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sck München – Das Biotechnolo-
gieunternehmen Morphosys hat
die Investoren mit einem höher
als erwartet ausgefallenen Be-
triebsergebnis positiv überrascht.
Die Aktie des TecDax-Mitglieds no-
tierte in der Spitze 2,8% fester.

Trotz der um 0,8 Mill. auf 9,3
Mill. Euro gestiegenen Aufwendun-
gen für Forschung und Entwicklung
(F & E) gelang es Morphosys im Jah-
resauftaktquartal 2010, das Ergeb-
nis der gewöhnlichen Geschäftstätig-
keit auf 4,7 (i.V. 4,2) Mill. Euro zu
erhöhen.

Der Nettogewinn schrumpfte je-
doch auf 3,2 (3,5) Mill. Euro, was im
Rahmen der Analystenschätzungen
lag. Nach Vorlage der robusten Quar-

talszahlen sprang die Aktie bis auf
16,25 Euro, gab im weiteren Tages-
verlauf einen Teil der Kursgewinne
wieder ab und ging schließlich mit
15,95 Euro (+ 0,85 %) aus dem
Xetra-Handel. Morphosys bringt es
damit auf einen Marktwert von 363
Mill. Euro. Analysten sprachen von
guten Quartalszahlen. Die Commerz-
bank bezeichnete das Zwischener-
gebnis als „exzellent“.

Ausblick bekräftigt

Nach Vorlage der Quartalszahlen
bekräftigte Vorstandschef Simon
Moroney seinen Ausblick. „Wir er-
warten für 2010 weiterhin einen Um-
satz von 89 bis 93 Mill. Euro.“ Im ver-
gangenen Jahr erwirtschaftete der
Konzern einen Umsatz von 81 Mill.
Euro (+ 13 %). Für das operative
Ergebnis sagte Moroney wegen der
wachsenden F & E-Ausgaben einen
Rückgang auf 5 bis 9 Mill. Euro
voraus nach 11,4 Mill. Euro im ver-
gangenen Jahr. Die firmeneigenen
F& E-Aufwendungen sollen von 19
Mill. Euro (2009) auf 26 bis 29 Mill.
Euro zulegen.

Morphosys steht nach eigenen An-
gaben auf einer finanziell soliden
Basis. Die liquiden Mittel wuchsen
Ende März auf 45,3 Mill. Euro gegen-
über Jahresultimo 2009 (41,3 Mill.
Euro). Das Konzern-Eigenkapital
von nahezu 178 (Ende 2009: 174)
Mill. Euro entspricht einem unverän-
dert hohen Anteil an der Bilanz-
summe von 84 %.
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ds Frankfurt – Die Lehman-Pleite
hat den Markt für Mergers&Acqui-
sitions (M&A) grundlegend verän-
dert. Das betrifft nicht nur Volu-
mina und Anzahl von Fusionen
und Übernahmen, sondern auch
die Struktur der Deals. Zu diesem
Ergebnis kommt eine Studie der
Anwaltskanzlei CMS Hasche Sigle.
Aus dem Verkäufermarkt sei ein
Käufermarkt geworden. Der Trend
gehe zu weniger komplexen Ver-
trägen, andererseits werde um die
wesentlichen Vertragsdetails hefti-
ger gerungen.

„Bis zum Jahr 2007 war der Markt
deutlich auf Seiten der Verkäufer.
Dann ist er im Zuge der Finanzkrise
dramatisch auf die Seite der Käufer
umgeschlagen“, sagte Thomas
Meyding, Partner von CMS Hasche
Sigle, bei der Präsentation der Stu-
die in Frankfurt. Die Studie zeige
eine Tendenz zu deutlich weniger
komplexen Vertragswerken und
eher käuferfreundlichen Regelun-
gen. In M & A-Vereinbarungen tauch-
ten seit der Lehman-Pleite insgesamt
weniger Kaufpreisanpassungsklau-
seln, weniger Wettbewerbsklauseln
sowie kürzere Garantielaufzeiten
auf.

