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VORWORT

Fur mich als Student einer wirtschaftswissenschaftlichen Studienrichtung mit Spezialisie-
rung im Bereich Internationale Finanzierung stellt Venture Capital aufgrund der Bedeutung
flr die Finanzierung junger, innovativer Unternehmen einen besonders spannenden Finan-
zierungsbereich dar. Das Interesse fir die Branche Biotechnologie resultiert wiederum aus
meinem allgemeinen Interesse fur aktuelle Fortschritte in der Wissenschaft sowie den e-
normen Entwicklungsmoglichkeiten des Biotechnologiesektors und den jungsten Erfolgs-
meldungen zur Finanzierung und Geschaftstatigkeit junger, dsterreichischer Biotechs. So-
mit ist es mir ein besonderes Anliegen, die Themengebiete der Venture Capital Finanzie-
rung und der Biotechnologie in dieser Diplomarbeit zu verbinden und einen Beitrag zum

Verstandnis bzw. zur Diskussion der aktuellen Entwicklungen in Osterreich zu leisten.
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chen Biotechnologie, Venture Capital und Forderungen erhalten konnte: Dr. Werner Lan-
thaler (Intercell AG), DI Dr. Franz Latzko (Austrian Biotech Industry), DI Burkhart
Feurstein (Gamma Capital Partners), DI Dr. Wolfgang Schallenberger (C4 Holding), Dr.
Michaela Fritz (Austria Wirtschaftsservice), Mag. Manfred Stadler (Osterreichische For-
schungsforderungsgesellschaft) und Mag. Erich Lehner (Ernst & Young).

Mein abschlieRender Dank gilt meinen Korrekturlesern sowie allen weiteren Personen und
Institutionen, die besonders durch die Bereitstellung von Studien und anderen interessanten
Informationen sowie wertvolle Unterstiitzung, kritische Analyse und Ratschlage zum Ge-
lingen dieser Diplomarbeit beigetragen haben. In diesem Sinne hoffe ich, dem Anspruch
einer theoretisch fundierten, realitdtsnahen, objektiven und schlissigen Arbeit gerecht zu

werden und einen interessanten wissenschaftlichen Beitrag zu liefern.

NuBbach, im Juni 2005 Andreas Lindinger
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1 EINLEITUNG

1.1 Forschungsinteresse und Fragestellung

Die Biotechnologie gilt als eine der wichtigsten Zukunftsbranchen und hat in den letzten
drei Jahrzehnten unter Einsatz neuer Methoden zu neuen Erkenntnissen in der Wissen-
schaft und zahlreichen innovativen Anwendungen gefiihrt. Mit einigen Jahren Verzdge-
rung wurden auch in Osterreich in den letzten finf bis zehn Jahren zahlreiche neue Bio-
techs gegriindet, wobei der Schwerpunkt im Bereich der Humanmedizin liegt. Dies ist vor
allem aufgrund der Einschréankungen in der Finanzierbarkeit 6ffentlicher Gesundheitssys-
teme, der alternden Bevolkerung und neuartigen medizinischen Anwendungsgebieten von
besonderem Interesse. Der erste Biotech-Borsengang in Wien durch Intercell, der Verkauf
von Igeneon an ein amerikanisches Biotech und regelméaRige wissenschaftliche Fortschritte
sowie erfolgreiche Finanzierungsrunden bzw. éffentliche Forderprogramme haben zu einer

verstarkten Beachtung dieser jungen Branche gefihrt.

Trotz des vielversprechenden Potenzials bestehen in der kommerziellen Umsetzung und
wirtschaftlichen Tragféahigkeit junger Biotechs erhebliche Probleme, welche hauptséachlich
aus einem hohen Kapitalbedarf, ausgepragten Informationsasymmetrien und einer inharen-
ten Unsicherheit aufgrund zahlreicher Risikofaktoren resultieren. Neben dem allgemeinen
Interesse an den Moglichkeiten der Biotechnologie in Osterreich besteht somit ein speziel-
les Forschungsinteresse im Bereich der Finanzierung mittels Venture Capital (VC), da die-

ser als Hebel fiir das Wachstum junger Biotechs angesehen wird.

Ausgehend vom Uberproportional hohen Kapitalbedarf sowie den damit verbundenen Fi-

nanzierungsproblemen, ergibt sich folgende forschungsrelevante Fragestellung:

Welche Finanzierungsoptionen bestehen fir junge Biotechnologie-Unternehmen in
Osterreich? Im Besonderen, wie ist die Moglichkeit der Finanzierung mittels Ven-
ture Capital zu beurteilen und welche spezifischen Charakteristika, Mdglichkeiten
und Probleme sind bei dieser Finanzierungsform in Bezug auf die Anforderungen

der Biotechnologie zu beachten?
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1.2 Zielsetzung

Die Diskussion moglicher Finanzierungsquellen fir junge Biotechs sowie die intensive
Auseinandersetzung mit dem Bereich der VC-Finanzierung stehen im Zentrum dieser Dip-
lomarbeit. Anknupfend an die oben genannte Fragestellung dieser Arbeit, sollen folgende

konkrete Zielsetzungen erreicht werden:
. Darstellung/Beurteilung der Finanzierungsquellen fiir junge Biotechs in Osterreich

« Schwerpunkte in den Bereichen der finanzierungstheoretischen Eignung von VC

sowie in der empirischen Beurteilung der VC-Finanzierung junger Biotechs

. Evaluierung der gegenwartigen und zukinftigen Potenziale, Herausforderungen

und Problembereiche in der VC-Finanzierung junger, osterreichischer Biotechs

Hierfur werden vor allem finanzierungstheoretische Konzepte, empirische Beispiele bzw.

Daten sowie die Ergebnisse wirtschaftswissenschaftlicher Untersuchungen herangezogen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Der Aufbau der Diplomarbeit lasst sich anhand folgender Abbildung darstellen und zeigt
im Wesentlichen die Verbindung von zwei theoretischen und drei praxisnahen Kapiteln,
wobei die zwei Kapitel zur VC-Finanzierung (Finanzierungstheoretische Auseinanderset-

zung mit VC; VC-Finanzierung osterreichischer Biotechs) einen Schwerpunkt darstellen:

Geschéaftsfeld Finanzierungstheorie 5'_
N 2 BIOTECHNOLOGIE 3 VENTURE CAPITAL D
=
% D
‘S <
: Finanzierungsoptionen g
y Gsterreichischer Biotechs o
z :
S °
5 3 .
: g
=
T | VC-Finanzierung |
. Osterreichischer Biotechs
- Praxisbeispiel Intercell

Abbildung 1: Aufbau der Diplomarbeit
(Eigene Darstellung)
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Die theoretische Basis der Diplomarbeit bilden die grundlegenden Informationen Uber das

Geschaftsfeld Biotechnologie sowie die finanzierungstheoretische Auseinandersetzung mit

Venture Capital.

Kapitel 2 (Geschaftsfeld Biotechnologie) zeigt die Charakteristika dieser globalen
Branche und den fir diese Industrie spezifischen Wertschopfungsprozess. Daraus
resultiert ein besonders hoher Kapitalbedarf, der durch die spater beschriebenen Fi-
nanzierungsmaoglichkeiten gedeckt werden muss. Darlber hinaus vermitteln Infor-
mationen (ber die wirtschaftlichen Besonderheiten junger Biotechs sowie zur
Struktur der Branche in Osterreich ein grundlegendes Verstandnis fir den wirt-

schaftlichen Rahmen, in welchem sich diese Arbeit bewegt.

Kapitel 3 (Finanzierungstheoretische Auseinandersetzung mit Venture Capital) un-
tersucht die finanzierungstheoretische Eignung von Venture Capital zur Finanzie-
rung junger Biotechs. Hierbei werden grundlegende Informationen zur VC-
Finanzierung vermittelt und es wird detailliert auf die fir die VC-Finanzierung jun-
ger Biotechs wichtigen Aspekte der Informationsasymmetrien und Finanzierungs-

bzw. Mehrwertfunktion eingegangen.

Ausgehend von der priméren Fragestellung der Arbeit untersucht der empirische Teil die

grundsatzlich vorhandenen Finanzierungsoptionen sowie den Einsatz von VC zur Finan-

zierung Osterreichischer Biotechs. Darliber hinaus werden in einem Praxisbeispiel die Un-

ternehmens- und Finanzierungsstrategie sowie damit verbunden die VC-Finanzierung der

als Erfolgsstory geltenden Intercell dargestellt und im abschlieRenden Fazit die zentralen

Ergebnisse der Diplomarbeit zusammengefasst.

Kapitel 4 (Finanzierungsmoglichkeiten dsterreichischer Biotechs) stellt die wesent-
lichen Finanzierungsoptionen zur Deckung des in Kapitel 2 festgestellten hohen
Kapitalbedarfs der Biotechnologie dar. Auf Basis der grundlegenden Eignung so-
wie der Besonderheiten junger Biotechs werden die einzelnen Finanzierungsmog-
lichkeiten fiir die Finanzierung osterreichischer Biotechs beurteilt und ihr Einsatz in

der Praxis wird beleuchtet.

Kapitel 5 (Venture Capital Finanzierung 6sterreichischer Biotechs) widmet sich
aufbauend auf der in Kapitel 3 untersuchten finanzierungstheoretischen Eignung

von VC sowie der in Kapitel 4 festgestellten empirischen Bedeutung von VC expli-
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zit dem Bereich der VC-Finanzierung junger, osterreichischer Biotechs in der wirt-
schaftlichen Praxis. Hierbei werden zuerst der dsterreichische VVC-Sektor sowie bis-
herige VC-Finanzierungen 6sterreichischer Biotechs untersucht. Neben diesem em-
pirischen Nachweis und der Darstellung der wesentlichen Chancen und Probleme
heimischer Biotechs im Hinblick auf eine VC-Finanzierung werden die in der Pra-
xis ausschlaggebenden Investitionskriterien sowie die Besonderheiten im VC-
Prozess bei Biotech-Investments beleuchtet, da diese fir den Erfolg einer VC-
Finanzierung in der Biotechnologie sowohl aus Sicht des jungen Biotechs als auch
des Investors ausschlaggebend sind.

. Kapitel 6 (Praxisbeispiel Intercell AG) gibt abschlieRend einen Einblick in das in
seiner Finanzierungsstory erfolgreichste osterreichische Biotech Intercell, welches
als Erfolgsmodell im Bereich der Finanzierung Osterreichischer Biotechs unter Ein-
satz von Venture Capital gilt. Hierbei werden vor allem die solide, ganzheitliche
Finanzierungsstrategie sowie der Ablauf, die Erfolgskriterien und die Besonderhei-
ten der drei VC-Finanzierungsrunden aufgezeigt und unterschiedliche Aspekte aus
den vorangegangen theoretischen und empirischen Untersuchungen an diesem kon-

kreten Beispiel aufgegriffen.

. Kapitel 7 (Fazit) gibt zuletzt eine auf der vorangegangenen theoretischen und empi-
rischen Diskussion aufgebaute, zusammenfassende Antwort auf die in der Einlei-
tung formulierte Fragestellung bzw. Zielsetzung. Dabei werden die wesentlichen
Charakteristika der Biotechnologie, die wichtigsten Finanzierungsmoglichkeiten
Osterreichischer Biotechs sowie die zentralen Bereiche der finanzierungstheoreti-
schen Eignung von VC bzw. der praktische Einsatz von VC zur Finanzierung jun-
ger Biotechs dargelegt und abschliefend ein kurzer Blick in die Zukunft der VC-

Finanzierung osterreichischer Biotechs geworfen.
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2 GESCHAFTSFELD BIOTECHNOLOGIE

2.1 Zukunftsbranche Biotechnologie

2.1.1 Definition

Unter dem Begriff der modernen Biotechnologie werden ,,alle innovativen Methoden, Ver-
fahren oder Produkte verstanden, die die wesentliche Nutzung von lebenden Organismen
oder ihrer zellularen und subzellularen Bestandteile beinhalten und dabei im Rahmen ei-
nes unsachlich verstandnisbasierten Ansatzes von Erkenntnissen der Forschung auf den
Gebieten Biochemie, Molekularbiologie, Immunologie, Virologie, Mikrobiologie, Zellbio-

«! Damit verbundene Berei-

logie oder Umwelt- und Verfahrenstechnik Gebrauch machen
che wie Bioinformatik, Hochdurchsatz-Screening oder Biosensorik werden aufgrund ihres
Beitrags zur Wertschdpfungskette der Life Sciences? Industrie ebenfalls der Biotechnolo-
gie zugerechnet.® Ausgehend von der Definition von Dolata, der von einer Schliisseltech-
nologie spricht ,,wenn sich, ausgehend von qualitativen Durchbrichen in der Grundlagen-
forschung, eine Querschnittstechnologie mit breitem Anwendungsprofil herausschélt, die
relevante Teile der 6konomischen und gesellschaftlichen Reproduktion zu durchdringen
und substanziell zu beeinflussen vermag* #, kann davon ausgegangen werden, dass die Bio-

technologie das Potenzial besitzt, diesen Anforderungen gerecht zu werden.

Der Wirtschaftszweig Biotechnologie entstand Ende der 70er-Jahre aufgrund der Entwick-
lung von Technologien zur Rekombination von genetischem Material und stellt damit noch
eine relativ junge Branche dar.’ Vor allem die Bereitschaft von VVC-Investoren in den USA
in den 80er- und friihen 90er-Jahren in die Biotechnologie zu investieren, machte diese
Branche auch fiir Investoren am dffentlichen Eigenkapitalmarkt interessant.® Die Entwick-
lung in Europa setzte mit zeitlicher Verzogerung ein, in Osterreich entstanden die heute

bedeutendsten Unternehmen erst Ende der 90er-Jahre. Heutzutage sind weltweit mehr als

! Heidenreich et al., 2002, S. 4

2 Life Sciences bezeichnet als Oberbegriff samtliche Disziplinen der Lebenswissenschaften, die Biotechnolo-
gie kann als Teilbereich der Life Sciences angesehen werden.

