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+Als Konigsweg beim Exit gilt heute
der Early Upfront Share Deal”

Interview mit Berthold Hummel, Partner, Baker McKenzie

Bei , Early Upfront Share Deals” handelt es sich um eine attraktive Exit-Moglichkeit fir wagniskapitalfinanzierte Biotechfirmen.
Im Fokus dieser M&A-Transaktion steht die Kombination einer initialen Kaufpreiszahlung bei Vertragsschluss und kinftigen
Meilensteinzahlungen. Im Interview erklart Berthold Hummel, Partner der Kanzlei Baker McKenzie, was Early Upfront Share
Deals auszeichnet, und zeigt wichtige Voraussetzungen und Vorteile auf.

-

Plattform Life Sciences: Herr Hummel, Sie
beraten seit rund 25 Jahren Venture-
Capital-(VC-)Deals rund um das Thema
Biotechnologie. Was hat sich veréndert?
Hummel: Grinderteams und Investoren
unterliegen bei der Wirkstoffentwicklung
einem immer stdrkeren internationalen
Wettbewerb. Heutzutage sind Eigenkapi-
talfinanzierungen schon in den Frih-
phasen sehr grofdvolumig und werden
héufig von internationalen Syndikaten
gestellt, um die Qualitat und Geschwindig-
keit bei der Medikamentenentwicklung
gleichermaf3en zu sichern. Dies treibt das
Thema Exit sehr viel starker als friiher.
Aufgrund der Renditeziele ihrer Invest-
mentfonds suchen erfolgreiche VC-Inves-
toren einen frithen Cash-Event im Unter-
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nehmensportfolio. Als Kénigsweg beim Exit
gilt heute der Early Upfront Share Deal.

Was versteht man unter Early Upfront
Share Deals? Was zeichnet diese aus?

Die Idee ist, Biotechunternehmen bereits
nach Abschluss der klinischen Phase-I-
Studie an Big Pharma zu verkaufen. Die
Gesellschafter erhalten dabei einen
signifikanten Kaufpreisanteil als Upfront-
Zahlung bei Vertragsschluss. Es folgen
weitere Kaufpreistranchen, die an die
Erreichung bestimmter Entwicklungs-
meilensteine gekoppelt sind. Gleichzei-
tig besteht die Kauferverpflichtung, das
Medikament erfolgreich zu Ende zu
entwickeln,
markten.

zuzulassen und zu ver-

Welche Vorteile ergeben sich durch diese
M&A-Variante fiir die verschiedenen
Stakeholder?
Im Gegensatz zum Lizenzdeal oder zum
Verkauf in einer spateren Phase bietet
diese Dealstruktur allen Beteiligten an VC-
finanzierten Biotechs attraktive Vorteile.
Die Gesellschafter konnen das Medika-
ment bzw. die Produktpipeline auf Basis
des  bisherigen Entwicklungsstandes
sofort in ihrer Vermogenssphare mone-
tarisieren, da der Basiskaufpreis (,Up-
front*) gegen Anteilsiibertragung direkt
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zuflie¥t. Gleichzeitig wird der Abschluss
der klinischen Entwicklung, Zulassung und
Kommerzialisierung des Medikaments an
einen geeigneten Pharmapartner ausgela-
gert und dabei nicht unkontrolliert aus der
Hand gegeben. Trotz Aufgabe der Unter-
nehmenskontrolle mit Anteilsverkauf wer-
den in einem detaillierten Entwicklungs-
plan einklagbare Regelungen getroffen, die
den Kaufer dazu verpflichten, das Medika-
ment zur Zulassung und Vermarktung zu
filhren. Bei einem Verstofy gegen diese
Covenants kann sogar eine Pflicht zur Riick-
gabe des Programms und seiner [P bestehen.

Positiv fiir VC-Fonds ist es, die Beteili-
gung mit Transaktionsvollzug nicht mehr
in den Biichern zu haben und ihren LPs
frithzeitig einen Exit mit Cash-Event
berichten zu kdnnen. Dariiber hinaus gibt
es weiteres Upside-Potenzial, durch mog-
liche zukiinftige Meilensteinzahlungen als
verlangerten Kaufpreis.

Der Erwerber sichert sich hier im
Gegensatz zu einem Lizenzdeal zusatzlich
die Kontrolle iiber das iibernommene
Unternehmen, mit allen internen und
externen Ressourcen rund um das Pro-
gramm. Zwar bringt eine Ubernahme auch
einen gewissen Integrationsaufwand mit
sich. Doch die Vorteile fiir strategische
Kéaufer iiberwiegen. Synergieeffekte wer-
den gehoben und es geht keine Zeit in der
Entwicklung verloren.

Ein wesentlicher Pluspunkt fiir das
ibernommene Biotech liegt darin, dass
die kiinftige Finanzierung gesichert ist
und die Suche nach weiteren VC-Gebern
entfallt. Zudem bestehen mit Abschluss
der Transaktion auch klare Verhaltnisse in
Sachen Governance. Nicht zuletzt parti-
zipieren Schliisselmitarbeiter am Exit
anders als beim Lizenzdeal durch die
direkte oder virtuelle Unternehmensbetei-
ligung an der Upfront-Zahlung.