Gleichzeitig zeige die Studie je-
doch, dass Käufer und Verkäufer seit
der Lehman-Insolvenz um die ent-
scheidenden Klauseln eines Vertrags
härter miteinander rängen, etwa um
die sogenannten Closing Conditions
– also die Bedingungen, die nach Ver-

tragsunterzeichnung noch eintreten
müssen, damit der Unternehmens-
kauf auch tatsächlich vollzogen wird
(siehe Grafik).

Rücktrittsoption beliebt

Die Verwendung sogenannter
Material-Adverse-Change-Klauseln
(MAC) habe 2009 im Vergleich zu
2008 deutlich zugenommen. MAC-
Klauseln erlauben dem Käufer, vom
Kauf zurückzutreten, wenn das zu er-
werbende Unternehmen aufgrund
des Eintritts bestimmter im Vertrag
definierter Ereignisse zwischen Un-
terzeichnung (Signing) und Vollzug
des Unternehmenskaufs (Closing) er-
heblich an Wert verliert. Dass der
Deal nach dem Signing tatsächlich

noch scheitere, komme in der Praxis
aber selten vor, sagte Meyding. Die
MAC-Klausel ermögliche dann aber
ein Nachverhandeln.

Als überraschendes Ergebnis der
Studie wertet die Kanzlei, dass nach
der Lehman-Insolvenz die Zahl der
Kaufpreisanpassungsklauseln von
61 % (2008) auf 48 % (2009) gefal-
len sei. Statt einer Preisanpassung
vereinbarten Käufer und Verkäufer
offenbar lieber gleich einen nied-
rigeren, für beide Seiten akzep-
tablen Festpreis.

„Wir erklären uns das auch so: In-
solvenzverwalter hassen Preisanpas-
sungsklauseln, Private-Equity-Inves-
toren lieben sie“, sagte Maximilian
Grub, Partner bei CMS. In einem
„Distressed-Umfeld“ wie jetzt bei

Verkäufen aus der Insolvenz sei Pri-
vate Equity weitaus weniger stark
vertreten.

Klauseln zu Haftungshöchstgren-
zen kämen in der Finanzkrise hinge-
gen häufiger vor – auch diese sind
käuferfreundlich, da sie den Verkäu-
fer für Risiken des Objekts noch mit
in die Haftung nehmen. Die Zahl
von Transaktionen mit einer Haf-
tungshöchstgrenze (Liability Cap)
von über 50 % sei von 37 % der
Deals Anfang 2007 auf 65 % Ende
2009 geklettert. Auch sogenannte
Earn-outs hätten zugenommen, sie
machten 2007 nur 15 % und 2009
schon 18 % der Transaktionen aus.
Beim Earn-out gibt es einen Nach-
schlag für den Verkäufer, falls sich
das Unternehmen in den Jahren
nach dem Verkauf besser entwickelt
als angenommen.

Die Studie mit dem Titel „CMS Eu-
ropean M & A Study 2010“ ist nach
Angaben der Kanzlei die erste, die
die den europäischen Transaktions-
markt vor und nach der Lehman-In-
solvenz untersucht hat. CMS hat für
diese 763 der von ihren Kanzleien
ab dem Jahr 2007 bis 2009 betreu-
ten M & A-Deals, an denen als Zielge-
sellschaft nicht an der Börse notierte
Unternehmen in Europa beteiligt wa-
ren, ausgewertet und dabei die ein-
zelnen Vertragsklauseln analysiert.
Die Studie betrachte man als reprä-
sentativ für den Gesamtmarkt, er-
klärte Meyding, da CMS auf dem eu-
ropäischen Markt nach Anzahl der
betreuten Transaktionen an der
Spitze aller M & A-Kanzleien stehe.
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swa Frankfurt – Der Verband der
Forschenden Arzneimittelherstel-
ler (VFA) rechnet angesichts der
Kostensenkung im Gesundheitswe-
sen mit einer Eintrübung der Aus-
sichten in Deutschland. Den Ein-
flüssen der Wirtschaftskrise zeigt
sich die Branche dagegen wider-
standsfähig.