% Vgl. Heidenreich et al., 2002, S. 4

* Dolata, 1996, S. 38

> Vgl. Bachmann et al., 2000, S. 92

®Vgl. Robbins-Roth, 2001, S. 191f
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4.000 Unternehmen in der Biotechnologie operativ tatig” und die Biotechnologie-Branche
hat sich als ein wichtiges Bindeglied zwischen akademischer Wissenschaft und den grof3en
Pharmaunternehmen etabliert’. Die wichtigsten Charakteristika dieses Wirtschaftszweiges
sind globale Mérkte, hohe (internationale) Regulierung, hohe Eintrittsbarrieren (Technolo-
gie, Finanzierung, Mitarbeiter) und technologische Unsicherheit (Patente, Entwicklungsri-
siko).

Am Markt haben sich im Bereich der kommerziellen Biotechnologie Arzneimittel, Impf-
stoffe, Diagnostika, Medizinprodukte, Nahrungsmittel und -zusatzstoffe, Enzyme und
Feinchemikalien als Produkte etabliert.’ Die aktuellen und zukiinftigen Perspektiven der
kommerziellen Biotechnologie konzentrieren sich auf die Bereiche Humanmedizin, Vete-
rinarmedizin, Pflanzenproduktion, Nahrungsmittelverarbeitung, Rohstoffproduktion/-
umwandlung, Umweltschutz und Informationstechnik.'® Beziiglich der zukiinftigen Rah-
menbedingungen sind vor allem die Alterung der Bevilkerung sowie der zunehmende
Wohlstand Indizien fiir eine weitere Steigerung der Medikamentennachfrage. Da die Ge-
sundheitssysteme jedoch an ihre finanziellen Grenzen stoRRen, werden biotechnologische
Medikamente aufgrund ihrer kostengunstigeren Herstellung und den mit dieser Technolo-

gie verbundenen Méglichkeiten noch mehr an Bedeutung gewinnen.™

2.1.2 Segmente der Biotechnologie®

In der Biotechnologie gibt es mit der roten, griinen und grauen Biotechnologie drei grof3e
Segmente. Daneben existiert noch das Segment der blauen Biotechnologie, welches die

Meeresbiotechnologie bezeichnet und nur von geringer Bedeutung ist.

Die rote Biotechnologie beinhaltet sémtliche medizinische Anwendungsgebiete wie Pro-
dukte bzw. Medikamente (Therapeutika, Diagnostika, Impfstoffe, etc.), Plattformtechnolo-
gien, die Produktion von Wirkstoffen auf Basis gentechnisch verénderter Tiere oder die
Xenotransplantation. Die griine Biotechnologie beschaftigt sich mit biotechnologischen

Anwendungen im Agrarsektor wie der Herstellung gentechnisch optimierter Pflanzen oder

"Vgl. Kermani; Bonacossa, 2003, S. 156
8 Vgl. Kiipper, 2004, S. 28

°Vgl. Latzko, 2003, S. 338

9vgl. Dolata, 1996, S. 19f

1 vgl. Thalmann, 2004, S. 257

2vgl. Heidenreich et al., 2002, S. 5
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der biologischen Schédlingsbekdmpfung. Die graue Biotechnologie befasst sich mit dem

Einsatz der Biotechnologie in den Bereichen Umweltschutz und Bioverfahrenstechnik.

In dieser Arbeit wird unter dem Begriff der Biotechnologie grundsatzlich das Segment der
roten Biotechnologie verstanden, da diesem in Osterreich die groRte Bedeutung zukommt.

2.2 Geschaftsmodelle und Wertschopfung
2.2.1 Biotech-Geschaftsmodelle

In der Humanbiotechnologie kénnen grundsatzlich folgende vier Geschaftsmodelle unter-

schieden werden: **
« Informationsanbieter
. Technologieanbieter
. Medikamentenentwickler (F&E-Unternehmen)
« vollintegrierte Unternehmen

Wihrend die in den 80er-Jahren populédren und heutzutage weniger verbreiteten, vertikal
vollintegrierten Unternehmen oder FIBCOs (Fully Integrated Biotechnology Company)**
je nach Fokus unterschiedliche Charakteristika aufweisen, besitzen die drei spezialisierten

Geschéaftsmodelle folgende Risiko/Return-Charakteristika:

Risiko Return
Medikamenten- ® Entwicklungsrisiko ® |angfristig groRes Marktpotenzial
entwickler (Drug
Discovery) ® Zulassungsrisiko ® hochster Return zu erwarten
LRl e[ EERIdEES @ kurzer Produktiebenszyklus ® groRes Marktpotenzial
ter (Technology
Provider) ® geringe Eintrittsbarrieren ® schneller Return

® hoher Konkurrenzdruck

IIIEUREERSIESS @ nicht valide Patente ® kurzfristig hohe Rendite
ter (Content Provi-
der) ® unsichere Nutzungsdauer der Patente ® begrenztes Marktpotenzial

Tabelle 1: Geschaftsmodelle und Risiko/Return-Charakteristika
(Quelle: Garbe; Menhart; Schreiber, 2002, S. 72)

¥ vgl. Thalmann, 2004, S. 163
¥ vgl. Kiipper, 2004, S. 28
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Allgemein kann eine Interdependenz dieser drei Geschaftsmodelle erkannt werden, wobei
die Informations- und Technologieanbieter quasi als Zulieferer fur die Medikamentenent-
wickler agieren. Diese wiederum beliefern den finanziell weitaus potenteren Pharmamarkt,

wie folgende Abbildung zeigt:

Pharmamarkt

Medikamenten-
entwickler
Gentherapie
Antisense Therapie
Proteine

Antikorper

Peptide

molekulare Wirkstoffe
Vakzine

Drug Delivery

Tissue Engineering

e & o o o o o o o

Informationsanbieter Technologieanbieter
® Gendatenbanken ® Genexpression, Single Nucleotide Polyphorism
® Proteindatenbanken
® |Intellectual Property (IP)

Proteomics

Diagnostika

Dienstleister

Labor- und Verbrauchsgtiter
Bioinformatik

e o o o o

Abbildung 2: Interdependenz der Geschéaftsmodelle
(Modifiziert nach Garbe; Menhart; Schreiber, 2002, S. 87)

Gegenwartig wird bei der Ausgestaltung der Geschaftsmodelle ein Trend zu einem dualen
Ansatz festgestellt. Hierbei versuchen junge Biotechs zum einen eine eigene Produktpipe-
line aufzubauen, zum anderen mittels Serviceleistungen oder Kooperationen und Auslizen-
zierungen die eigene Technologie von auflRen validieren zu lassen sowie kommerziell zu
niitzen.”® Diese hybriden Geschaftsmodelle fithren durch die Generierung friiher Umsétze

zur Streckung vorhandener liquider Mittel fir die Weiterentwicklung eigener Produkte.*®

2.2.2 Wertschopfungskette

Die Wertschopfungskette der biopharmazeutischen Industrie umfasst die Bereiche F&E,
Zulassung, Produktion und Marketing & Vertrieb:

1>vgl. Thalmann, 2004, S. 205
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Forschung & . Zulassungs- Industrielle Marketing &
Entwicklung verfahren Produktion Vertrieb

Forschung/ > . . > .
Entdeckung ENWIeklung > ...
Praklinische Klinische Klinische Klinische
Phase Phase | Phase I Phase Il

12+ Jahre

v

v

zunehmende Kosten

Abbildung 3: Wertschépfungskette der biopharmazeutischen Industrie
(Quelle: Thalmann, 2004, S. 130)

Wie oben ersichtlich ist der Weg bis zur Markteinfihrung eines Medikamentes ein lang-
wieriger Prozess. Die Forschungs- und Entdeckungsphase besteht aus Grundlagenfor-
schung (nicht unmittelbar mit der Entwicklung eines neuen Medikaments verbunden) und
angewandter Forschung (Entdeckung und Herstellung von Substanzen zur Lésung eines
bestimmten Krankheitsmusters). Von ca. 5.000 gepruften Substanzen gelangt ein Bruchteil
(ca. 250) in die préklinische Phase, in welcher die Wirkung in Zellsystemen und/oder Tie-
ren nachgewiesen wird. Erst in den klinischen Phasen werden Tests am Menschen durch-
geflhrt, zuerst an gesunden Freiwilligen, danach an ausgewahlten Patienten und zuletzt an
einer groRBen Zahl von Patienten. Grundsétzlich kann friihestens am Ende der zweiten kli-
nischen Phase ein erstes aussagekréftiges Urteil tber die mogliche Wirkung und Umsetz-
barkeit in ein Medikament geféllt werden, wobei auch diese Einschatzungen in der dritten
klinischen Phase oder der Zulassungsphase bzw. im schlechtesten Fall am Markt noch wi-
derlegt werden kdnnen. Erst nachdem alle klinischen Phasen erfolgreich durchlaufen wur-
den, kann das Produkt durch die Regulierungsbehdrden zugelassen und auf den Markt ge-
bracht werden. Dieser gesamte Prozess dauert oftmals mehr als zehn Jahre und birgt zahl-
reiche Risiken in sich, insbesondere technologische Risiken (Forschung, praklinische bzw.
klinische Tests) und regulatorische Risiken.'” Von den EUR 500-800 Mio. Gesamtkosten

dieses Prozesses™® fallen ca. 70% in den klinischen Phasen an, weshalb Biotechs hier oft-

% vgl. Mller et al., 2003, S. 51
7vgl. Thalmann, 2004, S. 130ff
18 \/gl. Hammerschmid, 2005, S. 2
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mals strategische Allianzen mit den weitaus finanzkréftigeren Partnern aus der Pharmain-

dustrie eingehen'®. Daneben konnten in Zukunft auch sogenannte Contract Research Orga-

nisations (CRO)® als Partner fungieren, indem sie Entwicklungsplane fir die Durchfiih-

rung klinischer Studien erstellen und diese auch realisieren sowie einen Mehrwert durch

Finanzierung (Uberlassung von Produktrechten), Beratung und Erfahrung schaffen.?

Zusammengefasst kommen ausgehend von 5.000 chemischen Verbindungen aus der For-

schung und den préklinischen Studien durchschnittlich lediglich funf Verbindungen in die

klinischen Stadien und schlussendlich eine davon als Produkt auf den Markt. Dieser Pro-

zess kann anhand der Phasen der Wirkstoffentwicklung dargestellt werden:?

Test-
population

Erfolgsrate

Martteil-
nehmer

Klinische Versuche

Forschung, Phasel Phase Il Phase Il Prifung, auf dem Phase IV
Préaklinik Zulassung Markt
6,5 15 2 35 15
Labor- und 20-80 Frei- 100-300 1.000-3.000 Patienten
Tierstudien willige Patienten Patienten
Beobach- Feststellung = Evaluierung Bestatigung Post-
tung auf der Sicher- der Wirkung, = der Wirkung, marketing
Sicherheit, heit und Suche nach Suche nach Uberwa-
erwiinschte Dosierung maoglichen Nebenwir- chung der
Wirkung fur néchste toxischen kungen Patienten
Phase Nebenwir- (langfristige (mdgliche
kungen Anwendung) Probleme)
5.000 evalu- = 5 Verbin- 1 Verbin-
iert dungen in dung wird
klinische zugelassen
Versuche
A\ NN A\N A\N
Vollstandig integriert: Pharma-Industrie (,Big Pharma*)
y/A/4 /4 /L
A\ NN A\N .
Weitgehend integriert: ,Big Biotech” !
y/A/4 /4 1
A\N A\N

|
Klassische Biotechs !
1

/

V/4

)

Tabelle 2: Phasen der Wirkstoffentwicklung
(Modifiziert nach Robbins-Roth, 2001, S. 171; Hammerschmid, 2005, S. 3)

Klassische Biotechs, wie sie auch in Osterreich hauptsachlich anzutreffen sind, spezialisie-

ren sich in spezifischen Forschungsgebieten und kommerzialisieren ihre Forschungsergeb-

9'vgl. Tyebjee; Hardin, 2004, S. 330
20 CROs fiihrten bislang hauptsachlich fiir Pharmafirmen klinische Studien nach vorgegebenem Entwick-

lungsplan als Service-Leistung durch.

21 \/gl. Ernst & Young, 2004b, S. 101
22 \/gl. Robbins-Roth, 2001, S. 164
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nisse durch Kooperationen und Auslizenzierungen an groRere strategische Partner.? Dies
geschieht i.d.R. mittels Lizenzverk&ufen an grofle Pharmaunternehmen, welche aufgrund
des Auslaufens des Patentschutzes zahlreicher Blockbuster-Medikamente (Umsatz > USD
1 Mrd.?*) sowie einer latenten ,,Innovation gap* (zu wenig neue Medikamente zur Realisie-
rung der Wachstumsprognosen) ihre Wirkstoff-Pipeline mittels Zukaufen aus der Biotech-
nologie starken.”® Neben der finanziellen Unterstiitzung kann eine Kooperation mit groen
Pharma-Unternehmen dem Biotech auch Mdglichkeiten im Marketing, Vertrieb oder in

regulatorischen Bereichen erdffnen.?®

Von zentraler Bedeutung fur das auf F&E aufbauende Geschéaftsmodell der klassischen
Biotechs ist der Schutz des geistigen Eigentums. Patentantrdge werden hierbei i.d.R. be-
reits wahrend der praklinischen Phase eingereicht. Der Zeitrahmen flr die tatsdchliche
kommerzielle Umsetzbarkeit des Patentschutzes betrégt folglich 20 Jahre abzuglich der
Dauer des verbleibenden F&E-Prozesses.”” Nach Ablauf des Patentschutzes erfolgt inner-
halb von zwdlf Monaten ein Verlust von 50-80% des Marktanteils durch den Markteintritt
von Generika®®, was die Notwendigkeit des Patentschutzes fiir die Rentabilitét des Biotech-
Geschaftsmodells unterstreicht. Die folgende Abbildung zeigt, dass in den letzten vier
Jahrzehnten die patentgeschiitzte Umsatz-Zeit kontinuierlich geringer wurde:

(Jsrbrez Ende der Patentlaufzeit Umsatzeinbruch von bis zu 80% s
A
18 - .
16 - 2
Q
14 4 N
p=)
12 - § B Zulassungsphase
10 4 o EKlinische Phasen
8 4 % Praklinische Phase
®1 g
4 - S
3
2 4 >
0 L) L) T 1

