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Ausgehend von den Veréffentlichungen in
ltranskript und denen auf der Internetseite
der Firma Consultech (http://www.consultech.
de) hat es in Deutschland seit Oktober 2001
bereits Uber 100 Insolvenzen in der deut-
schen Biotechnologie gegeben. Ein Insolven-
zverfahren mul bei Zahlungsunfahigkeit (§16
InsO) oder Uberschuldung (§19 InsO) einge-
leitet werden. Zahlungsunfahigkeit bedeutet,
dal} die liquiden Mittel eines Unternehmens
nicht ausreichen, um die falligen finanziellen
Verpflichtungen zu erfiillen. Uberschuldung
liegt vor, wenn das Vermégen des Schuld-
ners die bestehenden Verbindlichkeiten nicht
mehr deckt. Im Rahmen einer Uberschul-
dungsbilanz |25t sich dies durch die Gegen-
tberstellung von Aktiva und Passiva ermitteln.
Mit der Insolvenz wird oftmals das Ende
des Unternehmens assoziiert. Gerade in der
Biotechnologie sind viele Unternehmen mit
der Vision gegriindet worden, neueste wis-
senschaftliche Erkenntnisse in medizinischen
Fortschritt, aber auch wirtschaftlichen Erfolg
fir Griinder und Investoren umzusetzen. In-
vestitionen oft im zweistelligen Millionen-
Euro-Bereich, Jahre an Entwicklungszeit und
nicht zu vergessen hohes menschliches Enga-
gement stehen mit der Insclvenz zur Disposi-
tion und sollen moglichst gerettet werden.

Herausforderung Insolvenz

Jede Insolvenz stellt eine groBe Herausfor-
derung fir Management, Mitarbeiter, Inve-
storen und Glaubiger dar. Oftmals sind die
Interessen der einzelnen Gruppen sehr un-
terschiedlich und miissen gemeinsam mit
dem Insolvenzverwalter abgestimmt werden.
Auch langfristig an das Unternehmen gebun-
dene Partner oder Berater sind von einer In-
solvenz betroffen. Welche Wege gibt es nach
der Insolvenzanmeldung? Neben der reinen
Zerschlagung des Unternehmens und der
Verwertung der Masse durch den Verkauf al-
ler materiellen und immateriellen Vermdgens-
werte gibt es mit dem Insolvenzplanverfahren
oder der tibertragenden Sanierung (Auffang-
gesellschaft) Méglichkeiten, die werthaltigen

Teile des Unternehmens zu retten und neue
Geschaftsmodelle zu entwickeln. So konn-
te zum Beispiel der Geschéftsbetrieb der An-
fang 2001 in Insolvenz gegangenen Firma
Connex durch den Insolvenzverwalter dank
eines bereits in der Vermarktung befindlichen
Diagnostikums noch Jahre fortgefiihrt wer-
den, wobei im Juli 2003 sogar die Rechte an
einem humanen Hepatitis C-Antikérper fur
ein Upfront-Payment von 1 Mio. US-$ sowie
zukiinftige Meilenstein- und Royalty-Zahlun-
gen an die danische Firma Genmab A/B ver-
duBert wurden (vgl. ltranskript 8-9/03).

Insolvenz als
Restrukturierungsmaglichkeit

Ein Insolvenzplanverfahren kommt immer
dann in Betracht, wenn das Unternehmen
durch Restrukturierung und durch Diskrimi-
nierung von Glaubigern den Geschaftsbetrieb
fortsetzen kann, zum Beispiel indem es sich
auf ein profitables Dienstleistungsgeschaft
konzentriert. Im Rahmen eines Insolvenzplan-
verfahrens strebt man einen Vergleich mit den
Glaubigern und eine Sanierung des Rechts-
trégers, also des Unternehmens, an. Ein we-
sentlicher Vorteil des Insolvenzplanverfahrens
besteht darin, daf3 der Rechtstrager als Inha-
ber von Rechten bzw. Auftragnehmer erhal-
ten bleibt, was insbesondere bei den in der
Biotechnologie Ublichen Lizenzvertrégen von
Bedeutung fir die Fortfihrung des Geschafts-
modells sein kann. Das Verfahren ist allerdings
relativ komplex und bedarf intensiver Abstim-
mung zwischen Insolvenzverwalter, Manage-
ment, Glaubigern und Gesellschaftern.

Bei der libertragenden Sanierung werden
die unbelasteten materiellen und immateriel-
len Vermdgenswerte an ein neues Unterneh-
men (Auffanggesellschaft) verkauft. Die Auf-
fanggesellschaft kann durch alte oder neue
Gesellschafter gegriindet werden. Dieses
neue Unternehmen ist frei von den Verpflich-
tungen des insolventen Unternehmens und
anderen Dauerschuldverhéltnissen, wie zum
Beispiel Miet- oder Leasingvertrdgen. Das ist
ein wesentlicher Vorteil, um zum Beispiel In-

vestoren (alte oder neue) fiir die Finanzierung
erfolgversprechender Projekte zu gewinnen.
Das frisch investierte Kapital kann voll fiir die
Wertsteigerung der Assets eingesetzt wer-
den und muB nicht mehr zur Begleichung von
Verbindlichkeiten, wie zum Beispiel stillen Be-
teiligungen der offentlichen Hand, verwendet
werden. Durch die neue Gesellschaft lassen
sich weiterhin Fragen der Bewertung einfa-
cher kléren oder vorhandene Management-
oder Gesellschafterprobleme elegant lésen,
da Management und Gesellschafterkreis neu
geformt werden kénnen. Mietvertrage kon-
nen neu abgeschlossen werden. Gleiches gilt
fiir Vereinbarungen mit Auftraggebern, so
dal man sich von unprofitablen Auftragen
oder Kooperationen |6sen kann.

