Go West

Erwerb deutscher Biotechs durch US-Kdufer

Von Rainer Kreifels, Partner, WilmerHale

Auch in den vergangenen Jahren haben US-Erwerber wieder
eine Reihe deutscher Biotech-Unternehmen erworben.
Getrieben durch vergleichsweise giinstige Bewertungen
deutscher Biotechs ist zu erwarten, dass US-Erwerber auch
weiterhin starkes Interesse an deutschen Biotechs zeigen
werden. Dies umso mehr, als einige deutsche Biotechs
zwar liber hervorragende Patentportfolios und gute
Geschdftsmodelle verfiigen, die Finanzierung von deut-
schen Biotechs - trotz einiger positiver Entwicklungen in
jiingster Zeit — aber weiterhin problematisch bleibt. Wir
haben in den vergangenen Jahren eine Reihe von deutsch-
amerikanischen M&A-Transaktionen rechtlich beraten —
sowohl auf der Verkdufer- als auch auf der Kduferseite.
Nachfolgend daher einige Beobachtungen zu immer wie-
derkehrenden Fragestellungen im Rahmen solcher Trans-
aktionen:

Asset Deal versus Share Deal

US-Erwerber bevorzugen haufig den Asset Deal, den
Erwerb der einzelnen Wirtschaftsgiiter des Zielunterneh-
mens, gegeniiber dem Share Deal, dem Erwerb aller
Anteile des Zielunternehmens. Sie versprechen sich davon
einen besseren Schutz vor versteckten Verbindlichkeiten
des Zielunternehmens und eine leichtere Integration des
Zielunternehmens in das Unternehmen des Erwerbers.
Der Hinweis auf eine — derzeit noch — regelméafiig giinstigere
steuerliche Situation der Verkaufer beim Share Deal in
Deutschland vermag den US-Erwerber meist nicht zu
iiberzeugen und fiihrt — wenn tiberhaupt — so dann nur zu
einer mafdvollen Erh6hung des Kaufpreisangebots. Auch
die Schwierigkeit, wenn auf der Verkauferseite eine Viel-
zahl von Anteilsinhabern am Zielunternehmen beteiligt

120 | GoingPublic ,BioTEcHNOLOGIE 2006

Rainer Kreifels

ist, spricht aus Sicht des US-Erwerbers naturgemaf3 eher
fiir den Asset Deal. Was US-Erwerbern beim Erwerb von
deutschen Biotechs aber moglicherweise doch den Share
Deal schmackhaft machen kann, ist die Tatsache, dass
die im Rahmen des Betriebs von deutschen Biotechs oft-
mals erforderlichen 6ffentlich-rechtlichen Genehmigungen
und Erlaubnisse beim Wechsel des Unternehmenstragers
(also beim Asset Deal) regelmaf3ig neu beantragt und
erlangt werden miissen, beim Share Deal aber haufig
vollig unberiihrt weiter genutzt werden konnen. Wenn
der US-Erwerber dann noch mit den aus seiner Sicht
aufderst schwerfillig anmutenden Betriebsiibergangs-
bestimmungen des 613a BGB und dem Erfordernis der
Glaubigerzustimmung beim Erwerb von Verbindlichkei-
ten konfrontiert wird, fallt die Entscheidung doch recht
haufig zu Gunsten des Share Deals aus.

Cash Deal versus Paper Deal

Die an deutschen Biotechs interessierten strategischen
US-Erwerber sind nicht selten in der Entwicklung ihres
Unternehmens schon weiter fortgeschritten. Es handelt
sich oft um US-Biotech- oder Pharma-Unternehmen, die
bereits borsennotiert sind oder eine Bérsennotierung in
Kiirze anstreben. Als Kaufpreis oder Kaufpreisanteil wird
den Verkaufern des deutschen Biotechs daher statt Kauf-
preiszahlung in Geld (Cash Deal) nicht selten Kaufpreis-
zahlung in Aktien des US-Erwerbers (Paper Deal) ange-



boten. Wollen Verkaufer eines deutschen Biotechs dem
Angebot eines solchen Paper Deals naher treten, sollten
sie u. a. Folgendes bedenken: Hat der Kaufer fiir die
Annahme des Paper Deals eine Kaufpreiserh6hung ange-
boten, und ist diese angesichts der hoheren Risiken bei
der Abwicklung von Paper Deals angemessen? Wie und
wann sind die Aktien des US-Erwerbers handelbar? Bedarf
es zur Handelbarkeit der Aktien des US-Erwerbers einer
Registrierung der Aktien bei der Securities and Exchange
Commission (SEC)? Welche Registrierungsrechte und
welche Aktiengattung bietet der US-Erwerber an (,,piggy
back registration rights“, ,demand registration rights“,
Jregistered shares*, ,common" oder ,preferred shares*)?
Sind die Verkaufer ausreichend gegen einen Wertverlust
der Aktien in der Zeit zwischen Closing und Registrierung
der Aktien gesichert? Nur bei vollstandiger Beantwortung
dieser Fragen kann tiberhaupt entschieden werden, ob
und unter welchen Bedingungen ein Paper Deal in Frage
kommt.