VFA-Vorsitzender Wolfgang
Plischke schätzt die Belastung der In-
dustrie alleine durch kurzfristige
Maßnahmen wie einen Preisstopp
für Medikamente und die Erhöhung
des Zwangsrabattes auf über 1,2
Mrd. Euro pro Jahr. Die forschenden
Pharmakonzerne würden einseitig

als Kostenverursacher gebrand-
markt. Der Koalitionsvertrag habe
die richtige Richtung vorgegeben.
Bundesgesundheitsminister Philipp
Rösler verzettele sich jedoch mit
kurzfristigen, dirigistischen Maßnah-
men zur Eindämmung der Kosten.

Nach den bisherigen Plänen sollen
zum 1. August die Herstellerrabatte
an gesetzliche Krankenkassen von
6 % auf 16 % erhöht und ein bis
Ende 2013 befristeter Preisstopp für
Medikamente eingeführt werden.
Die anderen Maßnahmen – vor al-
lem die Verpflichtung der Hersteller
zu Preisverhandlungen für neue und
teure patentgeschützte Produkte –
sollen Anfang 2011 in Kraft treten.
„Ich hoffe, dass ich ihnen in einem

Jahr keine ,Rösler-Delle‘ verkünden
muss“, sagte Plischke in Frankfurt,
ohne eine Prognose für 2010 geben
zu wollen.

Im vergangenen Jahr haben die
VFA-Mitgliedsunternehmen den Um-
satz um 3,6 % auf 38 Mrd. Euro aus-
gebaut. Größter Treiber war das Aus-
landsgeschäft, das um 5,6 % zulegte.
Damit stieg die Exportquote von
53 % auf 54 %. Seit 2007 ist aber
auch im Inland eine positive Trend-
wende zu verzeichnen, die 2009 an-
gehalten hat – die Erlöse kletterten
um 1,4 %. Die forschenden Arznei-
mittelhersteller investierten im ver-
gangenen Jahr 1,32 Mrd. Euro. Die
Forschungsausgaben legten um
4,4 % auf 5,22 Mrd. Euro zu.
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ds Frankfurt – In der Finanzkrise
pochen die Lieferanten auf kurze
Zahlungsfristen. Deutsche Unter-
nehmen wollen im europäischen
Vergleich am schnellsten bezahlt
werden, Schlusslicht ist Italien. Zu
diesen Ergebnissen kommt eine
Studie des Kreditversicherers
Atradius.

Deutsche Unternehmen wollten
im Durchschnitt nach 19 Tagen Geld
für ihre Leistungen sehen, tatsäch-
lich würden ihre Rechnungen im In-
land nach durchschnittlich 22 Tagen
beglichen, heißt es in der Studie mit
dem Titel „Atradius Payments Practi-
ces Barometer“. Damit zahlten deut-

sche Unternehmen zwar immer
noch drei Tage zu spät, aber im Ver-
gleich zum Sommer 2009 habe sich
die Dauer überfälliger Rechnungen
halbiert.

„Die Lieferanten fahren die Früch-
te eines intensivierten und konse-
quenteren Mahn- und Forderungs-
managements ein“, kommentiert
Michael Karrenberg, Leiter Risikoma-
nagement bei Atradius Deutschland,
die Studienergebnisse. Im Zuge der
Wirtschaftskrise hätten viele Unter-
nehmen die Zahlungsziele verkürzt,
um ihre Liquidität zu sichern. Zu-
nächst hätten sie sich damit nicht
durchsetzen können, jetzt schienen
die Maßnahmen aber zu greifen.
Auch die ausländischen Geschäfts-

partner der Deutschen beeilten sich
mittlerweile bei der Begleichung ih-
rer Rechnungen. Mussten deutsche
Lieferanten im Sommer 2009 noch
durchschnittlich 36 Tage bis zum
Zahlungseingang warten, dauere es
jetzt nur noch 25 Tage.

