickaktie der
MorphoSys AG ergeben.

Bei einer Schatzung der Unternehmenswerte mittels Discounted Cashflow-Methode (vor personlichen
Steuern) wirde sich eine Barabfindung in Hohe von € 42,68 je Stiickaktie der MorphoSys AG ergeben.

Bei einer Schatzung des Unternehmenswerts auf Grundlage des volumengewichteten durchschnittlichen
Borsenkurses flr einen Zeitraum von drei Monaten vor Ankiindigung der Absicht, einen Ausschluss der
Minderheitsaktionére durchfiihren zu wollen, wiirde eine Barabfindung in Héhe von € 67,53 je Stiickaktie
der MorphoSys AG ergeben.



MorphoSys AG, Planegg ((.)) d k I
Bericht uber die Priifung der Angemessenheit der Barabfindung
I

Seite 93

Besondere Schwierigkeiten bei der Bewertung der MOR AG haben sich nicht ergeben.
Disseldorf, den 12. Juli 2024

ADKL AG
Wirtschaftsprifungsgesellschaft

Wirtschafts-
prifungs-

gesellschaft

Wolfram Wagner ppa. Axel Augustin
Wirtschaftsprifer Wirtschaftsprifer
elektronische Signatur: elektronische Signatur:

Wolfram Wagner Axel Augustin



Anlage 1
Beglaubigte Abschrift

Landgericht Miinchen |

Az.:: 5HKO 7165/24

In dem Verfahren

Novartis BidCo Germany AG, vertreten durch den Vorstand, Roonstrasse 25, 90429 Nirnberg
- Antragstellerin -

Verfahrensbevollmachtigte:

Rechtsanwélte Freshfields Bruckhaus Deringer, Rechtsanwalte Steuerberater PartG mbB,
Bockenheimer Anlage 44, 60322 Frankfurt

wegen Priferbestellung

erlasst das Landgericht Minchen | - 5. Kammer fiir Handelssachen - durch Vorsitzenden Richter

am Landgericht Dr. Krenek am 21.06.2024 folgenden

Beschluss:

1.  Auf Antrag der

Novartis BidCo Germany AG
Roonstralie 25
90429 Nirnberg

bestellt der Vorsitzende der 5. Kammer fiir Handelssachen beim LG Minchen | gem. § 62
Abs. 5 UmwG i.V.m. §§ 327 c Abs. 2 Satz 3 und Satz 4, 293 c Abs. 1 AktG

ADKL AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Herrn Wirtschaftsprifer Wolfram Wagner
Breite Stralle 29 - 31

40213 Dusseldorf

zum Priifer fur die Uberpriifung der Angemessenheit einer zu gewahrenden Barabfindung
an die Aktiondre der MorphoSys AG mit Sitz in Planegg, eingetragen im Handelsregister
des Amtsgerichts — Registergericht — Miinchen HRB 121023.
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2.

Auf Antrag der

Novartis BidCo Germany AG
Roonstralle 25
90429 Nirnberg

bestellt der Vorsitzende der 5. Kammer fiir Handelssachen beim LG Miinchen | gem. §§ 60,
10 UmwG

ADKL AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft
Herrn Wirtschaftsprifer Wolfram Wagner
Breite Strale 29 - 31
40213 Disseldorf

zum Priifer des Verschmelzungsvertrages zwischen der MorphoSys AG mit Sitz in Plan-
egg, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts — Registergericht — Miinchen HRB
121023 Ubertragendem Rechtstréager und der Novartis BidCo Germany AG mit Sitz in Miin-
chen, eingetragen im Handelsregister des Amtsgerichts — Registergericht — Miinchen HRB
283042 als ibernehmendem Rechtstrager.

Der Geschéaftswert wird auf € 5.000,-- festgesetzt, § 36 Abs. 3 GNotKG.

Grinde:

Die von der Antragstellerin benannte Wirtschaftspriifungsgesellschaft ist fiir die Priifung geeignet.
Hinderungsgriinde bestehen nicht, so dass diese vom Gericht entsprechend der Anregung der
Antragstellerin bzw. der Antragstellerinnen aus den beiden vorgeschlagenen Wirtschaftspri-
fungsgesellschaften ausgewahlt werden konnte.

gez.