1960er Jahre 1970er Jahre 1980er Jahre 1990er Jahre

Abbildung 4: Veranderung der Entwicklungszeiten und Produktlebenszyklen
(Modifiziert nach Thalmann, 2004, S. 4)

2 Vgl. Grossmann, 2003, S. 173

#\gl. Plunkett, 2003, S. 9

2 Vgl. Miiller et al., 2003, S. 56

2°Vgl. Plunkett, 2003, S. 15

27\/gl. Grossmann, 2003, S. 175f

%8 \/gl. Garbe; Menhart; Schreiber, 2002, S. 55
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2.3 Wirtschaftliche Charakteristika junger Biotechs

Junge Biotechnologieunternehmen bzw. Biotechs, welche sich in der Grindungs- bzw.
Wachstumsphase befinden und in dieser Arbeit primér betrachtet werden, werden aufgrund
des hochtechnologischen Aspekts sowie des Uberproportionalen Wachstumspotenzials im
Folgenden auch als junge Wachstumsunternehmen oder Technologieunternehmen be-

zeichnet. Hayn definiert folgende Charakteristika junger Wachstumsunternehmen:?
. relativ kurze rechtliche und wirtschaftliche Existenz
. Dynamik, Flexibilitat, Innovationsfahigkeit (neue Geschaftsmodelle, Technologien)
. Expansionsstrategie (Uberdurchschnittliches Umsatz- und Gewinnwachstum)
. relativ hohes Risiko (Instabilitat der Wettbewerbskréfte)
. hoher Kapitalbedarf (AuBenfinanzierungsbedarf wegen negativem Leistungssaldo)

. eingeschrénkte Aussageféhigkeit der Vergangenheit fir die Zukunft

Die Kernkompetenz junger Biotechs liegt eindeutig im Bereich F&E.*® Die lange Zeit-
spanne vom Forschungsbeginn bis zur Markteinfuhrung eines Produktes (time-to-market)
stellt hierbei ein zentrales Hindernis fiir das Unternehmenswachstum junger Biotechs dar®,
weshalb strategische Kooperationen, Auftragsarbeit und Auslizenzierungen fir die wirt-
schaftliche Uberlebensfahigkeit notwendig sind®*. Obwohl junge Biotechs in ihrer Finan-
zierungssituation Ahnlichkeiten mit traditionellen Klein- und Mittelunternehmen aufwei-
sen (fehlende Sicherheiten, fehlende Reputation, Abhéngigkeit von einzelnen Personen, zu

geringes Privatvermogen des Griinders), unterscheiden sie sich in zentralen Punkten:®
. hohere wirtschaftliche Ungewissheit (v.a. hinsichtlich Produktmarktlancierung)
« Notwendigkeit der Fokussierung auf globale Absatzmérkte
. Kapitalbedarf weniger durch Konjunktur sondern durch F&E bestimmt

. Notwendigkeit der externen Finanzierung zur Deckung der enormen F&E-Kosten

2\/gl. Hayn, 2002, S. 490f

% vgl. Buse, 2002, S. 148

3 \/gl. Grossmann, 2003, S. 16
%2 \/gl. Thalmann, 2004, S. 109
% vgl. Thalmann, 2004, S. 265ff
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« langere Dauer bis zur Profitabilitat und hohere Volatilitat der Cash-flows

. wirtschaftliche Entwicklung und Medikamentennachfrage wenig korreliert

2.4 Struktur der 6sterreichischen Biotech-Branche

2.4.1 Branchendaten zur Biotechnologie in Osterreich

Nach den grundlegenden Informationen zur Biotechnologie, deren Wertschopfungsprozess
und jungen Biotechs im Speziellen, wird im Folgenden die 6sterreichische Branche genau-
er beleuchtet, um die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen insbesondere im europdischen
Kontext darzulegen. Laut Schatzung der Austrian Biotech Industry (ABI) wurden im Jahr
2003 EUR 2,4 Mrd. von ca. 100 Unternehmen in Osterreich erwirtschaftet. Darliber hinaus
wurden EUR 370 Mio. flr laufende Forschungsaufwendungen und EUR 110 Mio. flr neue
Forschungseinrichtungen investiert. Laut einer Studie der Boston Consulting Group be-
schéaftigte die Branche im Jahr 2000 ca. 6.500 Mitarbeiter, fir das Jahr 2010 wird ein Po-
tenzial von 10.000 Beschaftigten geschatzt.** Die Tatigkeitsschwerpunkte der dsterreichi-

schen Biotechs liegen in den Gebieten Diagnostika, Krebsforschung und Immunologie.®

Bei der Struktur der Osterreichischen Branche ist eine grof3e Heterogenitdt mit wenigen
groRen Unternehmen als Tochterunternehmen internationaler Pharma- bzw. Biotech-
Unternehmen®® (Baxter, Boehringer-Ingelheim, Sandoz (Novartis), Eli Lilly), einigen mit-
telgroBen Biotechs und vielen kleinen klassischen Biotechs festzustellen. Hierbei ist zu
beachten, dass die Zahl der 100 genannten Unternehmen alle Segmente der Biotechnologie
inklusive Zulieferer und Dienstleister abdeckt. Fiir den Bereich der Humanmedizin, in
welchem sich in Osterreich ein Schwerpunkt herausgebildet hat*’, reduziert sich die Zahl
der aktiven, spezialisierten Biotechs auf ca. 30 Unternehmen. Laut dem Institut flir Phar-
madkonomische Forschung erwirtschafteten im Segment der roten Biotechnologie 2003
rund 25 Biotechs mit 517 Mitarbeitern (2001: 316 Mitarbeiter) einen Gesamtumsatz von
mehr als EUR 20 Mio. (2001: EUR 11 Mio.), wobei lediglich ein Fiinftel der Unternehmen

bereits einen Umsatz erwirtschaften konnte. Die Unternehmen teilen sich in 32% Kleinst-

¥ Vgl. Latzko, 2003, S. 338f

% Vgl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 41
% Vgl. Senker, 2004, S. 120

3 Vgl. Austrian Business Agency, 2003, S. 6
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unternehmen, 58% Kileinunternehmen und 10% Mittelunternehmen auf. Zwei Drittel der
Unternehmen wurden erst nach 1995 gegrundet, was ebenfalls den groRen Anteil junger,
kleiner Biotechs in Osterreich belegt.® Die volkswirtschaftlichen Effekte dieser Unter-
nehmen betrugen 2001 insgesamt EUR 54,96 Mio. und setzten sich aus EUR 21,16 Mio.
direkte Effekte (Wertschépfung), EUR 24,58 Mio. indirekte Effekte (inlandische Vorleis-
tungen) und EUR 9,22 Mio. sekundare Effekte (Haushalts- und Investitionseffekte) zu-
sammen.* Zusammenfassend ist die 6sterreichische Biotech-Branche von Aktivitaten
kleinerer Firmen und Kooperationen zwischen Universitatsinstituten und der Wirtschaft
gepragt.”’ Zu den bedeutenden dsterreichischen Biotechs gehdren Intercell, Igeneon und
Austrianova sowie Amynon Biotech, Axon Neuroscience, Bender Medsystems, Biomay,
Biovertis, Eccocell, Eucodis, Fibrex, Green Hills Biotechnology, Innovacell, Oridis Bio-

med, Ugichem und VBC Genomics.

2.4.2 Charakteristika und Rahmenbedingungen

Die osterreichische Biotech-Branche ist durch eine starke regionale Clusterbildung ge-
kennzeichnet, welche oftmals aufgrund des Vorhandenseins von universitarer Grundlagen-
forschung und besserer Finanzierungsmoglichkeiten als Voraussetzung fir den Erfolg
wachsender Branchen angesehen wird*:. Im wichtigsten Biotech-Cluster Wien sind 69%
der veroffentlichten Forschungsergebnisse, 80% der neu gegriindeten Unternehmen sowie
75% der etablierten Unternehmen konzentriert.*” Neben einer ausgepragten Forder- und
Finanzierungsszene ist in Wien vor allem eine breite Basis an hervorragender wissen-
schaftlicher Forschung speziell am Campus Vienna Biocenter, am Novartis Institute for
BioMedical Research Vienna, an der Veterindrmedizinischen Universitat, am Allgemeinen
Krankenhaus sowie an der Universitat fiir Bodenkultur gegeben.*® Neben Wien existieren
weitere bedeutende Cluster in Innsbruck, Graz und Krems. Die Bildung von Clustern bzw.
Kompetenzzentren (sogenannte AplusB-Zentren und Kplus-Zentren) wird dabei durch spe-

zielle Initiativen unterstitzt.**

%8 \gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 19ff

¥ \/gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 25ff
“0'\/gl. Latzko, 2003, S. 339

*\/gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 7

*2\/gl. Location Austria Standort Osterreich, 2003, S. 7
*3\/gl. Austrian Business Agency, 2003, S. 13

* \/gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 63ff
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Im Bereich der wissenschaftlichen Rahmenbedingungen kann als Indikator fur das Be-
kenntnis eines Staates zu technologischem Fortschritt (welcher wiederum als Hinweis auf
die Finanzierungsbereitschaft im Biotech-Bereich dient) der Anteil der F&E-Ausgaben am
BIP herangezogen werden.* Fiir 2005 wird in Osterreich eine Forschungsquote von 2,35%
erwartet, welche eine 8%-ige Steigerung gegenutiber dem Vorjahr darstellt und Gber dem
EU-Durchschnitt liegen wird. Die F&E-Ausgaben von EUR 5,77 Mrd. werden hauptséch-
lich von der Wirtschaft (43%), der 6ffentlichen Hand (36,3%) und vom Ausland (20,1%)
finanziert.*® Insgesamt sind in Osterreich 32.000 Menschen in der Forschung tatig, dhnlich
groRe Lander wie Schweden oder die Schweiz haben 50.000 bzw. 60.000 Forscher.*” Be-
zuglich der wissenschaftlichen Grundlagenforschung, welche als Grundvoraussetzung fir
das Entstehen einer Biotech-Branche gilt, ist Osterreich mit elf im Bereiche Life Science
forschenden Universitaten sowie mehreren Forschungsinstituten sehr gut aufgestellt.*® Ein
wichtiger Aspekt fur die Entwicklung der osterreichischen Biotech-Branche besteht wie-
derum in der Bereitschaft von Wissenschaftern, selbst aktiv Unternehmen zu griinden. Hier
existieren zwar positive Beispiele wie Prof. Alexander von Gabain, der zur Griindung des
grofiten Osterreichischen Biotechs Intercell seinen Posten als Vorsitzender der Abteilung
fur Mikrobiologie und Genetik am Institut fir Molekulare Pathologie des Vienna Biocenter
aufgegeben hat, dennoch sollte dieser Schritt von der Universitat bzw. den Forschungsin-
stituten in die Wirtschaft weiter gefordert werden. Gerade aufgrund der Komplexitat und
Dynamik der Biowissenschaften ist ein erfahrener Wissenschafter als Griinder bzw. Mit-

glied des Griinderteams zumeist Grundvoraussetzung fiir den Erfolg eines Biotechs.*®

Bezliglich weiterer Rahmenbedingungen wird unter dem Aspekt der regulatorischen Rah-
menbedingungen besonders die tberfallige Umsetzung der auf europdischer Ebene bereits
aktiven Biopatentrichtlinie in nationales Recht von der ABI gefordert.>® Auf wirtschaftspo-
litischer Ebene wird durch die geplante Erh6hung der Forschungsquote auf 3% des BIP bis
2010 ein positiver Impuls fiur die Entwicklungsmoglichkeiten der Biotechnologie erwar-

tet.>! Im Bereich der gesellschaftlichen Akzeptanz der Biotechnologie durch die Bevélke-

> \/gl. Bergeron, 2004, S. 188

*® Vgl Statistik Austria, 2005, S. 1
*"vgl. Barry, 2004, S. 101

*®\gl. Fritz, 2004, S. 5f

*\/gl. Mehta, 2004, S. 3

0vgl. Latzko, 2003, S. 343

L vgl. Latzko, 2003, S. 344
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rung ist die Zustimmung im Bereich der Humanmedizin ausreichend gegeben, wéhrend sie

im Bereich der griinen Biotechnologie (Landwirtschaft) sehr gering ist.

2.4.3 Europaischer und globaler Vergleich

Aufgrund der in dieser Branche besonders hohen Bedeutung von globalen Absatzmarkten,
globalem Wissen, globalem Arbeitsmarkt und globalen Finanzierungsquellen darf die Bio-
technologie nicht als durch nationale Grenzen eingeschrénkte Industrie gesehen werden,
sondern muss sich als globale Industrie definieren, in welcher die darin tatigen Unterneh-
men ebenfalls eine internationale Strategie verfolgen. In Europa sind Grol3britannien,
Deutschland, Frankreich, Schweden und die Schweiz in der Biotechnologie fiihrend®®, Os-
terreich hingegen besitzt eine sehr kleine, aber stabile Biotech-Branche, deren kontinuier-
lich positive Entwicklung vor allem auf ein antizyklisches Handeln sowie auf das organi-
sche Wachstum der Branche zuriickzufiihren ist.>* Die europaische Biotech-Branche ist
durch eine grofRe Heterogenitat, Instabilitdt und Fragmentierung gekennzeichnet und ver-
zeichnete 2003 sinkende Umsatze (-12%), F&E-Ausgaben (-17%) und Mitarbeiterzahlen (-
5%). Daneben deuteten sinkende Unternehmenszahlen (-1%), aber auch sinkende Netto-
verluste (-52%) auf einen Konsolidierungsprozess hin.>® Insgesamt betrug der Marktwert
(ausgedriickt durch den Gesamtumsatz) des europdischen Biotech-Sektors 2003 EUR 16
Mrd., was zwar einem Riickgang von -9,5% gegenuber 2002 entspricht, aber dennoch eine
Compound Annual Growth Rate (CAGR) von 11,0% im Finfjahreszeitraum 1999-2003
ermoglicht. Die wichtigste Umsatzquelle waren Produktverkdufe mit einem Anteil von

61,3%, gefolgt von Forschungsforderung mit 21,2% und Lizenzzahlungen mit 6,1%.

