
Unternehmenskauf aus der Insolvenz

Rechte und Chancen für Käufer

Von Dr. Henning Mennenöh und Dr. Wolfgang Kircher,
Hogan a( Hartson Raue LLP, München)',

Der deutsche Biotechnologie-Sektor steht am Anfang einer
Konsolidierungsphase:Währenddie wenigen inDeutsch-
land an der Börse notierten Unternehmen und Börsenkan-

didaten, ebenso wie einige ausländische 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 für Wettbe-

werber eine günstige Gelegenheit darstellen, ihre Präsenz
in Deutschland auf- oder auszubauen. Beispielsweise be-
trugdas TransaktionsvolumenbeimErwerbdes überwie-
genden Teils des Vermögens der insolventen Axxima Phar-
maceuticalsAGdurchGPCBiotechAG imMärz200513,7
Mio. Euro (plus Milestone-Zahlungen), während Axxima
Pharmaceuticals AG seit der Gründung in mehreren Finan-

zierungsrunden insgesamt mehr als 50 Mio. Euro eingewor-
ben hatte.

Das richtige Timing
Zur Reduzierung von Anfechtungs- und Haftungsrisiken
sollte der Unternehmens kaufvertrag erst nach Eröffnung
des Insolvenzverfahrens mit dem Insolvenzverwalter ab-

geschlossen werden. Bereits während des vorläufigen In-
solvenzverfahrens sollte ein potentieller Käufer aber mit
dem vorläufigen Insolvenzverwalter über die Details des
Unternehmenskaufvertrags verhandeln und die Zustim-
mung der voraussichtlichen Mitglieder des Gläubiger-
ausschusses suchen. So kann in vielen Fällen unmittelbar

nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens durch das zu-
ständige Gericht der Unternehmenskauf vollzogen wer-
den.

Unterneh menskaufvertrag
Im Regelfall wählt der Käufer diejenigen Vermögensge-
genstände des insolventen Biotech-Unternehmens aus,
die er erwerben möchte, während die Verbindlichkeiten
und nicht ausgewählten Aktiva in der Insolvenzmasse
verbleiben. Der Käufer kann die ausgewählten Gegen-
stände entweder direkt imWegeeines Asset Dealsoder
durch Übernahme der Geschäftsanteile an einer zwi-

schengeschalteten Auffanggesellschaft erwerben, an die
die Vermögensgegenstände zuvor übertragen wurden.
Der Verkauf und die Veräußerung durch den Insolvenz-
verwalter bedürfen der Zustimmung des Gläubigeraus-
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schusses oder der gesamten Gläubigerversammlung. Ne-
ben einem bei Vollzug des Unternehmens kaufvertrags zu
zahlenden Barkaufpreis wird der Insolvenzverwalter viel-
fach Meilensteinzahlungen verlangen, die in Abhängig-
keit von der zukünftigen wirtschaftlichen Entwicklung
bzw. Fortschritten im Zusammenhang mit erworbenen
gewerblichen Schutzrechten zu leisten sind. Zur Siche-
rung solcher Zahlungen wird er unter Umständen eine
Garantie oder Patronats erklärung fordern.

Due Diligence, Lizenzverträge und Arbeitnehmer
Der Insolvenzverwalter wird zur Übernahme von Ge-

währleistungen oder Garantien nur in sehr begrenztem
Umfang bereit sein. Daher sollte der Käufer die Vermö-

gensgegenstände, die er erwerben möchte, sorgfältig
auswählen und im Rahmen einer Due Diligence prüfen.
Gewerbliche Schutz rechte und Arbeitnehmererfindun-