Mit der Verkürzung von Zahlungs-
zielen lägen deutsche Unternehmen
aktuell im europäischen Trend. Die
Zahlungsfristen hätten sich mit Aus-
nahme von Großbritannien und den
Niederlanden in allen befragten Län-
dern gegenüber Sommer 2009 redu-
ziert. Unternehmen in Italien ließen
sich mit 72 Tagen bei der Bezahlung
mit Abstand am meisten Zeit, ge-
folgt von Belgien (38 Tage) und den
Niederlanden (36 Tage).

Kurz gemeldet

Pharma fürchtet „Rösler-Delle“
Inlandsumsatz steigt das dritte Jahr in Folge – Exportquote nimmt dennoch zu
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Die Deutsche Bahn weitet ihr Ge-
schäft in Schweden aus. Wie der
bundeseigene Konzern am Diens-
tag mitteilte, bekam eine Bahn-
Tochter mit der schwedischen
Staatsbahn als Partner den Zu-
schlag für den Betrieb eines Nah-
verkehrsnetzes im Norden des
Landes. Der Vertrag läuft von Au-
gust an für sechs Jahre und kann
um fünf Jahre verlängert werden.
Die Strecken führen in eine wich-
tige Erzabbauregion und teils
nach Norwegen. Ende November
hatte die Deutsche Bahn in Schwe-
den eine erste Ausschreibung für
den S-Bahn-Verkehr in der Pro-
vinz Östergötland gewonnen.
Auch in Großbritannien ist sie be-
reits aktiv. dpa-afx
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France Télécom zahlt der ägypti-
schen Orascom Telecom laut ei-
nem Abkommen zwischen beiden
Unternehmen 300 Mill. Dollar,
um den jahrelangen Streit über
die Kontrolle des größten ägypti-
schen Mobilfunkbetreibers Mobi-
nil zu beenden. Die französische
Telefongesellschaft bleibt zu
71,25 % und Orascom zu 28,75 %
an dem Joint Venture beteiligt.
Orascom verpflichtet sich außer-
dem, seinen derzeitigen Anteil
von 20 % an der Mobinil-Tochter
ECMS nicht zu erhöhen. Ur-
sprünglich wollte France Télécom
Mobinil komplett übernehmen,
woraufhin ein jahrelanger Rechts-
streit entbrannt war. dpa-afx
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Russlands größtes Autowerk Avto-
vaz (Lada) hat im Krisenjahr
2009 erneut ein deutliches Minus
eingefahren. Der nach russischen
Standards (RAS) bilanzierte Net-
toverlust lag bei 38,6 Mrd. Rubel
(993,5 Mill. Euro). Das sei na-
hezu sechsmal höher als 2008,
sagte Avtovaz-Chef Igor Koma-
row der Moskauer Tageszeitung
„Kommersant“ (Dienstag). Den
Trend führte er hauptsächlich auf
eine drastisch gesunkene Nach-
frage als Folge der Wirtschafts-
und Finanzkrise zurück. Kredite
russischer Staatsbanken sollten
dem in der Stadt Togliatti an der
Wolga ansässigen Konzern hel-
fen, die Folgen der Krise zu über-
winden.  dpa-afx
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Das Bundeskartellamt hat der
Fluggesellschaft Air Berlin die
Aufstockung ihrer Beteiligung an
der österreichischen Airline Niki
auf 49,9 % genehmigt. Zudem
habe die Behörde den Erwerb der
verbleibenden 50,1 % unter Be-
dingungen erlaubt, teilte die
zweitgrößte deutsche Fluggesell-
schaft in London mit. Der Vollzug
der gesamten Transaktion steht
unter anderem noch unter dem
Vorbehalt der Freigabe durch die
österreichische Kartellbehörde so-
wie weiterer kartellrechtlicher Ge-
stattungen, hieß es weiter. Air
Berlin hatte im Februar die Erhö-
hung ihres Niki-Anteils von 24
auf 49,9 % angekündigt.  dpa-afx
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Reuters Peking – Bayer sieht gewal-
tige Wachstumschancen für ihr Arz-
neimittelgeschäft in China. Wegen
des geplanten Umbaus des Gesund-
heitssystems in der Volksrepublik
werde sich der Arzneimittelmarkt
bis 2020 fast verzehnfachen, sagte
der China-Chef der Bayer-Pharma-
sparte, Chris Lee, in Peking. Nach
rund 25 Mrd. Dollar 2009 dürfte das
Jahresvolumen des Pharmamarktes
bis 2013 auf 80 Mrd. Dollar in die
Höhe schnellen, bis 2020 gar auf
220 Mrd. Dollar.