Dr. Krenek
Vorsitzender Richter am Landgericht

Dokument unterschrieben

von: Spensberger, Landgericht
Miinchen |
am: 21.06.2024 09:17

Fir die Richtigkeit der Abschrift
Miinchen, 21.06.2024

Spensberger, JAng
Urkundsbeamtin der Geschéftsstelle
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Anlage 2

Allgemeine Auftragsbedingungen

fir

Wirtschaftspriiferinnen, Wirtschaftspriifer und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften

vom 1. Januar 2024

1. Geltungsbereich

(1) Die Auftragsbedingungen gelten fiir Vertrage zwischen Wirtschafts-
pruferinnen, Wirtschaftsprifern oder Wirtschaftsprifungsgesellschaften
(im Nachstehenden zusammenfassend ,Wirtschaftsprifer genannt) und
ihren Auftraggebern Gber Prifungen, Steuerberatung, Beratungen in wirt-
schaftlichen Angelegenheiten und sonstige Auftrédge, soweit nicht etwas
anderes ausdriicklich in Textform vereinbart oder gesetzlich zwingend
vorgeschrieben ist.

(2) Dritte kédnnen nur dann Anspriche aus dem Vertrag zwischen Wirt-
schaftspriifer und Auftraggeber herleiten, wenn dies vereinbart ist oder
sich aus zwingenden gesetzlichen Regelungen ergibt. Im Hinblick auf
solche Anspriiche gelten diese Auftragsbedingungen auch diesen Dritten
gegenuber. Einreden und Einwendungen aus dem Vertragsverhaltnis mit
dem Auftraggeber stehen dem Wirtschaftsprifer auch gegentber Dritten
zu.

2. Umfang und Ausfiihrung des Auftrags

(1) Gegenstand des Auftrags ist die vereinbarte Leistung, nicht ein
bestimmter wirtschaftlicher Erfolg. Der Auftrag wird nach den Grundsat-
zen ordnungsmaRiger Berufsausiibung ausgefiihrt. Der Wirtschaftsprifer
Ubernimmt im Zusammenhang mit seinen Leistungen keine Aufgaben
der Geschéftsfiihrung. Der Wirtschaftsprifer ist fiir die Nutzung oder
Umsetzung der Ergebnisse seiner Leistungen nicht verantwortlich. Der
Wirtschaftspriifer ist berechtigt, sich zur Durchfiihrung des Auftrags sach-
versténdiger Personen zu bedienen.

(2) Die Beriicksichtigung ausléandischen Rechts bedarf — auRer bei
betriebswirtschaftlichen Prifungen — der ausdricklichen Vereinbarung in
Textform.

(3) Andert sich die Sach- oder Rechtslage nach Abgabe der abschlie-
Renden beruflichen AuRerung, so ist der Wirtschaftspriifer nicht verpflich-
tet, den Auftraggeber auf Anderungen oder sich daraus ergebende Folge-
rungen hinzuweisen.

3. Mitwirkungspflichten des Auftraggebers

(1) Der Auftraggeber hat daftr zu sorgen, dass dem Wirtschaftsprifer
alle fur die Ausfiihrung des Auftrags notwendigen Unterlagen und weite-
ren Informationen rechtzeitig Gbermittelt werden und ihm von allen Vor-
gangen und Umstanden Kenntnis gegeben wird, die fiir die Ausfiihrung
des Auftrags von Bedeutung sein kénnen. Dies gilt auch fur die Unterla-
gen und weiteren Informationen, Vorgénge und Umsténde, die erst wah-
rend der Tatigkeit des Wirtschaftspriifers bekannt werden. Der Auftragge-
ber wird dem Wirtschaftsprifer geeignete Auskunftspersonen benennen.
(2) Auf Verlangen des Wirtschaftsprifers hat der Auftraggeber die Voll-
standigkeit der vorgelegten Unterlagen und der weiteren Informationen
sowie der gegebenen Auskinfte und Erklarungen in einer vom Wirt-
schaftspriifer formulierten Erklarung in gesetzlicher Schriftform oder einer
sonstigen vom Wirtschaftspriifer bestimmten Form zu bestatigen.

