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Unternehmenskauf aus der Insolvenz

Rechte und Chancen fiir Kéiufer

Von Dr. Henning Mennenoh und Dr. Wolfgang Kircher,
Hogan & Hartson Raue LLP, Miinchen*

Der deutsche Biotechnologie-Sektor steht am Anfang einer
Konsolidierungsphase: Wéhrend die wenigen in Deutsch-
land an der Bdrse notierten Unternehmen und Bérsenkan-
didaten, ebenso wie einige auslindische Biotech-Unterneh-
men, dabei voraussichtlich eine aktive Rolle spielen wer-
den, haben viele deutsche Biotech-Unternehmen wachsen-
de Schwierigkeiten, Investoren zu finden. Wird ein Biotech-
Unternehmen insolvent, kann dessen Erwerb fiir Wettbe-
werber eine giinstige Gelegenheit darstellen, ihre Présenz
in Deutschland auf- oder auszubauen. Beispielsweise be-
trug das Transaktionsvolumen beim Frwerb des iiberwie-
genden Teils des Vermdgens der insolventen Axxima Phar-
maceuticals AG durch GPC Biotech AG im Mdérz 2005 13,7
Mio. Euro (plus Milestone-Zahlungen), wéiihrend Axxima
Pharmaceuticals AG seit der Griindung in mehreren Finan-
zierungsrunden insgesamt mehr als 50 Mio. Euro eingewor-
ben hatte.

Das richtige Timing

Zur Reduzierung von Anfechtungs- und Haftungsrisiken
sollte der Unternehmenskaufvertrag erst nach Er6ffnung
des Insolvenzverfahrens mit dem Insolvenzverwalter ab-
geschlossen werden. Bereits wahrend des vorldufigen In-
solvenzverfahrens sollte ein potentieller Kaufer aber mit
dem vorlaufigen Insolvenzverwalter tiber die Details des
Unternehmenskaufvertrags verhandeln und die Zustim-
mung der voraussichtlichen Mitglieder des Gléubiger-
ausschusses suchen. So kann in vielen Fillen unmittelbar
nach Erdffnung des Insolvenzverfahrens durch das zu-
standige Gericht der Unternehmenskauf vollzogen wer-
den.

Unternehmenskaufvertrag

Im Regelfall wahlt der Kdufer diejenigen Verméogensge-
genstiande des insolventen Biotech-Unternehmens aus,
die er erwerben mochte, wahrend die Verbindlichkeiten
und nicht ausgewihlten Aktiva in der Insolvenzmasse
verbleiben. Der Kaufer kann die ausgewihlten Gegen-
stande entweder direkt im Wege eines Asset Deals oder
durch Ubernahme der Geschiftsanteile an einer zwi-
schengeschalteten Auffanggesellschaft erwerben, an die
die Vermogensgegenstande zuvor ibertragen wurden.
Der Verkauf und die Veraufierung durch den Insolvenz-
verwalter bediirfen der Zustimmung des Glaubigeraus-
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schusses oder der gesamten Glaubigerversammlung. Ne-
ben einem bei Vollzug des Unternehmenskaufvertrags zu
zahlenden Barkaufpreis wird der Insolvenzverwalter viel-
fach Meilensteinzahlungen verlangen, die in Abhéngig-
keit von der zukiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung
bzw. Fortschritten im Zusammenhang mit erworbenen
gewerblichen Schutzrechten zu leisten sind. Zur Siche-
rung solcher Zahlungen wird er unter Umsténden eine
Garantie oder Patronatserklarung fordern.