Der Marktwert der globalen Biotech-Industrie belief sich 2003 auf USD 101,17 Mrd.
(+13,7% gegenuber 2002) und zeigte im Filnfjahreszeitraum 1999-2003 ein kontinuierli-
ches Wachstum, welches sich jedoch jahrlich verlangsamte. 47,7% der Umsétze entfielen

dabei auf Nordamerika, 25,4% auf Europa und 21,5% auf Asien-Pazifik. Das weltweit

52\/gl. Senker, 2004, S. 116

3 Vgl. Ernst & Young, 2004a, S. 23
>*Vgl. Seiser, 2004, S. 13

> Vgl. Ernst & Young, 2004a, S. 19f
%6 \gl. Datamonitor, 2004a, S. 9f
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groRte Biotech ist mit einem Marktanteil von ca. 8,2% Amgen (USA)®’; dahinter folgen
Genentech (USA), Serono (Schweiz), Biogen (USA) und Genzyme (USA).*® Wahrend in
Kontinentaleuropa und gerade in Osterreich die Biotechnologie noch eine sehr junge In-
dustrie darstellt, wurden die vier genannten fihrenden US-Unternehmen zwischen 1976
und 1981 gegriindet, was den zeitlichen Vorsprung von 10-15 Jahren der amerikanischen

Biotech-Industrie gegentiber der europaischen Branche®® belegt.

Vergleicht man die européische Biotech-Branche mit den USA, so zeigt sich ein strukturell
bedingter Rickstand Europas. Wéhrend Europa im Bereich der wissenschaftlichen Bio-
tech-F&E stérker als die USA ist, besteht in der wirtschaftlichen Umsetzung (v.a. hinsicht-
lich Patentantrage und Wissenstransfer zwischen Universitat und Wirtschaft) Aufholbe-

darf.®°

Aullerdem stellen der kleinere Kapitalmarkt sowie die geringere Risikofreudigkeit
européischer Investoren bedeutende Nachteile fiir européische Biotechs im Hinblick auf
die Finanzierungsméglichkeiten dar.®* Dies wirkt sich unmittelbar auf die Finanzierungssi-
tuation aus, welche sich im Ernst & Young Survival Index fir 2003 in einem geringeren

Liquiditatsreservenbestand der 6ffentlichen européischen Biotechs zeigt:

Europa USA
offentliche Unternehmen 96 (100%) 314 (100%)
Liquiditatsreserven fur mehr als 5 Jahre 11 (11%) 120 (38%)
Liquiditatsreserven fur 3-5 Jahre 21 (22%) 53 (17%)
Liquiditatsreserven fir 2-3 Jahre 23 (24%) 43 (14%)
Liquiditatsreserven fur 1-2 Jahre 22 (23%) 50 (16%)
Liquiditatsreserven fur weniger als 1 Jahr 19 (20%) 48 (15%)

Tabelle 3: Liquiditatsreservenbestand 6ffentlicher Biotechs in Europa und USA
(Modifiziert nach Ernst & Young 2004, S. 4)

Eine Studie von Critical | zeigt abschlieBend die strukturellen Defizite Europas gegenuber
den USA anhand folgender Eckdaten (per Ende 2003 falls nicht anders angegeben):

>" Amgen wies im Jahr 2004 einen Umsatz von USD 10,6 Mrd. sowie eine unter Beriicksichtigung des EUR-
USD-Wechselkurses dhnlich hohe Marktkapitalisierung (per 31.12.2004) wie die gesamten an der Wiener
Borse gelisteten Unternehmen (USD 80,8 Mrd. vs. EUR 63,2 Mrd.) auf.

%8 \/gl. Datamonitor, 2004b, S. 9ff

*vgl. Liecke, 2004, S. 58

%0 vgl. Barry, 2004, S. 98

81 vgl. Fazeli, 2004, S. 308
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Europa USA
Unternehmen, Mitarbeiter 1.976 (davon 132 neu), 94.000 Mitarbeiter 1.830 (davon 83 neu), 172.400 Mitarbeiter
F&E-Ausgaben EUR 8 Mrd. EUR 16,4 Mrd.

Wirkstoffe in klinischer 450 >1.100
Entwicklung / Zulassung

Umsatz ca. EUR 19 Mrd. ca. EUR 42 Mrd.

VC-Volumen EUR 750 Mio. (2003), EUR 940 Mio. (2004) = EUR 2,1 Mrd. (2003), EUR 2,9 Mrd. (2004)
Eigenkapitalfinanzierung EUR 1,49 Mrd. (2003), EUR 1,6 Mrd. (2004) @ EUR 5 Mrd. (2003), EUR 4 Mrd. (2004)
Fremdkapitalfinanzierung EUR 1 Mrd. (2003), EUR > 1 Mrd. (2004) EUR 4,3 Mrd. (2003), EUR 4,3 Mio. (2004)

Tabelle 4: Branchendaten Europa-USA 2003
(Eigene Darstellung, Daten enthnommen aus Critical I, 2005, S. 21)

2.5 Zusammenfassung

Nachdem in diesem Kapitel ein grundlegendes Verstandnis fur die Biotechnologie, deren
Geschaftsmodelle bzw. Wertschopfungsprozess, die spezifischen Charakteristika junger
Biotechs sowie aktuellen Rahmenbedingungen der Osterreichischen Branche vermittelt
wurde, widmet sich das folgende Kapitel mit dem zweiten Theorieblock der finanzierungs-
theoretischen Analyse von Venture Capital. Dabei sind im Zuge dieser Untersuchung der
Eignung von VC aus finanzierungstheoretischer Sicht zur Finanzierung junger Biotechs

folgende in diesem Kapitel aufgezeigte Charakteristika von besonderer Bedeutung:
« hohes Risiko durch Unsicherheit im langen Medikamentenentwicklungsprozess
. hohe Renditechance (besonders im Bereich der roten Biotechnologie)

« hoher Kapitalbedarf aufgrund der kostenintensiven Forschung und des langen Me-
dikamentenentwicklungsprozesses

« hohe Informationsasymmetrien zwischen Biotechs und externen Investoren, welche

aus der hohen Forschungs- und Technologieintensitat resultieren

In Osterreich existiert dabei eine im internationalen Vergleich kleine und junge, aber ge-
festigte Biotech-Branche, die in einem globalen Kontext betrachtet werden muss und fur

welche nun die global verfugbare Finanzierungsform VVC untersucht wird.
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3 FINANZIERUNGSTHEORETISCHE

AUSEINANDERSETZUNG MIT VENTURE CAPITAL

In diesem Kapitel werden die Grundlagen der VC-Finanzierung, die Bedeutung von VC
flr junge Wachstumsunternehmen sowie die Eignung von VC zur Finanzierung von jun-
gen Biotechs aus finanzierungstheoretischer Sicht behandelt. Hierbei wird zum einen be-
sonders auf den Aspekt der Informationsasymmetrien eingegangen, welche wie bei Amit,
Brander und Zott als Schliissel zum Verstandnis der VVC-Industrie gesehen werden® und
gerade in hochtechnologischen Branchen wie der Biotechnologie von zentraler Bedeutung
sind. Zum anderen stellen die Funktionen von VC — speziell die Finanzierungs- und die

Mehrwertfunktion — den zweiten zentralen Aspekt dieser Finanzierungsform dar.

3.1 Definition und Einordnung in die Systematik der Un-
ternenmensfinanzierung

3.1.1 Finanzwirtschaftliche Einordnung von VC

Zur Einordnung von VC in die Systematik der Unternehmensfinanzierung ist eine Unter-

scheidung nach der Mittelherkunft und der rechtlichen Stellung der Kapitalgeber méglich:

Innenfinanzierung AufRenfinanzierung
Eigenkapital Selbstfinanzierung Einlagen- und Beteiligungsfinanzierung
® FEinbehaltung von Gewinnen ® Erhohung der Kapitaleinlage der Gesellschaf-

ter
® \Vermdgensumschichtung
® Ausgabe neuer Aktien
® \/erdulRerung nicht betriebsnotwendiger

Vermogensgegenstande e Venture Capital
Fremdkapital Finanzierung aus Ruckstellungen Kreditfinanzierung
® z.B.: Pensionsruckstellungen ® | jeferantenkredite

® kurzfristige Kredite

® |angfristige Kredite

Tabelle 5: Einordnung von VC in die Systematik der Finanzierungsformen
(Quelle: Ermisch; Thoma, 2002, S. 11)

62 \/gl. Amit; Brander; Zott, 1998, S. 443
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Beziiglich der Mittelherkunft handelt es sich bei VC um eine Form der Auf3enfinanzierung,
d.h. die finanziellen Mittel stammen nicht aus dem betrieblichen Umsatzprozess, sondern
werden von Dritten mittels Beteiligung neuer Gesellschafter am Unternehmen zur Verfu-
gung gestellt. Unter dem Aspekt der rechtlichen Stellung der Kapitalgeber handelt es sich
bei VC um Eigenkapital. Dies impliziert, dass das Kapital auf vorerst unbestimmte Zeit zur
Verfligung gestellt wird und am wirtschaftlichen Gewinn/Verlust teilhat. Weitere Charak-
teristika sind die Partizipation der Eigenkapitalgeber am Wachstum des Vermdgenswertes
und des Marktwertes der Unternehmensanteile, die Einrdumung von Informations- und

Kontrollrechten sowie der Verzicht auf einen Riickzahlungsanspruch.®

3.1.2 Definition und Charakteristika

Venture Capital ist definiert als ,,Zurverfugungstellung von haftendem Kapital tUber einen
bestimmten Zeitraum, verbunden mit unternehmerischer Beratung des kapitalnehmenden
Unternehmens*®*. Oftmals auch mit den Begriffen Risiko-, Wagnis- oder Chancenkapital
gleichgesetzt, bezeichnet VC also die Beteiligungsfinanzierung mittels Eigenkapital an
zum Finanzierungszeitpunkt i.d.R. nicht borsenreifen Unternehmen. Hierbei agieren Ven-
ture Capital Gesellschaften (VCG) als Intermedidre der Kapitalgeber und investieren in

Portfoliounternehmen, welche die Kapitalnehmer darstellen.®®

Charakteristika der VC-Finanzierung sind der begrenzte Finanzierungszeitraum, der Ver-
zicht der VCG auf eine laufende Verzinsung des bereitgestellten Kapitals sowie die mit der
Finanzierungsleistung verbundene unternehmerische Unterstiitzung und Kontroll- und Mit-
spracherechte, welche durch den gestiegenen Unternehmenswert einen Kapitalgewinn am
Ende des Anlagezeitraums liefern sollen.®® Dariiber hinaus ist VC dadurch gekennzeichnet,
dass keine Rickzahlungsverpflichtung des VC-Nehmers und kein Kiindigungsrecht des

Kapitalgebers bestehen und das eingesetzte Kapital im Konkursfall verloren geht.®’

%3 \gl. Ermisch; Thoma, 2002, S. 10f

® Hadeler; Arentzen, 2000, S. 3214

% Vgl. Schefczyk, 2004, S. 17f

% \vgl. Achleitner, 2001, S. 514

87 \gl. Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 320
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3.1.3 Abgrenzung

Eine wichtige Abgrenzung betrifft die unterschiedliche Behandlung der Begriffe Venture
Capital (VC) und Private Equity (PE). Da die beiden Begriffe in der Praxis zum Teil syn-
onym, zum Teil aber auch strikt abgegrenzt im Sinne von VC fir Frihphasenfinanzierung
und PE fir Spatphasenfinanzierung verwendet werden, folgt diese Arbeit der angelséchsi-
schen Definition, welche PE als Oberbegriff des Anlagesegments vorborslicher Unterneh-
mensbeteiligungen (VC, Buy-Outs und Mezzaninfinanzierung) und VC als Teilbereich von
PE betrachtet.®® VC zeichnet sich hierbei durch seine finanzwirtschaftlichen Charakteristi-
ka sowie den Fokus auf Unternehmen mit tberdurchschnittlichem Wachstumspotenzial (in
frihen Unternehmensstadien) sowie einem im Vergleich zu Buy-Outs geringeren Kapital-

bedarf aus, wobei eine trennscharfe Abgrenzung VC-PE nicht immer moglich ist.

Neben der Abgrenzung VC-PE lassen sich zwei zu den VCGs verwandte Finanzierungs-
formen abgrenzen: Hierzu gehéren zum einen Corporate Venture Capital Gesellschaften
(CVC), welche durch die Bereitstellung von VC durch Industrieunternehmen sowie durch
die Verfolgung von strategischen Motiven neben rein renditeorientierten Zielen charakteri-
siert sind. Zum anderen lasst sich der Bereich des informellen VVC abgrenzen, bei welchem
sich sogenannte Business Angels (BA) als Privatinvestoren ohne Intermediére direkt an
nicht borsenreifen Unternehmen beteiligen.®® Im Folgenden wird die Bereitstellung von
VC durch traditionelle VCGs (indirekte, fondsorientierte Beteiligung) behandelt, wahrend
auf die VVC-Finanzierung durch CVCs und BAs in Kapitel 4 eingegangen wird.