4. Sicherung der Unabhingigkeit

(1) Der Auftraggeber hat alles zu unterlassen, was die Unabhangigkeit
der Mitarbeiter des Wirtschaftsprifers gefahrdet. Dies gilt fur die Dauer
des Auftragsverhaltnisses insbesondere fir Angebote auf Anstellung oder
Ubernahme von Organfunktionen und fiir Angebote, Auftrage auf eigene
Rechnung zu tbernehmen.

(2) Sollte die Durchfiihrung des Auftrags die Unabhangigkeit des Wirt-
schaftsprifers, die der mit ihm verbundenen Unternehmen, seiner Netz-
werkunternehmen oder solcher mit ihm assoziierten Unternehmen, auf
die die Unabhangigkeitsvorschriften in gleicher Weise Anwendung finden
wie auf den Wirtschaftspriifer, in anderen Auftragsverhaltnissen beein-
trachtigen, ist der Wirtschaftsprifer zur aufRerordentlichen Kiindigung des
Auftrags berechtigt.

5. Berichterstattung und miindliche Auskiinfte

Soweit der Wirtschaftspriifer Ergebnisse im Rahmen der Bearbeitung des
Auftrags in gesetzlicher Schriftform oder Textform darzustellen hat, ist al-
lein diese Darstellung maRgebend. Entwiirfe solcher Darstellungen sind
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unverbindlich. Sofern nicht anders gesetzlich vorgesehen oder vertraglich
vereinbart, sind mindliche Erklarungen und Auskiinfte des Wirtschafts-
prifers nur dann verbindlich, wenn sie in Textform bestéatigt werden. Er-
klarungen und Auskiinfte des Wirtschaftspriifers auBerhalb des erteilten
Auftrags sind stets unverbindlich.

6. Weitergabe einer beruflichen AuBerung des Wirtschaftspriifers
(1) Die Weitergabe beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers
(Arbeitsergebnisse oder Ausziige von Arbeitsergebnissen — sei es im Ent-
wurf oder in der Endfassung) oder die Information tber das Tatigwerden
des Wirtschaftsprifers fur den Auftraggeber an einen Dritten bedarf der
in Textform erteilten Zustimmung des Wirtschaftsprifers, es sei denn, der
Auftraggeber ist zur Weitergabe oder Information aufgrund eines Geset-
zes oder einer behordlichen Anordnung verpflichtet.

(2) Die Verwendung beruflicher AuRerungen des Wirtschaftspriifers und
die Information Giber das Tatigwerden des Wirtschaftsprifers fur den Auf-
traggeber zu Werbezwecken durch den Auftraggeber sind unzuléssig.

7. Mangelbeseitigung

(1) Bei etwaigen Mangeln hat der Auftraggeber Anspruch auf Nacherfiil-
lung durch den Wirtschaftsprifer. Nur bei Fehlschlagen, Unterlassen bzw.
unberechtigter Verweigerung, Unzumutbarkeit oder Unméglichkeit der
Nacherfillung kann er die Vergiitung mindern oder vom Vertrag zurick-
treten; ist der Auftrag nicht von einem Verbraucher erteilt worden, so kann
der Auftraggeber wegen eines Mangels nur dann vom Vertrag zuriicktre-
ten, wenn die erbrachte Leistung wegen Fehlschlagens, Unterlassung,
Unzumutbarkeit oder Unmdglichkeit der Nacherfillung fir ihn ohne Inte-
resse ist. Soweit dariiber hinaus Schadensersatzanspriiche bestehen, gilt
Nr. 9.