gen stellen beim Erwerb eines Biotech-Unternehmens re-
gelmäßig einen Schwerpunkt der Due Diligence dar. Viel-
fach besteht das Risiko, daß das insolvente Unterneh-
men Arbeitnehmererfindungen nicht ordnungsgemäß in
Anspruch genommen hat, so daß ein Arbeitnehmer in
der Zukunft Rechte in Bezug auf seine Erfindung geltend
machen kann, die über die gesetzlich zwingenden regel-
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mäßigen Zahlungen nach dem Arbeitnehmererfindungs-
gesetz hinausgehen. Wenn der Käufer Verträge - zum Bei-
spiel Lizenzverträge über gewerbliche Schutzrechte-
übernehmen möchte, sollte er möglichst frühzeitig sicher-
stellen, daß die andere Vertrags partei einer solchen
Übernahme zustimmt und etwaige Kündigungsrechte
nicht ausübt. Der Übergang von besonders wichtigen
Verträgen kann im Unternehmens kaufvertrag als auf-
schiebende Bedingung vereinbart werden. Wenn der
Käufer nicht alle Arbeitnehmer übernehmen will, sollte
er mit dem Insolvenzverwalter vereinbaren, daß dieser
unverzüglich nach der Eröffnung des Insolvenzverfah-
rens die Anstellungsverhältnisse mit denjenigen Arbeit-
nehmern kündigt, die nicht übernommen werden, und
Abfindungszahlungen jedenfalls in individuell zu verein-
barender Höhe leistet. Die Risiken hinsichtlich der

Unwirksamkeit und der finanziellen Folgen von Kündi-
gungen werden so reduziert.

BeteiligungdritterInvestoren. .

Soll der Erwerb eines insolventen Biotech-Unternehmens

durch einen Wettbewerber (Käufer) nicht aus dessen
Barmitteln, sondern unter Beteiligung dritter Investoren
- einschließlich Gesellschaftern des insolventen Unter-

nehmens - finanziert werden, so bietet sich folgende
Struktur an:

. Die Investoren gründen 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 für eine bestimmte Zeit deckt. Teilweise

gewähren die Investoren auf Verlangen des vorläufi-
gen Insolvenzverwalters ein Massendarlehen, das
aus Mitteln des Kaufpreises zurückgezahlt wird.

. Nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens schließt die
Akquisitionsgesellschaft den Unternehmenskaufver-
trag mit dem Insolvenzverwalter ab. An den Vertrags-
verhandlungen sollte der Käufer aktiv teilnehmen.

. Schließlich bringen die Investoren ihre Anteile an der
Akquisitionsgesellschaft in die Gesellschaft des
Käufers gegen Gewährung von Anteilen an dieser
Gesellschaft ein.

Akquisition bärsennotierter Unternehmen
Handelt es sich bei dem Käufer um eine Aktiengesell-
schaft, ist eine solche Gewährung von Anteilen durch
Ausnutzung eines etwa vorhandenen genehmigten Kapi-
tals ohne großen Aufwand möglich. Ist der Käufer bör-
sennotiert, sollte für die neu ausgegebenen Aktien eine
Sperrfrist (Lock-up) vereinbart werden. So können nega-
tive Auswirkungen auf den Börsenpreis infolge der Ver-
äußerung neuer Aktien nur kurze Zeit nach der Ausgabe
vermieden und Investoren vor möglichen Vorwürfen der
verbotenen Ausnutzungvon Insiderinformationen ge-
schützt werden. Eine solche Transaktionsstruktur wurde

beispielsweise gewählt, als im August 2004 eine Gruppe
von Investoren Vermögensgegenstände der insolventen
Munich Biotech AGvom Insolvenzverwalter mittels einer

Akquisitionsgesellschaft erworben und diese gegen Aus-
gabe von Aktien im Wert von etwa 12,5 Mio. Euro in die
MediGene AGeingebracht hat. Der Erwerb der Vermö-
gensgegenstände der insolventen Axxima Pharmaceuti-
cals AGdurch GPC Biotech AGwar ähnlich strukturiert.
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Die Umsetzung einer solchen Akquisitionsstruktur ist
für alle Beteiligten im Hinblick auf die zahlreichen zu
koordinierenden Verträge und den oft großen Zeit-
druck eine Herausforderung. Bei sorgfältiger Planung
und Abstimmung der einzelnen Schritte zum Schutz
der Parteien vor möglichen Risiken kann der Erwerb ei-
nes Biotech-Unternehmens aus der Insolvenz jedoch ei-
ne attraktive Chance für Investoren im deutschen Bio-

technologie-Sektor darstellen.
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