3.1.4 VC-Finanzierungsphasen

Grundsétzlich kdnnen acht idealtypische Finanzierungsphasen betrachtet werden, in denen
eine Beteiligung eingegangen werden kann. In der Seed-Phase wird die Unternehmens-
grindung vorbereitet (Forschungsinvestitionen, Produktentwicklung), ehe sich die VCG in
der Start-up-Phase an der Unternehmensgriindung und den ersten MaRnahmen (Marketing,
Produktionsvorbereitung, etc.) beteiligt. In der Expansion-Phase dienen eine oder mehrere
Finanzierungsrunden dem Produktionsbeginn oder anderen Wachstumsschritten. Die

Bridge-Phase dient zuletzt der Uberbriickungsfinanzierung bis zu einem Exit mittels Initial

%8 \gl. Jesch, 2004, S. 21
% vgl. Schefczyk, 2004, S. 22
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Public Offering (IPO) oder Trade Sale. Die Bereiche Management Buy-Out (MBO) bzw.
Management Buy-In (MBI), Leveraged Buy-Out (LBO), Replacement Capital und Turna-
round sind aufgrund des hohen Kapitalbedarfs und der spaten Finanzierungsphase geman
der verwendeten Abgrenzung nicht dem VC-Bereich zuzuordnen.” Entlang des zeitlichen

Ablaufs lassen sich die Finanzierungsphasen wie folgt darstellen:

Finanzierungs- Early Stage Expansion Stage Late Stage
hase
2 Seed Start-up Expansion Bridge MBO/MBI
Unternehmens- ® Produktkonzept = ® Unternehmens- = ® Produktionsbe- = ® Vorbereitung ® Ubernahme
phase } | grindung ginn eines durch vorhan-
® Marktanalyse denes (MBO)
® Entwicklung bis = ® Markteinfuh- 0 IPO oder oder externes
® Grundlagen- zur Produkti- rung oder o0 Trade Sale (MBI) Manage-
entWICklUng onsreife ment
® Wachstumsfi-
® Marketingkon- nanzierung

zept

Gewinn/Verlust

des Portfolioun- /—,
ternehmens

(

Typische Finan- |

A |------------ Eigene Mittel ------------ > o Fremdfinanzierung ---------------- |
zierungsquellen

|----- Offentliche Foérdermittel ----- > Borse |
Venture Capital / Private Equity |

IV SEERVERES S @ Einschatzung ® Misstrauen der ~ ® Suche nach ® Verstarkung ® Finanzkraft des
gementprobleme von Produkt- Kapitalgeber Fremdkapital- des Wettbe- Managements
idee und Markt wegen Risiko gebern werbs
® Dynamik des
® Professionalitait = ® Suche nach ® Aufbau von ® QOrganisations- Management-
Fahrungskraf- Marktposition probleme teams
ten & Personal und Image

Abbildung 5: Finanzierungsphasen
(Modifiziert nach Schefczyk, 2004, S. 42)

Aus obiger Grafik wird ersichtlich, dass in jeder Finanzierungsphase ein Bedarf an Mana-
gementunterstiitzung besteht, welcher durch die VCG erbracht werden kann. Dartiber hin-
aus decken die Mittel des Grinders sowie 6ffentlicher Forderstellen oft lediglich den Kapi-
talbedarf oder einen Teil des Kapitalbedarfs bis zur Start-up-Phase. Da Fremdfinanzierung
erst zu einem wesentlich spateren Zeitpunkt moglich wird, erfillt VC einen wesentlichen
Beitrag zum SchlieRen dieser bereits in der Seed-Phase beginnenden Finanzierungsliicke,

von welcher junge, innovative Unternehmen am meisten betroffen sind"*.

%\/gl. Schefczyk, 2004, S. 40
"L vgl. Peneder, 2004, S. 27
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3.2 Bedeutung flur junge Wachstumsunternehmen

3.2.1 Charakteristika junger Wachstumsunternehmen

Nach den grundlegenden Informationen zu VVC, wird im Folgenden explizit auf die Bedeu-
tung von VC zur Finanzierung junger Wachstumsunternehmen eingegangen. Junge Wachs-
tumsunternehmen besitzen hinsichtlich ihrer wesentlichen wirtschaftlichen Kennzahlen
wie Umsatz oder Mitarbeiteranzahl ein jahrliches Wachstumspotenzial von mindestens 30
Prozent. Fir einen dauerhaften Erfolg sind insbesondere eine hohe Innovationskraft, aber
auch effiziente Vertriebskanale und Partnerschaften mit anderen Unternehmen notwendig.
Neben der nach auBen sichtbaren hohen Innovation, Flexibilitdt und Dynamik ist auch eine
flexible innere Unternehmensstruktur und -organisation notwendig. Daruber hinaus sind
speziell die komplexe und fur den nachhaltigen Wachstumserfolg bedeutende Strategie und
Planung sowie der wesentlich hohere Kapital- und Finanzierungsbedarf als bei traditionel-
len Unternehmensgriindungen fiir junge Wachstumsunternehmen charakteristisch.” Der
Wert eines jungen Wachstumsunternehmens besteht somit vor allem aus seinen Wachs-

tumsmoglichkeiten, einer moglichst patentierbaren Technologie und Humankapital.”

Im Hinblick auf die Finanzierung stehen junge Unternehmen, deren Struktur oft der eines
kleinen oder mittleren Unternehmens ahnelt™, vor dem Problem, dass die vorhandene Ei-
genkapitaldecke flr die Aufnahme von zusatzlichem Fremdkapital nicht ausreicht und die
bisherigen Eigentiimer kein zusatzliches Eigenkapital aufbringen kénnen.”” Neben dem
latenten Kapitalbedarf stellt auch das hohe Risiko in friihen Unternehmensphasen ein inh&-
rentes Finanzierungsproblem dar. Dies wird belegt durch die wesentlichen Unterschiede
zwischen Early Stage und Late Stage Finanzierungen geméal der mit der Lebensphase zu-
nehmenden Hohe des Kapitalbedarfs sowie des degressiv mit der Lebensphase abnehmen-
den Risikos’®, welches vor allem auf eine Verringerung des Markt- und Produktrisikos

zuriickzufiihren ist”’.

2\/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 169f

\Vgl. Jesch, 2004, S. 23

" Vgl. Ermisch; Thoma, 2002, S. 8

> \gl. Wohe; Bilstein, 1998, S. 140

76 \/gl. Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 312
"vgl. Achleitner, 2002, S. 734
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3.2.2 Marktversagen in der Finanzierung junger Wachstumsun-
ternehmen’®

Vor allem bei jungen Wachstumsunternehmen, deren Qualitat aufgrund der groRen Unsi-
cherheit in den Bereichen Produkt, Markt und Griinder bzw. Management besonders
schwer einzuschatzen ist, besteht die Gefahr des Marktversagens in den Bereichen der
Fremdkapital- und Eigenkapitalfinanzierung. Hauptgrund hierflr ist der Umstand, dass
besonders bei jungen Wachstumsunternehmen das Fehlen von Sicherheiten und zuverlas-
sigen bewertungsrelevanten Informationen, die kostenintensive Informationsbeschaffung
sowie die mit der Kontrolle zur Verhinderung von Moral Hazard™ verbundenen Kosten zu
uberdurchschnittlich hohen Informationsasymmetrien fir potenzielle Kapitalgeber fiihren.
Da die Kapitalgeber im Sinne des sogenannten ,,Lemon“-Problems nach Akerlof gegen-
(iber den jungen Wachstumsunternehmen misstrauisch sind® und nicht zwischen guten und
schlechten Investitionsmoglichkeiten unterscheiden kénnen, werden bei durchschnittlichen
Investitionskonditionen keine guten Unternehmen Kapital nachfragen. Dies erhoht wieder-
um die Gefahr von Adverse Selection®® und Marktversagen und wirkt sich somit negativ

auf die Finanzierungsmaoglichkeiten aus.

In der Fremdkapitalfinanzierung ware die Berechnung eines risikoadjustierten Zinssatzes
zwar eine theoretische Moglichkeit fiir Banken zur Vermeidung von Adverse Selection, in
der Praxis ist dies jedoch aufgrund der hohen Informationsasymmetrien nur bedingt mog-
lich, weshalb Banken i.d.R. stattdessen eine Kreditrationierung anwenden. Davon sind
speziell junge Wachstumsunternehmen betroffen, fir welche Kredite, besonders in von
hohen Informationsasymmetrien gepragten Branchen wie der Biotechnologie, folglich kei-
ne realistische Finanzierungsoption darstellen. In der Eigenkapitalfinanzierung fiihren hohe
Informationsasymmetrien zu Marktversagen in Form des Scheiterns objektiv rentabler In-
vestitionen, da diese subjektiv durch die hohe Unsicherheit aufgrund unvollstandiger In-

formationen als zu risikoreich und daher als unrentabel eingeschatzt werden. Zwar kénnen

8 Vgl. Gerke; Burrak, S. 473ff

® Moral Hazard beschreibt als Aspekt der Verhaltensunsicherheit ein Anreizproblem, nach welchem die
Handlungen des Kapitalnehmers nach der Kapitaliiberlassung fiir den Kapitalgeber nicht (kostenlos) kon-
trollierbar sind und somit der Kapitalnehmer aufgrund asymmetrischer Informationen opportunistisch han-
deln kann. (Vgl. Peneder; Wieser, 2002, S. 17)

80 v/gl. Perridon; Steiner, 2002, S. 364

81 Adverse Selection beschreibt als Aspekt der Qualitatsunsicherheit ein Identifikationsproblem, nach wel-
chem die tatséchliche Qualitét einer Investition vom Kapitalgeber nicht richtig beurteilt werden kann und
folglich eine eigentlich profitable Investition nicht durchgefiihrt wird. (Vgl. Peneder; Wieser, 2002, S. 17)
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diese Informationsasymmetrien durch eine kostenintensive Informationsbeschaffung vor
dem Investment sowie eine ebenfalls kostenintensive Kontrolle wéhrend des Investments
minimiert werden, jedoch fiihren die inhdrenten Risiken und hohen Kosten zu einer, be-
sonders flr junge Wachstumsunternehmen, (berproportional hohen Risikoprdmie, welche
auch die Eigenkapitalfinanzierung erschwert. An diesem Punkt treten spezialisierte Risiko-
kapitalfinanzierer, welche die Informationsbeschaffung und -auswertung tbernehmen, in

Erscheinung.

3.2.3 Nutzen der Venture Capital Finanzierung®

Die nachfolgende Abbildung beschreibt das wahrgenommene Risiko o sowie die Rendite-

chance u verschiedener Unternehmen:

n

Rendite

Nutzenzuwachs u’
u

By =y

27

(o}
Ga ov c'v c"v Risiko

Abbildung 6: Informationsasymmetrie und VVC-Finanzierung
(Modifiziert nach Gerke; Burrak, 2001, S. 274)

Gegeniiber einem borsennotierten Unternehmen A mit dem Rendite-Risiko-Profil A=(ua,
opa) besitzt ein junges Wachstumsunternehmen V bei Kenntnis jeglicher Informationen
sowohl ein hoheres Risiko als auch ein Uberproportional hthere Renditechance und somit

das Rendite-Risiko-Profil V=(uy ov). Aufgrund von Informationsasymmetrien wird das
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wahrgenommene Risiko o’’y des Wachstumsunternehmens Uberschatzt und das junge
Wachstumsunternehmen wurde (unter Vernachldssigung von Diversifikationseffekten bzw.
mdoglichen Korrelationen mit A) aufgrund des Rendite-Risiko-Profils V’=(u’’ v, 6”’v) kei-

ne Finanzierung erhalten (Marktversagen in der Eigenkapitalfinanzierung).

Das subjektiv wahrgenommene Risiko o’y kann nun durch Informationsbeschaffung und -
auswertung vermindert werden. Wahrend die damit verbundenen Informationskosten bei
einem Privatinvestor (Informationskostenkurve Vp) zu hoch sind (kein héheres Nutzenni-
veau wegen Indifferenzkurve u < u’), kénnen spezialisierte VCGs dank ihrer glinstigeren
Informationskostenkurve Vyc (hoheres Nutzenniveau wegen Indifferenzkurve u’” > u’) ein
Rendite-Risiko-Profil von V’=(u’ v, c’v) erreichen. An diesem Punkt ist das Investment fiir

die VCG (unter Einbezug der optimalen Informationskosten i.H.v. u’’y — n’y) attraktiv.

3.2.4 Vorteile von VC fur junge Wachstumsunternehmen

Gerade fir junge Unternehmen reduziert VC durch die Anpassung an die Cash-flow-
Situation des Unternehmens (mittels Verzicht auf Zins- und Tilgungsanspriiche) die Gefahr
einer Insolvenz aufgrund eines zu hohen Leverage. Da das Risiko im Unterschied zur
Fremdkapitalfinanzierung anteilsmaRig auf die Kapitalgeber verteilt wird, bietet sich eine
Finanzierung mittels Risikokapital vor allem fir Wachstumsunternehmen mit innovativen
Produkten und schwer abschatzbaren Marktchancen, wie sie im Bereich der Biotechnolo-

gie der Fall sind, an.®

Daruiber hinaus ist der Charakter der AulRenfinanzierung durch VC flr junge Unternehmen
bedeutend, da diese i.d.R. erhebliche operative Verluste aufweisen und auch eine Finanzie-
rung durch Vermdgensumschichtung aufgrund mangelnder Substanz nicht mdglich ist,
weshalb eine Innenfinanzierung nicht in Frage kommt. Somit wird VC in diesen Punkten
als besondere Form von Beteiligungskapital den speziellen Anforderungen und Mdglich-

keiten junger Wachstumsunternehmen gerecht.®*

82 \/gl. Gerke; Burrak, 2001, S. 474f
8 vgl. Gerke; Burrak, 2001, S. 471f
8 \Vgl. Ermisch; Thoma, 2002, S. 12f
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3.3 Diskussion unter neoklassischen und neoinstitutiona-

listischen Gesichtspunkten®

Aus finanzierungstheoretischer Sicht sind primar die Fragen nach der Begriindung fiir die
Existenz von VVC-Markten sowie nach der Relevanz von VCG als Intermediére zwischen
Investoren und jungen Portfoliounternehmen von Bedeutung. Die folgende Tabelle gibt
einen Uberblick tber die unterschiedlichen theoretischen Konzepte, welche einen Beitrag

zur Beantwortung dieser Fragen leisten kdnnen:

Theoretische
Perspektive

Neoklassische
Finanzierungs-
theorie

Property

Rights-Theorie

Agency-
Theorie

Theorie der

asymmetri-

schen Informa-

tionsverteilung

Transaktions-
kostenansatz

Vertragstheo-
rie

Hauptaussagen

Finanzierungsentscheidungen
beeinflussen Marktwert des
Unternehmens nicht

Investitionsentscheidungen
unabhéngig von Konsum-,
Spar- und Versicherungsent-
scheidungen

Gutern sind Rechtsbundel (4
Einzelrechte) zugeordnet

Getrennte Maximierung der
Interessen von Principal und
Agent verursacht Konflikte
und Agency-Kosten

Monitoring und Bonding
reduziert Agency-Kosten

auf Markten mit asymmetri-
scher Information wird auf
durchschnittliche Produktei-
genschaften abgestellt

Transaktionskosten verteuern
Finanzbeziehungen und sen-
ken Vertragsabschlusswahr-
scheinlichkeit

nach der neueren Vertrags-
theorie sind reale Vertrage
zumeist unvollstandig

Wissenschaftlicher
Bewéhrungsgrad

Ausgangspunkt fur weitere
theoretische Ansatze

wesentliche Grundlage der
Agency-Theorie und Theorie
der asymmetrischen Informa-
tionsverteilung

trotz hoher Relevanz werden
langfristiges und altruistisches
Handeln nicht bertcksichtigt