Warum sind Early Upfront Share Deals
besonders in der Life-Sciences-Industrie
zu beobachten bzw. sinnvoll?

Der Early Upfront Share
Deal bietet allen Beteilig-
ten an VVC-finanzierten
Biotechs attraktive Vorteile.

Die Entwicklung von Medikamenten und
Therapien ist kapital- und zeitintensiv. Sie
gibt die Strategie eines Biotechunterneh-
mens sehr linear vor: Wirkstoffdesign,
praklinische Forschung, klinische Studien
und Zulassung. VC-finanzierte Biotechs
agieren in der Frithphase viel schneller als
die Konzern-R&D. Dabei ist der innovative
Beitrag an der Arzneientwicklung oft mit
der Phase-I-Studie abgeschlossen, wenn
die klinischen Daten vielversprechend
sind. Zu diesem Zeitpunkt neigt sich dann
auch der beschleunigende Effekt von
Eigenkapitalfinanzierung und der Mehr-
wehrt durch VC-Life-Sciences-Fonds eher
dem Ende zu. Wird das Biotech bereits in
dieser Phase an einen Pharmakonzern
verkauft, erhoht sich die Wahrscheinlich-
keit eines schnellen Zulassungs- und Ver-
marktungserfolges. Das hat natirlich
auch Vorteile fiir Big Pharma. Aus diesen
Griinden ist ein ,Upfront Share Deal“ oft
fiir alle sinnvoll.

\/C-Fonds haben die Be-
teiligung mit Transaktions-
vollzug nicht mehr in den
Btichern und kénnen ihren
LPs frahzeitig einen Exit
mit Cash-Event berichten.

Was sind die besonderen rechtlichen
Fragestellungen und Fallstricke bei Early-
Upfront-M&A-Transaktionen?
Insbesondere die Voraussetzungen fir
weitere Meilensteinzahlungen erfordern
ein genaues Verstandnis der Life-Sciences-
Branche und Rechtslage: Von relevanten
Zulassungsverfahren bei FDA und EMA
iber die Gepflogenheiten bei Vermark-
tung und Gestaltung von Lizenzzahlungen
bis hin zur Kaufpreisauswirkung von
sogenannten Kombinationspraparaten und
-therapien ist umfassendes Know-how
sowohl im Urheber- und Medizinrecht als
auch zu internationalen Vertragsstan-
dards wichtig.

GroRen Stellenwert haben Inhalt,
Zeitrahmen und Umfang der Covenants, die
den Unternehmenserwerber zur weiteren
Entwicklung des Praparates verpflichten,
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Der strategische Kaufer
kann Synergieeffekte
heben und es geht keine
Zeit in der Entwicklung
verloren.

sowie Auskunfts- und Einsichtsrechte. Da
Kaufer sehr oft Pharmakonzerne aus den
USA sind, ist spezielle Expertise in angel-
sachsischer Vertragsgestaltung gefordert.
Zudem ist bei Early Upfront Share Deals das
Haftungsregime aus den Garantien anders
verhandelbar als bei tiblichen M&A-Deals,
weil ein signifikanter Kaufpreisanteil erst
spater in weiteren Tranchen fallig ist und
daher besonderes Schutzinteresse besteht.

Sehen Sie einen Trend hin zu Early Upfront
Share Deals in der Biotechbranche?

Vor mehr als 15 Jahren gab es in den USA
die ersten Deals dieser Art. Auch in
Deutschland haben wir — mit der Uber-
nahme der Minchner Rigontec durch
Merck & Co. und dem Verkauf der Breath
Therapeutics an Zamboni - in jiingster
Zeit zwei dieser Early Exits gesehen. Ein
breiter Trend ist jedoch nicht erkennbar.
Trotzdem konnen sie eine attraktive M&A-
Variante darstellen, wenn einige wichtige
Voraussetzungen dafiir erfiillt sind. Sie
eignen sich ausgezeichnet fiir VC-finan-
zierte Single-Compound-Biotechunterneh-
men in einem spannenden Indikationsfeld,
die im Zuge der Phase-I-Studie vielver-
sprechende Daten zeigen. Letztlich han-
gen Early Upfront Share Deals aber immer
von der Risikobereitschaft von Big Pharma
ab, Programme in einer frithen Entwick-
lungsphase zu ibernehmen. Trotz genauer
Prifung von Science und Unternehmen ist
es eine Wette auf gute klinische Daten in
Phase Il und III sowie auf die Zulassungs-
fahigkeit. Die Biotechbranche bleibt ein
von den BD- und M&A-Abteilungen der
Pharmaunternehmen getriebener Kaufer-
markt.

Herr Hummel, herzlichen Dank fiir das
Gesprach. |

Das Interview flhrte Markus Hofelich.
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