Life Science-Deals: Kooperation

oder Akquisition?

Optionen fiir Biotech und Big Pharma

Von Dr. Henning Mennendh, Partner,
Hogan & Hartson Raue LLP, Miinchen

Das Interesse grofSer Pharma- und Biotech-Konzerne an
deutschen Biotech-Firmen nimmt uniibersehbar zu. Zu den
Griinden hierfiir gehoren neben dem wachsenden Bedarf
zur Auffiillung der Produktpipelines vor allem auch der
zunehmende Reifegrad der deutschen Biotech-Industrie.
Deutsche Biotech-Firmen, die mit Big Pharma tiber den
maglichen Abschluss von Lizenz- und Kooperationsverein-

barungen sprechen, sind gelegentlich iiberrascht, wenn ihnen

als Alternative zur Kooperation der Erwerb des gesamten
Unternehmens angeboten wird. Aus der Sicht global tdtiger
Life Science-Unternehmen ist das weniger erstaunlich. Was

fiir sie zdhlt, ist der Zugang zu attraktiven Innovationen. Ob
dies iiber eine Lizenz oder einen Unternehmenskauf erreicht

wird, ist fiir Big Pharma in der Regel weniger wichtig. Wenn
bestimmte Assets geniigend interessant sind, zeigen sich
diese Unternehmen bei der Frage Lizenz- oder M&A-Deal
regelmdfig flexibel. Aus Sicht deutscher Biotech-Firmen
kénnen beide Alternativen attraktive Optionen zur Finan-
zierung ihres weiteren Wachstums sein.

Zunahme von M&A-Deals

Auch wenn Lizenz- und Kooperationsvertrage zahlen-
mafdig klar im Vordergrund stehen, so holen M&A-Deals
in letzter Zeit deutlich auf. Fiir den klaren Trend zu mehr
M&A-Transaktionen gibt es eine Reihe von Griinden.
Immer haufiger fiihrt der steigende Exit-Druck von Venture
Capital-Investoren dazu, dass ganze Unternehmen ver-
kauft werden. Aufferdem sind die Kosten fiir Einlizen-
zierungen in den letzten Jahren stark gestiegen. Dariiber
hinaus nimmt die Zahl der Falle zu, in denen auf Seiten
von Big Pharma ein Bediirfnis nach vollstandiger Kon-
trolle besteht, z. B. wenn Biotech-Firmen mehrere attrak-
tive Medikamentenkandidaten in der Pipeline haben
oder wenn auch andere Wettbewerber Interesse zeigen.
Ein weiterer Grund fiir die Zunahme von M&A-Deals ist
schlief’lich, dass Lizenz- und Kooperationsvereinbarungen
aus Sicht von Big Pharma-Unternehmen haufig eine Vor-
stufe zu einer moglichen Akquisition sind. Kooperationen
ermoglichen es ihnen, potentielle Ubernahmekandidaten
im Rahmen der Zusammenarbeit zunichst besser kennen
zu lernen. Mit zunehmender Attraktivitat der Produkt-
kandidaten nimmt auch die Zahl der Falle zu, in denen
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Kooperationen mit Biotech-Firmen zu Ubernahmen fithren.
Dabei kann der Ubergang von Kooperationen zu M&A-
Deals flief3end sein, wenn etwa im Rahmen von Koope-
rationen eingegangene Kapitalbeteiligungen schrittweise
erhoht werden. Dies kann zum Beispiel auch durch die Aus-
tibung von Wandlungs- oder Optionsrechten geschehen,
die dem Big Pharma-Partner als Teil eines Kooperations-
deals eingeraumt wurden.

Big Pharma-Perspektive

Wenn nicht aus besonderen Griinden ein Bediirfnis nach
vollstandiger Kontrolle besteht, gibt es auf Seiten von Big
Pharma regelmaflig eine Préaferenz fiir Lizenz- und Koope-
rationsvereinbarungen. Die Griinde hierfiir sind vielfaltig.
Ein klarer Vorteil fiir Big Pharma ist haufig, dass man im
Rahmen von Kooperationen nur diejenigen Rechte an
Innovationen erwirbt, die man erwerben will, und sich
nicht mit anderen Rechten und Verbindlichkeiten ausein-
andersetzen muss, die im Rahmen einer Akquisition
ebenfalls auf den Erwerber tibergehen. Oft ist es auch
einfacher, sich tiber die Bewertung einzelner Assets als
iiber die eines ganzen Unternehmens zu einigen. Auch
wegen der Risikoteilung zwischen den Parteien ist ein
Lizenz- und Kooperationsdeal aus Sicht von Big Pharma
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haufig giinstiger. Vorteilhaft sind solche Deals fiir diese
Unternehmen natiirlich auch unter Cashflow-Gesichts-
punkten, weil die Zahlungen nicht wie regelméafig bei
M&A-Deals kurzfristig, sondern erst tiber einen langeren
Zeitraum fallig werden.