Buindel von Einzelansatzen
nicht als geschlossene Theo-
rie zusammengefihrt

geringer Spezifikationsgrad fiir
Finanzintermediare

® Transaktionskosten kaum

messbar

geringer Spezifikationsgrad fur
Finanzintermediare

Nachverhandlungskosten
kaum messbar

Praktische Relevanz

keine

Erkenntnisse zur innovations-
freundlichen Organisations-
gestaltung

Erkenntnisse zur Gestaltung
von Delegationsvertragen

Erkenntnisse zur Informati-
onsbereitstellung

Verdeutlichung der Bedeutung
von Transaktionskosten

Verdeutlichung der Bedeutung
standiger (Detail-) Nachver-
handlungen sowie von Moni-
toring

Tabelle 6: Neoklassische, institutionen- und informationsokonomische Perspektiven zum Kapitalmarkt
(Modifiziert nach Schefczyk, 2004, S. 128)

Die neoklassische Finanzierungstheorie behauptet nach dem Irrelevanztheorem von Mo-

digliani und Miller, dass Finanzierungsentscheidungen (insbesondere beziiglich der Eigen-

8 vgl. Schefczyk, 2004, S. 127ff; vgl. Thalmann, 2004, S. 53ff
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kapitalquote und der Dividendenpolitik) den Unternehmenswert nicht beeinflussen. Fir die
VC-Finanzierung wirde dies bedeuten, dass auch junge Unternehmen ihre Eigenkapital-
quote frei wahlen kdnnten und der Beteiligungsfinanzierung somit keine besondere Bedeu-
tung zukommen wirde. Auch die VCG hétte in diesem Fall als Intermediér keine 6kono-
misch sinnvolle Funktion. Aufgrund der geringen Realitatsnahe der neoklassischen An-
nahmen (vollkommener Kapitalmarkt, freier Marktzugang, homogene Erwartungen, prog-
nostizierbare Investitionsstrategie), der Relevanz der Besteuerungsunterschiede auf Inves-
torenebene, der Bedeutung von Transaktions- und Insolvenzkosten und der Nichtbertick-
sichtigung der Motivation der Marktteilnehmer sowie von Fragen der realen Informations-
verteilung gilt diese Finanzierungstheorie jedoch als Gberholt. Bereits diese kritische Aus-
einandersetzung mit den Argumenten der neoklassischen Theorie l&sst auf eine besondere

Bedeutung der Beteiligungsfinanzierung junger Wachstumsunternehmen schlie3en.

Die Property Rights-Theorie betrachtet als Sammelbegriff flir diverse analytische Konzep-
te des rechtlich-institutionellen Denkens ein aus vier Einzelrechten (Nutzungsrecht, Er-
tragsrecht, Verénderungsrecht und VerauRerungsrecht) bestehendes Rechtsbundel, welches
mit jedem Gut verbunden ist. Obwohl die Ausubung dieser Rechte zum Beispiel im Falle
des VerduRerungsrechtes bei VC-Beteiligungen in der Praxis oftmals eingeschrénkt wird,
lassen sich einige bedeutende Erkenntnisse daraus ableiten. Eine relevante Erkenntnis der
Analyse von Vertragsbeziehungen innerhalb von Unternehmen ist die Bedeutung einer
innovationsfreundlichen Gestaltung der Organisation und Unternehmensverfassung fir
junge, innovative Wachstumsunternehmen. Auch die Erkenntnisse im Bereich der Kon-
trollprobleme, welche besagen, dass externe Eigentiimer erhebliche Kontrollanstrengungen
brauchen, um das Verhalten der Eigentlimer bzw. Manager mit ihren Interessen in Ein-
klang zu bringen, sind fir die VC-Finanzierung relevant. Der wichtigste Beitrag der Pro-
perty Rights-Theorie besteht jedoch in ihrer Bedeutung als Basis fur die methodischen

Weiterentwicklungen der folgenden, darauf aufbauenden Theorien.

Die Agency-Theorie behandelt Anreiz- und Kontrollprobleme bei asymmetrischer Infor-
mationsverteilung (hidden information) bzw. nicht beobachtbaren Handlungen (hidden
action), welche durch die Delegation der Property Rights (in diesem Falle der Verfligungs-

rechte) eines Principals auf einen Agent entstehen. Die VC-Finanzierung wird hierbei als
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zweistufige Principal-Agent-Konstellation betrachtet, erstens im Sinne des Investors als
Principal und der VCG als Agent und zweitens im Sinne der VCG als Principal und des
Eigentlimers als Agent, wobei vor allem die letztgenannte Konstellation interessant ist. Da
sowohl Principal als auch Agent eine Maximierung ihres personlichen Nutzens anstreben,
besteht die Gefahr des eigennitzigen Handelns des besser informierten Agents, welcher
damit dem Principal, der die Aktionen des Agents nur bedingt kontrollieren kann, wirt-
schaftlichen Schaden zufiigt. Die zwischen Principal und Agent bestehenden Informati-
onsasymmetrien sowie die Kosten der Ausubung von Informations- und Kontrollrechten

sind somit kontrdr zu den Ansichten der neoklassischen Finanzierungstheorie.

Im Zentrum der Agency-Theorie stehen die mit dem Interessenskonflikt zwischen Princi-
pal und Agent verbundenen Agency-Kosten. Im Falle der VC-Finanzierung treten diese
hauptséchlich als Resultat folgender Aktionen in Erscheinung: tbertriebene Darstellung
der Qualifikation und Motivation des Agents, Ubertriebene oder falsche Darstellung der
Geschiftsentwicklung des Agents und Uberbetonung von Wachstumszielen aufgrund von
Macht- und Vergutungsinteressen des Agents. Das Resultat dieser nicht beobachtbaren
bzw. kontrollierbaren Handlungen des Agents fur den Principal wird als Moral Hazard
bezeichnet. Dazu verwandt ist der Begriff des Holdup, welcher die offene Verweigerung
der vertraglichen Pflichten durch den Agent beschreibt. Mdglichkeiten der Verringerung
von Agency-Kosten und damit der Wahrscheinlichkeit von Moral Hazard bestehen im
Monitoring (Koppelung des Verhaltens des Agents durch vertragliche Vereinbarungen wie
Kontroll- und Sanktionsmechanismen an die Interessen des Agents) sowie im Bonding
(eigenstandiges Bekenntnis des Agents zum Handeln im Interesse des Principals). Als we-
sentliche Principal-Agent-Probleme bei VC-Finanzierungen gelten die bewusste und un-
bewusste T&auschung des Principals durch den Agent in Bezug auf die Rendite-
[Risikoerwartungen sowie Realisierbarkeit des Projektes, die erforderlichen Ressourcen,
die Qualifikation bzw. Motivation des Agenten und seines Teams sowie die Entnahme
unentgeltlicher Vorteile. Dartiber hinaus gilt das Vorhandensein von Agency-Kosten flr
Eigen- und Fremdkapitalfinanzierungen als weiteres Indiz fiir die Relevanz der Beteili-

gungsfinanzierung fiir junge Wachstumsunternehmen.

Laut der Theorie der asymmetrischen Informationsverteilung besitzen kapitalnachfragende
Unternehmen gegeniiber Kapitalanbietern privilegierte Informationen Uber ihre Unterneh-
mensstrategie und Projekte. Dies beruht vor allem auf den Kosten fir die Informationsbe-
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schaffung und -aufbereitung fur Kapitalanbieter, dem Interesse des Unternehmens an der
Kontrolle tber vertrauliche Informationen sowie dem Principal-Agent-Problem des Moral
Hazard. Da sich die Preisbildung auf einem Markt mit asymmetrischer Informationsvertei-
lung primar an durchschnittlichen Eigenschaften der heterogenen Giter orientiert, kénnen
Anbieter von Unternehmen mit tberdurchschnittlicher Renditechance wie junge Wachs-
tumsunternehmen die Kapitalanbieter am Markt fir Beteiligungskapital nicht von ihrer
uberdurchschnittlichen Qualitat Giberzeugen und werden aufgrund der unterstellten durch-
schnittlichen Rentabilitat auf andere Segmente des Kapitalmarktes ausweichen. Dieses als
Adverse Selection bezeichnete Problem fiihrt in der Theorie zum sukzessiven Fernbleiben
uberdurchschnittlicher Projekte und folglich zum Verbleib durchschnittlicher Investitions-
mdoglichkeiten am Markt. Diese Auswirkungen der Informationsasymmetrien in der Praxis
werden jedoch zum Teil bezweifelt, da sich auch die tberdurchschnittlichen Marktteil-
nehmer i.d.R. nicht dem VC-Markt insgesamt entziehen kdnnen.

Der Transaktionskostenansatz behandelt im Bereich der Kosten von Finanztransaktionen
vor allem die Kosten der Suche nach Kapitalanbietern und -nachfragern, Informationskos-
ten sowie Verhandlungs- und Vertragskosten. In Bezug auf die Finanzierungsfrage ist zu
beachten, dass Eigenkapitalfinanzierungen aufgrund von notwendigen Leitungsgremien
i.d.R. zu héheren Transaktionskosten als Fremdkapitalfinanzierungen fiihren. Die Transak-
tionskosten werden aufgrund der Verlangerung der Transaktionskette durch die Einschal-
tung von VCGs als Finanzintermedidre zusatzlich erhoht. Diese theoretischen Annahmen
konnten jedoch bislang nicht belegt werden, da zum einen eine konkrete Spezifikation der
Transaktionskosten bei VC-Finanzierungen fehlt und zum anderen keine Belege flr eine
detaillierte Messbarkeit der Transaktionskosten sowie der Mdoglichkeiten der VCG zur
Senkung dieser Kosten mittels Standardisierung bzw. Spezialisierung gegeben sind.

Unter dem Gesichtspunkt der Vertragstheorie ist zu beachten, dass Beteiligungsvertrage
aufgrund ihrer Komplexitat als unvollstandige Vertrdge betrachtet werden konnen. Die
damit verbundene Mdglichkeit der stdndigen Nachverhandlung sowie die notwendige in-
tensive Kontrolle kénnen auch als besonderes Problem der Agency-Problematik angesehen
werden. Darauf aufbauend werden drei praxisnahe Ldsungsansatze zur Steuerung der A-

genten dargelegt: der langfristige Charakter einer fortgesetzten Zusammenarbeit im Rah-
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men von Folgeauftragen, das langfristige Interesse an positiven Reputationseffekten und
der Einsatz mehrerer Agenten, wobei speziell die beiden erstgenannten Aspekte fur die

VC-Finanzierung relevant sind.

3.4 Struktur und Funktionen der VC-Beteiligung

3.4.1 Instrumente zur Senkung von Informationsasymmetrien®

Wie aus Kapitel 3.2.3 ersichtlich, missen VCGs aktiv an der Senkung von Informationsa-
symmetrien arbeiten, was grundsatzlich durch die Ausnutzung spezifischer Intermediati-
onsvorteile, die Sicherung von Kontrollrechten sowie gezielte Malinahmen zur Reduzie-
rung von Agency-Kosten geschieht. Hierdurch kann die Risikopramie, welche sich aus
unsystematischen (im Portfolio der VCG vollstandig diversifizierbare Risiken) bzw. sys-
tematischen (nicht diversifizierbares Marktrisiko) Risiken sowie den aus Informationsa-
symmetrien resultierenden Verhaltensrisiken (Moral Hazard) und Qualitatsrisiken (Adver-

se Selection) zusammensetzt, gesenkt werden.

Hinsichtlich der Intermediationsvorteile liegen die Starken von VCGs in der professionel-
len Informationsbeschaffung und -auswertung, der Managementbeurteilung und der Ver-
tragsgestaltung. Dartber hinaus tragen umfangreiche Kontrollrechte wie Mitbestimmungs-
rechte und Managementfunktionen, die Mitwirkung in der Unternehmensfiihrung, die Re-
putation der VCG sowie die Beratungsleistungen und das Beziehungsnetzwerk zur Sen-
kung von Informationsasymmetrien bei. Bei der Sicherung von Kontrollrechten kdnnen
VCGs durch Rechte wie Zustimmungs- oder Vetorechte sowie eventuelle Sanktionsrege-
lungen aktiv in die Entwicklung der Beteiligung eingreifen. Laut Kirilenko héngt das Aus-
maf der Kontrollrechte der VCG vom Grad der potenziellen Adverse Selection ab und ist

i.d.R. Uiberproportional groRer als der Kapitalanteil der VCG.?’

Zur Senkung der wahrend einer VC-Beteiligung erheblichen Agency-Kosten bieten sich
der VCG Instrumente in den Bereichen Finanzierungsstruktur, Syndizierung und Staged
Financing an. Die Finanzierungsstruktur sollte sowohl fur den Kapitalnehmer als auch den

Kapitalgeber Anreize zur Einbringung in das Unternehmen bieten. Dies kann durch

8 Vgl. Gerke; Burrak, 2001, S. 475ff; vgl. Schefczyk, 2004, S. 157ff
8 vgl. Kirilenko, 2001, S. 579
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Stammaktien flr den Grinder sowie (insbesondere im Fall hoherer notwendiger Anreize
flr den Griinder) Wertpapiere mit Wandlungsrechten (Wandelanleihen oder die besonders
in Hochtechnologiebranchen oftmals verwendeten Vorzugsaktien®) fiir die VCG® gesche-
hen, da die Wandlung im Falle einer negativen Unternehmensentwicklung das aktive Ein-
greifen der VCG ins Management ermdglicht, gleichzeitig aber auch einen erhéhten Ma-
nagementaufwand und eine Senkung der Motivation des Griinders bewirken kann. Dartber
hinaus unterstitzt eine Finanzierungsstruktur mit einer Mehrheitsbeteiligung des Eigenti-
mers und einer Minderheitsbeteiligung der VCG die Vereinheitlichung der unterschiedli-
chen Interessen. Neben einer teilweisen erfolgsabhangigen Vergiitung oder einer signifi-
kanten Eigenkapitalinvestition kann auch die Haftung des Griinders im Rahmen einer zu-

satzlichen Fremdkapitalfinanzierung die Agency-Kosten senken.