(2) Ein Nacherfiillungsanspruch aus Abs. 1 muss vom Auftraggeber un-
verzuglich in Textform geltend gemacht werden. Nacherfillungsanspri-
che nach Abs. 1, die nicht auf einer vorsétzlichen Handlung beruhen, ver-
jahren nach Ablauf eines Jahres ab dem gesetzlichen Verjahrungsbeginn.
(3) Offenbare Unrichtigkeiten, wie z.B. Schreibfehler, Rechenfehler und
formelle Méangel, die in einer beruflichen AuRerung (Bericht, Gutachten
und dgl.) des Wirtschaftsprufers enthalten sind, kénnen jederzeit vom
Wirtschaftsprifer auch Dritten gegentiber berichtigt werden. Unrichtigkei-
ten, die geeignet sind, in der beruflichen AuRerung des Wirtschaftspriifers
enthaltene Ergebnisse infrage zu stellen, berechtigen diesen, die AuRe-
rung auch Dritten gegeniber zuriickzunehmen. In den vorgenannten Fal-
len ist der Auftraggeber vom Wirtschaftsprifer tunlichst vorher zu héren.

8. Schweigepflicht gegeniiber Dritten, Datenschutz

(1) Der Wirtschaftsprifer ist nach MaRgabe der Gesetze (§ 323 Abs. 1
HGB, § 43 WPO, § 203 StGB) verpflichtet, Gber Tatsachen und Umstan-
de, die ihm bei seiner Berufstatigkeit anvertraut oder bekannt werden,
Stillschweigen zu bewahren, es sei denn, dass der Auftraggeber ihn von
dieser Schweigepflicht entbindet.

(2) Der Wirtschaftsprufer wird bei der Verarbeitung von personenbezo-
genen Daten die nationalen und europarechtlichen Regelungen zum Da-
tenschutz beachten.

9. Haftung

(1) Fur gesetzlich vorgeschriebene Leistungen des Wirtschaftsprifers,
insbesondere Prifungen, gelten die jeweils anzuwendenden gesetzlichen
Haftungsbeschrénkungen, insbesondere die Haftungsbeschrankung des
§ 323 Abs. 2 HGB.

(2) Sofern weder eine gesetzliche Haftungsbeschrankung Anwendung
findet noch eine einzelvertragliche Haftungsbeschrankung besteht, ist der
Anspruch des Auftraggebers aus dem zwischen ihm und dem Wirtschafts-
prifer bestehenden Vertragsverhaltnis auf Ersatz eines fahrléassig verur-
sachten Schadens, mit Ausnahme von Schéaden aus der Verletzung von
Leben, Korper und Gesundheit sowie von Schaden, die eine Ersatzpflicht
des Herstellers nach § 1 ProdHaftG begriinden, geméaR § 54a Abs. 1
Nr. 2 WPO auf 4 Mio. € beschrankt. Gleiches gilt fiir Anspriiche, die Dritte
aus oder im Zusammenhang mit dem Vertragsverhaltnis gegenuber dem
Wirtschaftsprufer geltend machen.
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(3) Leiten mehrere Anspruchsteller aus dem mit dem Wirtschaftsprifer be-
stehenden Vertragsverhaltnis Anspriiche aus einer fahrlassigen Pflichtver-
letzung des Wirtschaftspriifers her, gilt der in Abs. 2 genannte Hochstbetrag
fur die betreffenden Anspriiche aller Anspruchsteller insgesamt.

(4) Der Hochstbetrag nach Abs. 2 bezieht sich auf einen einzelnen Scha-
densfall. Ein einzelner Schadensfall ist auch beziiglich eines aus mehreren
Pflichtverletzungen stammenden einheitlichen Schadens gegeben. Der ein-
zelne Schadensfall umfasst samtliche Folgen einer Pflichtverletzung ohne
Rucksicht darauf, ob Schaden in einem oder in mehreren aufeinanderfol-
genden Jahren entstanden sind. Dabei gilt mehrfaches auf gleicher oder
gleichartiger Fehlerquelle beruhendes Tun oder Unterlassen als einheitliche
Pflichtverletzung, wenn die betreffenden Angelegenheiten miteinander in
rechtlichem oder wirtschaftlichem Zusammenhang stehen. In diesem Fall
kann der Wirtschaftsprifer nur bis zur Hohe von 5 Mio. € in Anspruch ge-
nommen werden.