Biotech-Perspektive

Aus Sicht der Biotech-Firmen spricht fiir einen Lizenz-
und Kooperationsdeal und gegen einen Unternehmens-
verkauf haufig das Interesse der Gesellschafter und des
Managements, moglichst umfassend und lange die Kon-
trolle iiber das Unternehmen zu behalten und von seiner
erwarteten Wertsteigerung zu profitieren. Kooperationen
mit Big Pharma sind fiir Biotech-Firmen neben Venture
Capital regelméafiig die wichtigste Finanzierungsquelle.
Besonders interessant sind Kapitalbeteiligungen durch
Kooperationspartner, die nicht nur an der Rendite,
sondern vor allem auch am Ausbau des gemeinsamen
Geschéfts interessiert sind. Dartiber hinaus ermoglichen
Kooperationen die Teilung von Entwicklungs- und Finan-
zierungsrisiken, eine Verbreiterung des Produktportfolios
sowie den Zugang zur Kommerzialisierung und zu
Forschungs-, Entwicklungs- und Vertriebserfahrung und
entsprechenden personellen Ressourcen auf der Big
Pharma-Seite. Sie dienen oft auch als Giitesiegel fiir das
Produktportfolio und kénnen so den Zugang zu weiteren
Finanzierungsquellen erleichtern. Schlief3lich kdbnnen
Kooperationen auch einen wirksamen Schutz gegen
Ubernahmen durch bestimmte andere Unternehmen

bieten. Gegen Kooperationsvereinbarungen kann dagegen
sprechen, dass das Biotech-Unternehmen in die Abhéan-
gigkeit von internen Portfolioentscheidungen und Prio-
ritdten eines Big Pharma-Partners gerét, die sich z. B. als
Folgen von M&A und Restrukturierungen dandern kdnnen.
Dies kann dazu fuhren, dass das Interesse des Partners an
der Kooperation nachlésst oder diese ganz abgebrochen
wird. Daneben kann es Félle geben, in denen das Interesse
an der Weiterentwicklung einlizenzierter Innovationen von
Anfang an gering ist. Schlief3lich kdnnen Kooperationen
ein Hindernis fiir bestimmte andere Investoren oder
potentielle Erwerber des Biotech-Unternehmens sein
und damit die Optionen fiir die Zukunft einschranken.

Neben diesen mit Kooperationen verbundenen Risiken
gibt es auch andere gute Argumente, die fiir einen M&A-
Deal sprechen konnen. Akquirierte Biotech-Unternehmen
konnen von der Ubernahme profitieren, weil ihre Ent-
wicklungsmoglichkeiten und Wachstumsperspektiven
durch zusatzliche finanzielle und personelle Ressourcen
und Synergien im Produktportfolio erheblich verbessert
werden konnen. Die Konsolidierung tiber M&A kann eine
attraktive Moglichkeit sein, neue grofdere und international
wettbewerbsfahigere Einheiten zu schaffen. Dies kann zu
einer erheblichen Beschleunigung der Wertsteigerung
fiihren, an der die bisherigen Gesellschafter des tiber-
nommenen Unternehmens durch Erwerb von Aktien
oder Anteilen am Unternehmen des Erwerbers teilhaben
kénnen.

Ob ein Kooperationsdeal, ein M&A-Deal oder eine Kombi-
nation beider Alternativen fiir die beteiligten Unternehmen
attraktiver ist, hdngt von den konkreten Umstéanden und
der Interessenlage der Beteiligten ab. Von entscheidender
Bedeutung ist das richtige Timing. Akquisitionen auf der
Basis vorhergehender Kooperationen haben besonders
gute Erfolgschancen, weil beide Seiten auf der Basis ihrer
Zusammenarbeit besser einschitzen konnen, worauf sie
sich einlassen. Besondere Wachstumschancen eroéffnet vor
allem die Schaffung grofierer finanzstarker Biotech-Firmen
im Wege der Konsolidierung durch M&A.
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