Mittels Syndizierung, also durch Finanzierung durch mehrere Investoren gemeinsam, kann
ein Mehrwert durch eine Senkung des Risikos fur die einzelne VCG sowie eine Erhéhung
der Renditechance erreicht werden. Die Senkung des Risikos beruht hierbei auf der Vertei-
lung des Risikos auf mehrere Investoren, wéhrend die Erhéhung der Renditechance aus
den spezifischen Know-how-Beitragen der einzelnen Investoren resultiert. Dartiber hinaus
kann das Engagement mehrerer VCGs erhohte positive Reputations- und Signaleffekte,
einen groReren Pool an Kontakten und eine umfangreichere Due Diligence Prifung ermég-
lichen.®® Zuletzt bietet Staged Financing als wirksamster Kontrollmechanismus der VCG
die Méglichkeit der zeitlichen Staffelung mehrerer Finanzierungsrunden.®* Dadurch wer-
den die einzelnen Investitionssummen an den jeweiligen Bedarf angepasst und an eine er-
folgreiche Zielerreichung in den vorangegangenen Finanzierungsphasen gekoppelt. Fir die
VCG ergeben sich dadurch die Vorteile einer Abbruchsoption, einer Verteilung der Sunk
Costs Uber die Laufzeit, eines hoheren Informationsgehalts (durch regelméRige Berichte
des Griinders uber die Zielerreichung) sowie eine Verringerung des Unternehmensrisikos
und der Moral Hazard Gefahr®?, wenngleich auch mogliche Agency-Konflikte nicht voll-
kommen ausgeschlossen werden kénnen. Daruber hinaus bietet Staged Financing auch fiir
den Grinder die Chance auf einen hoheren Unternehmensanteil durch eine ansteigende

Bewertung im Zuge der einzelnen Finanzierungsrunden.

88 \gl. Trester, 1998, S. 695

8 vgl. Casamatta, 2003, S. 2072

% v/gl. Hege; Palomino; Schwienbacher, 2003, S. 5
1 \/gl. Gompers; Lerner, 2004, S. 171

%2 Vgl. Wang; Zhou, 2004, S. 147
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3.4.2 Finanzierungsstruktur

VCGs bilden i.d.R. Fonds, fir welche sie durch Fundraising bei Investoren liquide Mittel
einwerben, welche wiederum in die Portfoliounternehmen des Fonds investiert werden.
Die Rickflusse aus den Erlésen im Zuge der Desinvestition (Exit) konnen im Fonds the-
sauriert bzw. an die Investoren ausgeschittet werden. Die Vergutung der VCG erfolgt
I.d.R. durch eine Provision (Management Fee) flr Transaktionen und Portfoliomanagement
sowie eine erfolgsabhéngige Entlohnung im Zuge der Gewinnrealisierung bei der Desin-
vestition.”® Die VCG erbringt hierbei Leistungen in den Investitions- und Desinvestition-

sentscheidungen, der Beteiligungsverwaltung und der Managementunterstiitzung.**

Die Struktur dieses fondsorientierten Ansatzes kann wie folgt dargestellt werden:

Management-
Beratung,
Unterstltzung

Finanzierung Kapitaleinlage
Fonds-

Gesellschaft

Management-
Gesellschaft

Investor(en)

Portfoliounternehmen

O0OOO0OO0OOO OO

Abbildung 7: Leistungsbeziehungen zwischen Investoren, VCG und Portfoliounternehmen
(Madifiziert nach Schefczyk, 2004, S. 26)

Die finanziellen Mittel kénnen durch direkte Beteiligung am Nominalkapital des Unter-
nehmens, typische und atypische Beteiligungen sowie eigenkapitaldhnliche Darlehen bzw.
Kombinationen dieser Finanzierungsformen investiert werden.*® VVon den Investoren wird
I.d.R. eine starkere Betonung des Rentabilitatsziels gegentiber dem Stabilitats- und Liqui-
ditatsinteresse erwartet. Die Laufzeit eines VC-Fonds betragt ca. 10 Jahre, wobei oftmals

eine Option zur Verlangerung der Laufzeit implementiert wird, um ein Ende des Fonds

% Vgl. Gompers; Lerner, 2004, S. 91
% \gl. Schefczyk, 2004, S. 26f
% vgl. Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 316f



Finanzierungstheoretische Auseinandersetzung mit Venture Capital 34

zum Zeitpunkt einer ungiinstigen allgemeinen Kapitalmarktsituation zu verhindern.’” Die

geforderte jahrliche Rendite liegt i.d.R. zwischen 20 und 35 Prozent.”

3.4.3 Finanzierungsfunktion®

Von den speziellen Wirkungsmechanismen einer VC-Finanzierung ist der Bereich der Fi-
nanzierungsfunktion am bedeutendsten. Diese Funktion ist im Zusammenhang mit der spa-
ter beschriebenen Selektionsfunktion zu sehen und bezeichnet allgemein die Funktion von
VC zur Erschlielung spezieller Bereiche der Unternehmensfinanzierung, fur welche keine
alternative Kapitalquelle im gleichen Finanzierungsumfang vorhanden ist. Aus finanzie-

rungstheoretischer Sicht lasst sich die Finanzierungsfunktion folgendermalRen darstellen:

A) Vollkommene Kapitalméarkte ohne B) Unvollkommene Mérkte mit asym- C) Unvollkommene Mérkte mit asym-
Informationsprobleme metrischer Information ohne VC metrischer Information und VC
Renditechance E(u) Renditechance E(u) Renditechance E(u)
Mira(0) Mira(0) Myc(o)
Finanzierung traditionelle traditionelle
moglich Finanzierung Finanzierung \
'_.-"'z‘hsatzhch e
" Finanzierung
durch VC
keine ] keine keine
Finanzierung i Finanzierung i Finanzierung
Risiko E(c) ok Risiko E(c) ok Risiko E(c)

Abbildung 8: Mdglichkeiten der AulRenfinanzierung in Abhé&ngigkeit des Rendite/Risiko-Profils
(Modifiziert nach Peneder, 2004, S. 49)

Die Abbildungen zeigen Kombinationen der Renditechance als Erwartungswert der erziel-
baren Ertrdge E(u) und des Risikos als Erwartungswert E(c) eines Projektes, wobei die
Diagonale alle Punkte markiert, an welchen die Renditechance gleich dem Risiko ist. Der
erwartete Gewinn/Verlust ergibt sich aus dem vertikalen Abstand zur Diagonale, weshalb
alle Punkte im Bereich oberhalb der Diagonale einen positiven Erwartungswert der Netto-

Ertrdge aus einem Finanzierungsprojekt besitzen (und vice versa). Im ldealfall vollkom-

% v/gl. Schefczyk, 2004, S. 32
% vgl. Achleitner, 2001, S. 519
% Vgl. Taga; Forstner, 2003, S. 74
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mener Markte ohne asymmetrischer Information (Situation A) ist die Menge der finanzier-
baren Projekte F fir risikoneutrale Investoren gleich der blau schraffierten Flache oberhalb

der Diagonale und ist somit unabhangig von der absoluten Hohe der Risiken:

1 falls E(u) > E(o)

Fluo) ‘{o falls E(u < E(5)

Im Falle unvollkommener Markte mit asymmetrischer Information (Situation B) entstehen
zusatzliche Kosten m flr die Selektion und Kontrolle der Projekte. Die Grenze der finan-
zierbaren Projekte verschiebt sich folglich bei gegebenem Risiko E(c) um den vertikalen
Abstand m(c) zur Diagonale nach oben. Die Kosten der Uberwindung von Informationsa-
symmetrien sind hierbei bis zu einem kritischen Niveau von oy vernachlassigbar gering
und steigen danach berproportional mit dem Risiko. In Folge werden mit steigender Un-

sicherheit manche Projekte trotz das Risiko Ubertreffender Renditechance nicht finanziert:

1 falls E E m m =0 falls E(o) <
F(u,0m) = (W) >E(o)+M | ohei fir m(o) gilt (0) <0
0 falls E(u) <E(o)+m m> 0 falls E(c) > o,
2
sowie @>0 und §2m>0 furalleE(c) > o .
oo oo

An diesem Punkt (Situation C) erschlieRen spezialisierte VCGs ein eigenes Marktsegment,
welches durch die Nichtfinanzierbarkeit mittels traditioneller Finanzierung sowie das Ren-
dite/Risiko-Profil eingeschrankt ist. Durch Spezialisierungsvorteile der VCGs in Bereichen
wie Due Diligence, Beratung oder Monitoring werden die Kosten der Uberwindung von
Informationsasymmetrien gesenkt (myc<miag). Somit Ubt die VCG ihre Finanzierungs-
funktion aus, indem die Menge der finanzierbaren Projekte durch die Schaffung eines ei-

genen Segmentes fur VC-Finanzierungen (orange schraffierte Flache) erweitert wird:

F(ILl7O-’ mtrad ) + F(/J,O', mvc) 2 F(/LI,O', mtrad ) '

% Vgl. Peneder, 2004, S. 47ff
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Aufgrund der mit der Schaffung der oben genannten Spezialisierungsvorteile verbundenen
Kosten ist die VC-Finanzierung nur fur Unternehmen mit nicht hinreichender Mdglichkeit
der traditionellen Finanzierung interessant, was besonders im Falle hoher Renditechancen
und hoher Informationsasymmetrien wie in der Biotechnologie gegeben ist. Wegen dieser
Selbstselektion ist das Segment der VC-Finanzierung relativ klein und steht nicht in direk-

ter Konkurrenz zu traditionellen Finanzierungsformen.

3.4.4 Transformations-, Selektions- und Mehrwertfunktionen

Unter dem Gesichtspunkt der Transformationsfunktionen von VC kommt der Risikotrans-
formation die grofite wirtschaftliche Bedeutung zu, wobei hierbei die Bereiche der Risiko-
selektion (bessere und kostenglinstigere Bewertung von Risiko/Rendite durch Spezialisie-
rung) und die Risikodiversifikation (Portfolio aus mehreren Unternehmen, deren Risiken
wenig korreliert sind) durch die VCG hervorzuheben sind. Weitere wichtige Transformati-
onsfunktionen der VCG sind die Informationstransformation (Informationsbeschaffung
und -aufbereitung), LosgroRentransformation (Skaleneffekte und Spezialisierungsvorteile)
und Fristentransformation (Angleichung der Laufzeitanforderungen von Investoren und
Portfoliounternehmen).®® Die Selektionsfunktion wiederum ist verbunden mit der Finan-
zierungsfunktion und bezieht sich grundsatzlich auf die allgemeine Aufgabe von Kapital-
markten, Finanzmittel an Projekte mit der grofitmoglichen Rendite zuzuteilen. Hierbei
spielt VC eine besondere Rolle, indem es diese Funktion bei schwer zu beurteilenden Pro-

jekten mit hohem Ertragspotenzial bei gleichzeitig hohem Risiko erfiillt.**

Unter dem Begriff der Mehrwertfunktion werden samtliche sogenannte ,,Value Added Ser-
vices", also Beratungs- und Managementunterstiitzungsleistungen der VCG, zusammenge-
fasst, welche in Kombination mit der finanziellen Unterstitzung auch als ,,.Smart Money*
bezeichnet werden'%%. Daneben stiften auch der Bekanntheitsgrad und das Image der VCG
mittels Signalling von Qualitat und Sicherheit einen bedeutenden Mehrwert fur das Portfo-
liounternehmen'®. Dies kann gerade im Falle positiver Signale an Fremdkapitalgeber eine
Erschliefung von zusétzlichem Kapital und somit ein Leverage der Eigenkapitalrendite

100 \/gl. Schefczyk, 2004, S. 172f

101 \/gl. Peneder, 2004, S. 45f

102 \/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 79

103 \/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 80; vgl. Davila; Foster; Gupta, 2003, S. 706
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ermdglichen.’® Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Mehrwertfunktionen, welche

eine zusétzliche Steigerung des Unternehmenswertes bewirken sollen:

Beratung Erstellung der Qualitative und Outsourcing (bei
: o traditionellen VCGs
Equity-Stor uantitative Inputs :
quity=-story q P wenig bedeutend)
® Strategie ® Firmenwert-Darstellung ® Erfahrung, Know-how ® Finanz, Controlling
am Kapitalmarkt durch
® Produkt, Services Aktien ® Griunder/Team-Coaching ® Reporting
® Finanz, Controlling ® Kapitalmarktpflege ® Netzwerk, Kontakte ® zentrale Services (Buch-
] ] haltung, Rechnungswe-
® Reporting ® | ead Management weite-  ® Management-Leistung sen, IT, Administration,
. rer Finanzierungsrunden Einkauf, etc.)
® HR, Recruiting ® Umsatz
® |PO, Trade Sale . : ® Marketing, Vertrieb
® Recht-, Vertragswesen ® |mage (Signalling)

Tabelle 7: Die vier Mehrwert-Cluster der VCGs
(Modifiziert nach Taga; Forstner, 2003, S. 106)

3.5 Entwicklung des europdaischen VC-Sektors

Nach der finanzierungstheoretischen Diskussion wird abschlieBend VVC auf europaischer
Ebene betrachtet, um ein Verstandnis fur die Entwicklung und aktuelle Situation dieser
Finanzierungsform zu vermitteln. Die Funfjahresentwicklung der VC-Investitionen in Eu-
ropa nach Investitionsphase zeigt einen starken Rlckgang in allen Phasen Anfang des

Jahrzehnts sowie eine Stabilisierung seit 2002 (Expansion) bzw. 2003 (Seed, Start-up):

(EUR Mio.)
14.000 - 12.986

12.000 A

10.000 A

Seed

8.005
6.870 6.885
5.84 6.241 B Start-up
B Expansion
3.65
2.61
1.97 1.87
820 531 305 165 219

2000 2001 2002 2003 2004

8.000 -

6.000 -

4.000 A

2.000 -

0

Abbildung 9: Europdische VC-Investitionen 2000-2004 nach Investitionsphase
(Eigene Darstellung, Daten enthommen aus EVCA, 2005b, Annex 1)