Bestandsgarantien fiir das Fortbestehen und die
Finanzierung der German Operation

Ein zwischen deutschen Biotechs und US-Erwerbern im
Rahmen von beabsichtigten Transaktionen vielfach mit
grofer Intensitat gefithrtes Verhandlungsthema ist die
Frage des Ob und des Wie der Fortfithrung des deutschen
Biotechs nach dem Erwerb durch den US-Erwerber.
Insoweit spielen mitunter auch Interessen von Dritten
(offentliche Finanzierer oder Erlaubnisgeber des deutschen
Biotechs) oder Patentrechtsinhabern (Universitaten oder
Forschungsgesellschaften) eine wichtige Rolle. Wahrend
naturgemaf} die Verkauferseite — vor allem das beteiligte
Management des deutschen Biotechts — auf die EinrAumung
belastbarer Bestandsgarantien zur Fortfithrung und
Finanzierung des deutschen Biotechs drangt, ist die
US-Erwerberseite haufig wenig gewillt, sich frithzeitig zu
binden, und empfindet die Struktur des Zielunternehmens
als mehr oder minder veranderungswiirdig oder gar ver-
anderungsbediirftig. Ein angemessener Ausgleich hangt
stark von der Verhandlungsmacht im konkreten Einzelfall
ab. Vorsicht ist jedoch geboten bei der Verhandlung und
Formulierung von Absichtserklarungen oder Best-Efforts-
Klauseln des US-Erwerbers. Etwaig beteiligte Dritte sollten
zudem friihzeitig in den Transaktionsprozess eingebunden
werden, denn unrealistische oder iiberzogene finanzielle
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Interessen Dritter haben schon manche Transaktion
stark gefahrdet; dies vor allem, wenn das Drittbegehren
erst spat oder gar erst kurz vor Abschluss der Transaktion
sichtbar oder erkannt wird.

Integration des Managements

Fragen der Integration des deutschen Biotechs, und vor
allem seines Managements, in das Unternehmen des
US-Erwerbers sollten ebenfalls frithzeitig im Trans-
aktionsprozess besprochen und einer Losung zugefiihrt
werden. Hier gilt es vor allem auch kulturelle Unterschiede
zwischen deutschem und US-Management in einer fiir
beide Seiten annehmbaren Weise zu tiberbriicken. US-Er-
werbern ist z. B. vielfach nicht klar, wie wichtig aus deut-
scher Sicht die Besprechung der Bestellung von Auf-
sichtsraten und Vorstanden bzw. Geschéftsfithrern und
der damit gegebenenfalls verbundenen dienstvertrag-
lichen Vereinbarungen sind. Die im amerikanischen Mana-
gement vielfach verwandten so genannten Offer Letters
werden von deutschen Managern zudem vielfach als
unzureichend angesehen. Auch die Praxis der Einrau-
mung und Gewahrung von Beteiligungsrechten an der
US-Erwerbergesellschaft oder deren Konzernmutter an
die Mitglieder des deutschen Managements bedarf viel-
fach eines gewissen Vorlaufs. Mitglieder des deutschen
Managements tun gut daran, sich insoweit rechtzeitig mit
den damit verbundenen wirtschaftlichen, rechtlichen und
steuerlichen Auswirkungen zu beschaftigen.

Der Erwerb eines deutschen Biotechs durch US-Erwerber
stellt fiir alle Projektbeteiligten eine zeitintensive Heraus-
forderung dar. Die Projektdauer betragt nicht selten
zwischen sechs Monaten und einem Jahr von der ersten
Kontaktaufnahme bis zum Abschluss der Transaktion.
Auf diesem Weg kommt es regelmafig zu einer Reihe von
komplexen wirtschaftlichen, tatsachlichen und rechtlichen
Fragestellungen. Diese konnen indes in vertrauensvoller
Zusammenarbeit aller Projektbeteiligter und ihrer Bera-
ter in angemessener Zeit zum beidseitigen Nutzen der
Verkaufer und des US-Erwerbers gelost werden.
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