(5) Ein Schadensersatzanspruch erlischt, wenn nicht innerhalb von sechs
Monaten nach der in Textform erklarten Ablehnung der Ersatzleistung Klage
erhoben wird und der Auftraggeber auf diese Folge hingewiesen wurde. Dies
gilt nicht fir Schadensersatzanspriiche, die auf vorsatzliches Verhalten zu-
rtickzufiihren sind, sowie bei einer schuldhaften Verletzung von Leben, Kor-
per oder Gesundheit sowie bei Schaden, die eine Ersatzpflicht des Herstellers
nach § 1 ProdHaftG begriinden. Das Recht, die Einrede der Verjahrung gel-
tend zu machen, bleibt unberthrt.

(6) § 323 HGB bleibt von den Regelungen in Abs. 2 bis 5 unberihrt.

10. Erganzende Bestimmungen fiir Priifungsauftrage

(1) Andert der Auftraggeber nachtréglich den durch den Wirtschaftspriifer
gepriiften und mit einem Bestatigungsvermerk versehenen Abschluss oder
Lagebericht, darf er diesen Bestatigungsvermerk nicht weiterverwenden.
Hat der Wirtschaftsprifer einen Bestatigungsvermerk nicht erteilt, so ist
ein Hinweis auf die durch den Wirtschaftsprifer durchgefihrte Prifung im
Lagebericht oder an anderer fir die Offentlichkeit bestimmter Stelle nur mit
in gesetzlicher Schriftform erteilter Einwilligung des Wirtschaftsprifers und
mit dem von ihm genehmigten Wortlaut zuléassig.

(2) Widerruft der Wirtschaftsprifer den Bestatigungsvermerk, so darf der
Bestatigungsvermerk nicht weiterverwendet werden. Hat der Auftraggeber
den Bestatigungsvermerk bereits verwendet, so hat er auf Verlangen des
Wirtschaftsprifers den Widerruf bekanntzugeben.

(3) Der Auftraggeber hat Anspruch auf finf Berichtsausfertigungen. Weite-
re Ausfertigungen werden besonders in Rechnung gestellt.

11. Ergdnzende Bestimmungen fiir Hilfeleistung in Steuersachen
(1) Der Wirtschaftsprifer ist berechtigt, sowohl bei der Beratung in steuer-
lichen Einzelfragen als auch im Falle der Dauerberatung die vom Auftrag-
geber genannten Tatsachen, insbesondere Zahlenangaben, als richtig und
vollstédndig zugrunde zu legen; dies gilt auch fir Buchfihrungsauftrage. Er
hat jedoch den Auftraggeber auf von ihm festgestellte wesentliche Unrichtig-
keiten hinzuweisen.
(2) Der Steuerberatungsauftrag umfasst nicht die zur Wahrung von Fristen
erforderlichen Handlungen, es sei denn, dass der Wirtschaftsprifer hierzu
ausdriicklich den Auftrag ibernommen hat. In diesem Fall hat der Auftrag-
geber dem Wirtschaftspriifer alle fir die Wahrung von Fristen wesentlichen
Unterlagen, insbesondere Steuerbescheide, so rechtzeitig vorzulegen, dass
dem Wirtschaftspriifer eine angemessene Bearbeitungszeit zur Verfigung
steht.
(3) Mangels einer anderweitigen Vereinbarung in Textform umfasst die lau-
fende Steuerberatung folgende, in die Vertragsdauer fallenden Tatigkeiten:
a) Ausarbeitung und elektronische Ubermittlung der Jahressteuererklarun-
gen, einschliel3lich E-Bilanzen, fiir die Einkommensteuer, Kérperschaft-
steuer und Gewerbesteuer, und zwar auf Grund der vom Auftraggeber
vorzulegenden Jahresabschlisse und sonstiger fur die Besteuerung
erforderlichen Aufstellungen und Nachweise
b) Nachprifung von Steuerbescheiden zu den unter a) genannten Steuern
c) Verhandlungen mit den Finanzbehoérden im Zusammenhang mit den
unter a) und b) genannten Erklarungen und Bescheiden
d) Mitwirkung bei Betriebspriifungen und Auswertung der Ergebnisse von
Betriebspriifungen hinsichtlich der unter a) genannten Steuern
e) Mitwirkung in Einspruchs- und Beschwerdeverfahren hinsichtlich der
unter a) genannten Steuern.
Der Wirtschaftsprifer berticksichtigt bei den vorgenannten Aufgaben die
wesentliche veroffentlichte Rechtsprechung und Verwaltungsauffassung.
(4) Erhalt der Wirtschaftsprifer fur die laufende Steuerberatung ein
Pauschalhonorar, so sind mangels anderweitiger Vereinbarungen in Text-
form die unter Abs. 3 Buchst. d) und e) genannten Tatigkeiten gesondert
zu honorieren.