Due Diligence, Lizenzvertrige und Arbeitnehmer
Der Insolvenzverwalter wird zur Ubernahme von Ge-
wahrleistungen oder Garantien nur in sehr begrenztem
Umfang bereit sein. Daher sollte der Kaufer die Vermo-
gensgegenstinde, die er erwerben mochte, sorgfaltig
auswéhlen und im Rahmen einer Due Diligence priifen.
Gewerbliche Schutzrechte und Arbeitnehmererfindun-
gen stellen beim Erwerb eines Biotech-Unternehmens re-
gelmifdig einen Schwerpunkt der Due Diligence dar. Viel-
fach besteht das Risiko, dafd das insolvente Unterneh-
men Arbeitnehmererfindungen nicht ordnungsgemaf in
Anspruch genommen hat, so daf3 ein Arbeitnehmer in
der Zukunft Rechte in Bezug auf seine Erfindung geltend
machen kann, die {iber die gesetzlich zwingenden regel-
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méligen Zahlungen nach dem Arbeitnehmererfindungs-
gesetz hinausgehen. Wenn der Kaufer Vertrage — zum Bei-
spiel Lizenzvertrage tiber gewerbliche Schutzrechte -
ibernehmen mochte, sollte er moglichst frithzeitig sicher-
stellen, dafs die andere Vertragspartei einer solchen
Ubernahme zustimmt und etwaige Kiindigungsrechte
nicht ausiibt. Der Ubergang von besonders wichtigen
Vertragen kann im Unternehmenskaufvertrag als auf-
schiebende Bedingung vereinbart werden. Wenn der
Kaufer nicht alle Arbeitnehmer {ibernehmen will, sollte
er mit dem Insolvenzverwalter vereinbaren, dafi dieser
unverziiglich nach der Erdffnung des Insolvenzverfah-
rens die Anstellungsverhiltnisse mit denjenigen Arbeit-
nehmern kiindigt, die nicht ibernommen werden, und
Abfindungszahlungen jedenfalls in individuell zu verein-
barender Hohe leistet. Die Risiken hinsichtlich der
Unwirksamkeit und der finanziellen Folgen von Kiindi-
gungen werden so reduziert.

Beteiligung dritter Investoren

Soll der Erwerb eines insolventen Biotech-Unternehmens

durch einen Wettbewerber (Kéufer) nicht aus dessen

Barmitteln, sondern unter Beteiligung dritter Investoren

- einschliefdlich Gesellschaftern des insolventen Unter-

nehmens - finanziert werden, so bietet sich folgende

Struktur an:

4 Die Investoren griinden eine Akquisitionsgesellschaft
und statten sie mit Kapital aus, mit dem die Akqui-
sitionsgesellschaft den Kaufpreis an den Insolvenz-
verwalter bezahlt und das gegebenenfalls auch
Integrationskosten und/oder laufende Betriebsaus-

gaben fiir eine bestimmte Zeit deckt. Teilweise

gewahren die Investoren auf Verlangen des vorlaufi-
gen Insolvenzverwalters ein Massendarlehen, das
aus Mitteln des Kaufpreises zuriickgezahlt wird.

¢ Nach Eroffnung des Insolvenzverfahrens schlieft die
Akquisitionsgesellschaft den Unternehmenskaufver-
trag mit dem Insolvenzverwalter ab. An den Vertrags-
verhandlungen sollte der Kiufer aktiv teilnehmen.

4 Schliefslich bringen die Investoren ihre Anteile an der
Akquisitionsgesellschaft in die Gesellschaft des
Kaufers gegen Gewdhrung von Anteilen an dieser
Gesellschaft ein.

Akquisition bérsennotierter Unternehmen

Handelt es sich bei dem Kaufer um eine Aktiengesell-
schalft, ist eine solche Gewdhrung von Anteilen durch
Ausnutzung eines etwa vorhandenen genehmigten Kapi-
tals ohne grofien Aufwand moglich. [st der Kaufer bor-
sennotiert, sollte fiir die neu ausgegebenen Aktien eine
Sperrfrist (Lock-up) vereinbart werden. So kébnnen nega-
tive Auswirkungen auf den Bérsenpreis infolge der Ver-
aufierung neuer Aktien nur kurze Zeit nach der Ausgabe
vermieden und Investoren vor moglichen Vorwiirfen der
verbotenen Ausnutzung von Insiderinformationen ge-
schiitzt werden. Eine solche Transaktionsstruktur wurde
beispielsweise gewdihlt, als im August 2004 eine Gruppe
von Investoren Vermodgensgegenstinde der insolventen
Munich Biotech AG vom Insolvenzverwalter mittels einer
Akquisitionsgesellschaft erworben und diese gegen Aus-
gabe von Aktien im Wert von etwa 12,5 Mio. Euro in die
MediGene AG eingebracht hat. Der Erwerb der Vermo-
gensgegenstinde der insolventen Axxima Pharmaceuti-
cals AG durch GPC Biotech AG war dhnlich strukturiert.

Die Umsetzung einer solchen Akquisitionsstruktur ist
fiir alle Beteiligten im Hinblick auf die zahlreichen zu
koordinierenden Vertrige und den oft grofien Zeit-
druck eine Herausforderung. Bei sorgfiltiger Planung
und Abstimmung der einzelnen Schritte zum Schutz
der Parteien vor moéglichen Risiken kann der Erwerb ei-
nes Biotech-Unternehmens aus der Insolvenz jedoch ei-
ne attraktive Chance fiir Investoren im deutschen Bio-
technologie-Sektor darstellen.
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