Fir beide Sanierungsvarianten werden fi-
nanzielle Mittel zur Finanzierung der Auffang-
gesellschaft bzw. zur Zahlung der Insolvenz-
quote im Insolvenzplanverfahren benétigt.

Voraussetzung fir die Sanierung tber In-
solvenzplanverfahren bzw. Auffanglésung
sollte immer eine genaue Analyse der Ursa-
chen der Krisensituation und des aktuellen
Status des Unternehmens sein, um daraus die
Méglichkeiten fir eine Sanierung ableiten zu
konnen. Die Ursachen fir eine Insolvenz sind
vielfaltig und fiir jedes Unternehmen indivi-
duell. Da die meisten Biotech-Unternehmen
einen signifikanten Abflul3 liquider Mittel fir
Personal und sonstige Aufwendungen auf-
weisen, denen nur geringe oder keine Zuflis-
se liquider Mittel aus vermarktbaren Produk-
ten bzw. Dienstleistungen gegenlberstehen,
ist in der Regel absehbar, wann die liquiden
Mittel aufgebraucht sind. Durch Manage-
mentfehler, Fehleinschatzungen des Zeit-
bedarfs fiir den erfolgreichen Abschluf3 von
Business Development-Aktivitaten oder Fi-
nanzierungsrunden, fehlende Flexibilitat bei
der Abweichung vom urspringlichen Busi-
nessplan, mangelnde Fokussierung, differie-
rende Bewertungsvorstellungen oder finanzi-
elle Schwierigkeiten von VC-Gesellschaftern
folgt dann unausweichlich die Insolvenzan-
meldung.

Basis fuir alle Fortfihrungsvarianten sind
werthaltige Assets und ein nachhaltiges Ge-
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se spekuliert der ,,unabhangige Dritte” dar-
auf, im Falle einer Insolvenz die ihn interes-
sierenden Assets deutlich unter Wert zu
erwerben oder die Insclvenz fir die Struktu-
rierung einer Idealgesellschaft chne miBlie-
bige Manager oder Mitgesellschafter zu nut-
zen. Auch die KfW-Absicherung, die im Falle
einer Insolvenz zu Riickfliissen an Investoren
fiihrt, kann fir einen Investor eine schnelle In-
solvenz gegeniiber einer Fortfihrung mit un-
bekanntem Ausgang als bessere Lésung er-
scheinen lassen. Fir bestehende Investoren,
Management oder interessierte Dritte ohne
Insiderkenntnisse ist daher der Wert eines
Unternehmens und die Sinnhaftigkeit weite-
rer Investitionen oder einer Auffanglésung
nur schwer einschatzbar. Die Gesamtheit der
negativen Eindriicke im Vorfeld einer Insol-
venz durch ausbleibende Erfolge und eine an-
gespannte Liquiditatssituation fithrt oftmals
zu der Entscheidung, keine Investition zu té-
tigen oder von einer Geschaftsbeziehung Ab-
stand zu nehmen.

Daher ist eine Bewertung der Assets des
Unternehmens durch unabhangige Dritte zu
empfehlen. Die folgende Aufstellung poten-
tieller Assets legt dar, wie umfangreich und
komplex dieses sein kann:

- Patente und Patentanmeldungen

- Know-how in Form von Mitarbeitern

- Marken- und Domain-Rechte

- Software, Urheberrechte, Entwicklungen
- Biologische Daten, Laborblicher, Reports

der Technik und werden in der Anwendung
durch neuere ersetzt. Entsprechende Paten-
te/Patentanmeldungen, die man in der Ver-
gangenheit eventuell aufrechterhalten hat,
kénnen fallengelassen werden, da ihr wirt-
schaftlicher Wert gegen Null geht. Neben ei-
ner wissenschaftlich-technischen Bewertung
bestimmt sich der Wert der Assets oder des
Unternehmens in erheblichem MaBe durch
die Nachfrage. Je mehr ernsthafte Interes-
senten, desto groBer ist die Wahrscheinlich-
keit, mit einem Investor oder potentiellen
Erwerber zum AbschluB3 zu kommen. Inten-
sive Business Development-Aktivitaten sind
daher notwendig. Zu empfehlen ist hierfiir
der Einsatz erfahrener Berater mit einem
Netzwerk an Beziehungen, die bei knappem
Zeithorizont schnell weitere Interessenten
finden kénnen. Beispielsweise muBte das
Angebot flir die Assets von Munich Biotech
nochmals erhéht werden, da der Insolven-
zverwalter Konkurrenzbieter interessieren
konnte. Es besteht somit Hoffnung fiir die
Biotechnologie, die geschaffenen Werte zu
erhalten. Werthaltige Assets und eine iiber-
zeugende Argumentation gegenilber Insol-
venzverwalter und Glaubigern kénnen nach
der Insolvenz einen Neustart mit reduzier-
ten Kosten, attraktiveren Konditionen fiir In-
vestoren und Perspektiven fir die Glaubiger
ermoglichen. '
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