Von diesem größer werdenden Ku-
chen will sich Bayer ein kräftiges
Stück sichern. Dazu sollen auch

neue Produkte beitragen. Der Mana-
ger kündigte an, Bayer wolle binnen
der nächsten fünf Jahre 20 Arznei-
mittel in China auf den Markt brin-
gen. Im vergangenen Jahr waren es
drei neue Präparate gewesen.

„Wir glauben, dass wir nachhaltig
wachsen können und uns als eine
der schnellsten und als eine der füh-
renden Gesundheits- und Pharmafir-
men in China positionieren können“,
sagte Lee. Dazu soll auch ein neues
Forschungs- und Entwicklungszen-
trum in der Hauptstadt Peking beitra-
gen. Bayer ist im Arzneimittelge-
schäft schon seit langem im Reich
der Mitte aktiv. Die Produktion von
Aspirin begann bereits 1936 in

Shanghai. 2009 erwirtschaftete
Bayer im Pharmageschäft in China
530 Mill. Euro Umsatz – ein Zu-
wachs von 28 %.

Aktuell machen die Pharmaausga-
ben nur weniger als 5 % des chinesi-
schen Bruttoinlandsprodukts aus.
Analysten zufolge könnte dies aber
in den nächsten Jahren deutlich stei-
gen. Dazu dürfte auch das umgerech-
net rund 125 Mrd. Dollar schwere
Reformvorhaben der chinesischen
Regierung zum Ausbau des Gesund-
heitssystems beitragen. Die Pläne se-
hen unter anderem vor, dass rund
200 Millionen bislang unversicherte
Chinesen eine Krankenversicherung
bekommen.

ds – In der Finanzkrise liegt der
Markt für Fusionen und Über-
nahmen (Merger & Acquisition,
M & A) am Boden. Die Volumina
sind geschrumpft, grenzüber-
schreitende Transaktionen selten,
Private Equity macht sich rar.
Inzwischen sei die Finanzierung
der Deals aber leichter geworden,
und die Risikobereitschaft der
Investoren nehme zu, sagt
Thomas Meyding, Partner bei der
Anwaltskanzlei CMS Hasche
Sigle. Man erwarte, dass sich der
M & A-Markt wiederbeleben
werde, nachdem er 2009 etwa
auf das niedrige Niveau von 2003
gefallen sei. So seien beispiels-
weise nach dem Dotcom-Crash
2002 verstärkt Konzernabspaltun-
gen auf den Markt gekommen.
„Ich bin davon überzeugt, dass
wir das 2010 wieder sehen“, so
Meyding. Die Unsicherheit sei der-
zeit noch groß. Die Zahl der
Transaktionen, der „Deal-flow“,
sei bei CMS aber in der Krise rela-
tiv konstant geblieben (249 Trans-
aktionen im Jahr 2007, 248 im
Jahr 2008 und 266 im Jahr
2009). Oft würden Verhandlun-
gen noch abgebrochen, nachdem
die Due Diligence bereits gelau-
fen sei. Das zeige, dass die
M & A-Abteilungen in den Konzer-
nen auch in der Krise an Deals ar-
beiteten – auch wenn es dann
nicht zum Abschluss komme.
 (Börsen-Zeitung, 28.4.2010)