(5) Sofern der Wirtschaftspriifer auch Steuerberater ist und die Steuer-

beratervergutungsverordnung fiur die Bemessung der Vergiitung anzuwen-

den ist, kann eine héhere oder niedrigere als die gesetzliche Vergitung in

Textform vereinbart werden.

(6) Die Bearbeitung besonderer Einzelfragen der Einkommensteuer, Kor-

perschaftsteuer, Gewerbesteuer und Einheitsbewertung sowie aller Fragen

der Umsatzsteuer, Lohnsteuer, sonstigen Steuern und Abgaben erfolgt auf

Grund eines besonderen Auftrags. Dies gilt auch fur

a) die Bearbeitung einmalig anfallender Steuerangelegenheiten, z.B. auf
dem Gebiet der Erbschaftsteuer und Grunderwerbsteuer,

b) die Mitwirkung und Vertretung in Verfahren vor den Gerichten der
Finanz- und der Verwaltungsgerichtsbarkeit sowie in Steuerstrafsachen,

c) die beratende und gutachtliche Tatigkeit im Zusammenhang mit
Umwandlungen, Kapitalerhéhung und -herabsetzung, Sanierung,
Eintritt und Ausscheiden eines Gesellschafters, Betriebsveraufierung,
Liquidation und dergleichen und

d) die Unterstitzung bei der Erfiillung von Anzeige- und Dokumentations-
pflichten.

(7) Soweit auch die Ausarbeitung der Umsatzsteuerjahreserklarung als

zusatzliche Tatigkeit ibernommen wird, gehért dazu nicht die Uberpriifung

etwaiger besonderer buchmagiger Voraussetzungen sowie die Frage, ob

alle in Betracht kommenden umsatzsteuerrechtlichen Vergiinstigungen

wahrgenommen worden sind. Eine Gewahr fur die vollstdndige Erfassung

der Unterlagen zur Geltendmachung des Vorsteuerabzugs wird nicht Gber-

nommen.

12. Elektronische Kommunikation

Die Kommunikation zwischen dem Wirtschaftsprifer und dem Auftraggeber
kann auch per E-Mail erfolgen. Soweit der Auftraggeber eine Kommunika-
tion per E-Mail nicht wiinscht oder besondere Sicherheitsanforderungen
stellt, wie etwa die Verschliisselung von E-Mails, wird der Auftraggeber den
Wirtschaftsprifer entsprechend in Textform informieren.

13. Vergiitung

(1) Der Wirtschaftsprifer hat neben seiner Gebiihren- oder Honorarforde-
rung Anspruch auf Erstattung seiner Auslagen; die Umsatzsteuer wird zu-
satzlich berechnet. Er kann angemessene Vorschisse auf Vergitung und
Auslagenersatz verlangen und die Auslieferung seiner Leistung von der vol-
len Befriedigung seiner Anspriiche abhangig machen. Mehrere Auftraggeber
haften als Gesamtschuldner.

(2) Ist der Auftraggeber kein Verbraucher, so ist eine Aufrechnung gegen
Forderungen des Wirtschaftsprifers auf Vergitung und Auslagenersatz nur
mit unbestrittenen oder rechtskréftig festgestellten Forderungen zuléssig.

14. Streitschlichtungen

Der Wirtschaftsprifer ist nicht bereit, an Streitbeilegungsverfahren vor einer
Verbraucherschlichtungsstelle im Sinne des § 2 des Verbraucherstreitbei-
legungsgesetzes teilzunehmen.

15. Anzuwendendes Recht

Fir den Auftrag, seine Durchfihrung und die sich hieraus ergebenden
Anspriche gilt nur deutsches Recht.
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