Kurze Zahlungsziele liegen im Trend
Studie: Maßnahmen zu Liquiditätssicherung greifen – Konsequentes Mahnwesen
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Eine Förderung von bis zu 1,5
Mill. Euro wird die in der Arznei-
mittelforschung tätige Evotec er-
halten, um ihr „H3-Rezeptor-An-
tagonisten“-Programm in die kli-
nische Entwicklung voranzutrei-
ben. Dieser Wirkstoffkandidat hat
das Potenzial für wichtige neue
Therapeutika zur Behandlung
zahlreicher Erkrankungen des
zentralen Nervensystems wie
etwa des Fatigue-Syndroms bei
Multipler Sklerose, schreibt das
Unternehmen. Die finanzielle Un-
terstützung ist Teil der aktuellen
Bio-Pharma-Initiative des Bundes-
forschungsministeriums. Der Ak-
tienkurs von Evotec legte am
Dienstag in schwachem Marktum-
feld um 1 % auf 2,02 Euro zu.  m.

 Börsen-Zeitung, 28.4.2010
scd Frankfurt – Das auf nanotechno-
logische Beschichtungen speziali-
sierte Unternehmen Nanogate will
im laufenden Jahr mehr als 13 Mill.
Euro umsetzen und damit den Erlös-
rekord aus dem Jahr 2008 übertref-
fen. Im vergangenen Turnus hatte
Nanogate wegen der Wirtschafts-
krise einen 12-prozentigen Erlösrück-
gang auf 10,7 Mill. Euro hinnehmen
müssen – damit lag der Umsatz nur
knapp über dem Niveau von 2007.

Weil zugleich der Anteil der For-
schungs- und Entwicklungsaufgaben
auf gut ein Viertel der Erlöse erhöht
wurde, rutschte das Unternehmen in
die roten Zahlen. Netto fiel ein Ver-
lust von knapp 1,4 Mill. Euro an. Zu-
vor waren über Jahre Gewinne aus-
gewiesen worden. Besonders belas-

tet habe die Schwäche in der Auto-
mobilindustrie und im Maschinen-
bau, sagte Vorstandschef Ralf Za-
strau im Gespräch mit der Börsen-
Zeitung. Diese zählten zu den bedeu-
tendsten Kundengruppen des Unter-
nehmens. „Die Geschäfte mit der Au-
tomobilindustrie und dem Maschi-
nenbau sind sehr wichtig für uns. Im
Vergleich zu neueren Geschäftsfel-
dern erzielen wir dort überdurch-
schnittliche Rohertragsmargen.“

Mittlerweile liefen die Geschäfte
wieder besser, versichert Zastrau:
„Wir wollen unser Ergebnis 2010
wieder verbessern, geben aber der-
zeit noch keine konkrete Prognose
ab.“ Die Nanogate-Aktie hat binnen
zwölf Monaten um 82 % an Wert ge-
wonnen. Am Dienstag notierte sie
0,8 % fester bei 18,65 Euro.

Morphosys überrascht
Anleger positiv

Betriebsergebnis steigt – Aktie fester

Morphosys
Konzernzahlen nach IFRS

1. Quartal
in Mill. Euro 2010 2009
Umsatz 20,6 19,1
F&E-Aufwand 9,3 8,5
Betriebsergebnis 4,7 4,2
Ergebnis vor Steuern 4,6 5,1
Nettoergebnis 3,2 3,5
Liquide Mittel * 45,3 41,3
Eigenkapital * 177,9 173,9
Eigenkapitalquote (%) * 84 84
*) 2009 per 31.12. Börsen-Zeitung
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Auftrag in Schweden

France Télécom legt
Streit mit Orascom bei

Russlands Avtovaz
versechsfacht Verlust

Air Berlin darf
bei Niki aufstocken

Bayer wächst rasant in China
Innerhalb von fünf Jahren sollen 20 neue Arzneimittel auf den Markt

Wie die Lehman-Pleite M&A-Deals verändert
Käufer haben das Sagen – Trend zu weniger komplexen Verträgen – Um wichtige Klauseln wird hart gerungen

M & A

Risikobereitschaft
kehrt zurück

Evotec erhält
Forschungshilfe

Nanogate will 2010
Rekorderlös nach Umsatzdelle

CEO Zastrau: Noch keine Prognose für das Ergebnis
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