104 vgl. Jud, 2003, S. 33
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Laut den vorlaufigen Daten der European Private Equity and Venture Capital Association
(EVCA) sind die VC-Investitionen in Europa von EUR 8,4 Mrd. in 2003 auf EUR 9 Mrd.
in 2004 gestiegen. VC-Investitionen nehmen damit einen Anteil von 29,3% der gesamten
PE-Investitionen ein, wobei Buy-Outs mit 68,1% weiterhin den Uberwiegenden Teil der

PE-Investitionen ausmachen.'®

AuBerdem verbesserte sich die Einjahresrendite der VC-
Investitionen von -8,1% in 2003 auf 1,3% in 2004 und liegt damit sowohl tber der Drei-
jahresrendite von -6,7% und der Finfjahresrendite von -2,3%. Diese Verbesserung ist ein

positives Zeichen fiir einen in 2004 begonnenen Aufwértstrend im Bereich VC.*®

Im Bereich des Fundraising fallt auf, dass bei der erwarteten Allokation der aufgebrachten
Mittel in der Flnfjahresentwicklung High Tech Unternehmen in der Early Stage und der
Expansion Phase kontinuierlich weniger Mittel (ausgedruickt durch den Anteil am gesam-
ten PE-Markt) erhalten haben. Demgegenuber weist die Entwicklung von Unternehmen in
Nicht-Hochtechnologiesektoren einen weitaus konstanteren Verlauf auf:

(in %)
207 18,0
18 4 16,2
7 138 140 13,4
14 4 18 ' .
12 ) 10,8 10,8 Early Stage High Tech
10 9.9 Early Stage Non High Tech
o 79 7 B Expansion High Tech
59 B Expansion Non High Tech
6 1 3 4,5
4 ' 3,
4 2, 2, 2, 2,
2 B
0 L) L) L) L)
2000 2001 2002 2003 2004

Abbildung 10: VC-Anteil am européischen PE-Fundraising nach Technologie und Entwicklungsphase
(Eigene Darstellung, Daten entnommen aus EVCA, 2005b, Annex 1)

Bezliglich der Entwicklung der VC-Finanzierung von Hochtechnologiebranchen auf euro-
paischer Ebene wurde 2003 ein Rilickgang im Bereich der Biotechnologie von 38% auf
EUR 682 Mio. verzeichnet. Dies geht einher mit dem Trend zu Investments im Bereich

Medizinische Instrumente und Geréte, welcher durch schnellere Umsatze, kiirzere Zulas-

1%5vgl. EVCA, 2005b, S. 1
106 \/gl. EVCA, 20054, S. 1ff



Finanzierungstheoretische Auseinandersetzung mit Venture Capital 39

107

sungsprozesse und geringere Investitionssummen gekennzeichnet ist.™" Auf europdischer

Ebene konnten die Sektorspezialisierung, welche zu klaren Wettbewerbsvorteilen gegen-

108

uber universalen VCGs fihrt™", sowie der Fokus auf Later Stage Investments als dominie-

109 \Wahrend ersteres im Biotech-Bereich in

rende Trends bei VCGs beobachtetet werden.
Anbetracht der notwendigen Fachexpertise zur Reduzierung bestehender Informationsa-
symmetrien und besseren Beurteilung der Investitionsmoglichkeiten als positiv zu beurtei-

len ist, stellt letzteres eine aktuelle Gefahrdung fiir die Finanzierung junger Biotechs dar.

Im Vergleich mit den USA weist der europaische VVC-Sektor einen bedeutenden Riickstand
auf. Im abgelaufenen Jahr 2004 wurden in den USA USD 20,9 Mrd. an VC-Investitionen
getétigt (gegenuber EUR 9 Mrd. in Europa), wobei davon allein USD 5,6 Mrd. im Bereich
Life Sciences (Biotechnologie und Medizintechnik) investiert wurden und, als weitere po-
sitive Signale fur die Finanzierung junger Wachstumsunternehmen, die Early Stage Finan-
zierungen sowie die Anzahl erstmalig finanzierter Unternehmen anstieg.**® Beim Fundrai-
sing konnten laut der amerikanischen National Venture Capital Association (NVCA) 2004
in den USA USD 45,8 Mrd. im Bereich Buy-Out/Mezzanine und USD 17,6 Mrd. im Be-
reich VC aufgebracht werden."'* In Europa liegen die Vergleichswerte im Fundraising
2004 mit EUR 18,6 Mrd. (Buy-Out/Sonstiges) bzw. EUR 6,1 Mrd. (VC) bedeutend niedri-

ger.**? Insgesamt erreicht Europa somit nur 39% des PE-Fundraising-Levels der USA.

3.6 Zusammenfassung

Dieses Kapitel zeigte, dass VC aus finanzierungstheoretischer Sicht besonders zur Finan-
zierung junger Biotechs geeignet ist. Diese Einschatzung beruht pimér auf der dargelegten
Bedeutung von VC fir junge Wachstumsunternehmen sowie auf den Mdglichkeiten dieser
Finanzierungsform zur Senkung von Informationsasymmetrien und der speziellen Finan-
zierungs- und Mehrwertfunktion. Ein globaler Vergleich zeigte abschlieRend den Riick-
stand Europas gegenuber den USA. Das folgende Kapitel beleuchtet nun die (inklusive
VC) in der Praxis vorhandenen Finanzierungsmdglichkeiten dsterreichischer Biotechs.

197 v/gl. PricewaterhouseCoopers, 2004, S. 9
108 \/gl. Thalmann, 2004, S. 256

109 \/gl. Ahlers; Liihrs, 2003, S. 56

10yv/gl. NVCA, 20054, S. 1ff

11yvgl. NVCA, 2005b, S. 1

112v/gl. EVCA, 2005b, Annex 1
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4 FINANZIERUNGSMOGLICHKEITEN

OSTERREICHISCHER BIOTECHS

4.1 Kapitalbedarf und Finanzierungsentscheidung

Aufgrund der hohen Kapitalintensitat und langen Forschungs- bzw. Produktentwicklungs-
zyklen in der Biotechnologie, welche zu einer betrdachtlichen Verzdgerung zwischen der
Unternehmensgriindung und den ersten Umsatzen bzw. spateren Gewinnen fiihren, entsteht
fiir junge Biotechs ein hoher Kapitalbedarf sowohl im Hinblick auf die Griindungsfinanzie-
rung als auch auf die Finanzierung der laufenden Geschaftstatigkeit. Obwohl VC aus fi-
nanzierungstheoretischer Sicht zur (zumindest partiellen) Deckung dieses Kapitalbedarfs
geeignet ist, sind i.d.R., je nach Unternehmensphase und Finanzierungsbedarf, weitere Ka-
pitalquellen heranzuziehen. Die Finanzierungsoptionen, welche eine Ldsung fiir die gerade
bei jungen Biotechs in Osterreich prisenten Engpassfaktoren in der Finanzierung darstellen
konnen''®, werden in diesem Kapitel einzeln betrachtet und beurteilt, ehe das folgende Ka-
pitel explizit auf den praktischen Einsatz von VC zur Finanzierung osterreichischer Bio-
techs eingeht. Bei der Wahl der Finanzierungsquelle sind fiir junge Biotechs folgende all-

gemeine Auswahlkriterien zu beachten:

Renditeerwartung
-> erzielbare Verzinsung

Rendite- Bilanz-

struktur

erwartung
Auswahl-
kriterien

> o

Steuerliche Ausfallrisiko
Risiken Sicherheiten

Mitsprache/
Kontrolle

Zugang

Bilanzstruktur
- bilanzielle Darstellung des Kapitalzuflusses

Mitsprache/Kontrolle
- Einschrénkung unternehmerische Freiheit

Ausfallrisiko, Sicherheiten
- Haftungsregelungen

Steuerliche Risiken

- steuerliche Behandlung der Finanzierungsart
Liquiditat

- Auswirkung auf die Zahlungsféhigkeit

Zugang
- Verflgbarkeit des Kapitals

Héhe
- Hoéhe des Kapitals

Abbildung 11: Wahl der Finanzierungsquelle aus Unternehmenssicht
(Modifiziert nach Peisl; Hanny, 2002, S. 284)

113 v/gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 55
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Im Bereich der Renditeerwartung besteht bei jungen Biotechs aufgrund des besonderen
Risiko/Rendite-Profils grundsatzlich eine héhere Renditeerwartung sowohl gegeniber tra-
ditionellen als auch gegentber anderen hochtechnologischen Branchen. Weitere wesentli-
che Unterschiede zu anderen Branchen bestehen im hoheren Kapitalbedarf sowie dem ho-
heren Ausfallrisiko aufgrund hoher Unsicherheit und dem hohen Anteil an immateriellem
Vermdgen, welches nicht als Sicherheit dienen kann. Dartiber hinaus besitzen junge Bio-
techs einen schwierigeren Zugang zu Kapital als andere Branchen und mussen aufgrund
der hoheren Informationsasymmetrien groRere Einschrénkungen durch Mitsprache und
Kontrolle der Kapitalgeber akzeptieren. Bei der Liquiditét ist auf die lange Periode negati-
ver Cash-flows bei Biotechs Riicksicht zu nehmen. Die restlichen Auswahlkriterien sind je

nach Ausgestaltung der jeweiligen Finanzierung zu beurteilen.

4.2 Finanzierungsmaoglichkeiten

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick tiber die aufgrund mangelnder Management-
expertise und hohem Kapitalbedarf fur junge Biotechs besonders wichtigen Charakteristika
Managementleistung und Kapitaleinsatz der in diesem Kapitel untersuchten Investorenty-

pen (ausgenommen Kreditfinanzierung und alternative Finanzierungsformen):

< Early Stage VCGs
(@)] 9 Business Angels
g Inkubatoren
=
0
@ 3 CVCs
= E Late Stage VCGs (PE)
O VCGs
=
S | e
I 5 . i . .
c k) Family, Friends, Fools Mezzaninkapital
(.6 (=
=

niedrig mittel hoch

Kapitaleinsatz

Abbildung 12: Investorentypen nach Managementleistung und Kapitaleinsatz
(Modifiziert nach Grabherr, 2003, S. 237)
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4.2.1 Grindungsfinanzierung und Férderungen

Grundsatzlich bilden die Eigenmittel des Griinders die Ausgangsbasis zur Finanzierung
von Geschaftsidee und Unternehmensentwicklung.'** Neben der Einlage des Unterneh-
mensgrunders bilden Familienangehorige, Verwandte, Freunde und Bekannte des Unter-

nehmensgriinders (oftmals als ,,3 F’s“ — Family, Friends and Fools — bezeichnet®

) eine
intransparente, aber wichtige und kostenguinstige Finanzierungsquelle. Die Vorteile dieser
Kapitalquelle liegen im Vertrauen der Kapitalgeber in die Fahigkeiten und Loyalitat des
Grinders, wahrend oftmals Defizite in der fachlichen Kompetenz bestehen. Daruiber hinaus
ist die Hohe des eingebrachten Kapitals im Hinblick auf den hohen Kapitalbedarf junger
Wachstumsunternehmen sehr begrenzt und das Kapital ist mit keinen tber den Finanzie-

rungsaspekt hinausgehenden Mehrwertleistungen verbunden.**°

Einen wesentlich wichtigeren Beitrag zur Finanzierung junger Biotechs leisten ¢ffentliche
Forderungen, welche zum einen die Liicke zwischen dem Kapitalbedarf und den bereitste-
henden Mitteln schlieRen und zum anderen auch als Qualitdtsmerkmal eine Signalwirkung
fur andere Eigen- und Fremdkapitalinvestoren besitzen."*’ Das Spektrum der Férderpro-
gramme deckt samtliche Bereiche der Unternehmensentwicklung wie Technologietransfer
zwischen Wissenschaft und Wirtschaft, Unternehmensgrindung, Wachstumsfinanzierung
und Kooperationsprogramme ab. VVon besonderer Bedeutung fur junge Biotechs ist hierbei
das Programm Life Sciences Austria (LISA) der Austria Wirtschaftsservice GmbH
(AWS)™® der Spezialbank fiir wirtschaftsbezogene Unternehmensforderung des Bundes,
mit seinen umfassenden Leistungen in den Bereichen Beratung und Finanzierung, welche
in der untenstehenden Abbildung 13 aufgelistet sind. Dartiber hinaus sind regionale Initia-
tiven wie LISA Vienna Region in Wien oder das Projekt Life Sciences Tirol des Center
For Academic Spin-offs Tyrol (CAST) in Innsbruck zu erwédhnen. Die Forderinstrumente
dieser Institutionen beinhalten i.d.R. Zuschisse, begunstigte Darlehen, Garantien und
Burgschaften, welche eine besonders glnstige Kapitalquelle darstellen bzw. die Chancen

einer erganzenden (Kredit-)Finanzierung erhdhen.™

14 v/gl. Janeba-Hirtl; Hobart, 2003, S. 129

15 v/gl. Janeba-Hirtl; Hobart, 2003, S. 129

16 \/gl. Ermisch; Thoma, 2002, S. 42

17 v/gl. Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 322
18 \/gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 56
19 v/gl. Life Sciences Austria, 2004, S. 123f
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Weitere Fordermdglichkeiten werden vom Fonds zur Forderung der wissenschaftlichen
Forschung (FWF), der Osterreichischen Forschungsférderungsgesellschaft (FFG) sowie in
der bedeutendsten osterreichischen Biotech Region Wien durch spezielle Calls (Ausschrei-
bungen) wie den Call Life Sciences 2005 des Wiener Wissenschafts-, Forschungs- und
Technologiefonds (WWTF) oder die Calls fir betriebliche F&E des Zentrum fur Innovati-
on und Technologie (ZIT), einem Unternehmen des WWTF, angeboten. Auf Landerebene
kénnen je nach Bundesland weitere Fordermdglichkeiten sowie ¢ffentliche VC-Investoren
im Sinne von Kapitalbeteiligungsgesellschaften der Bundeslander bereitstehen.™® Auf EU-
Ebene wiederum stehen allgemeine Forderprogramme sowie insbesondere Mittel aus dem
6. Rahmenprogramm fir Forschung, Technologische Entwicklung und Demonstration zur
Verfligung, in dessen Rahmen unter anderem Intercell mit der Koordination eines Projek-
tes zur Entwicklung eines neuartigen Impfstoffes gegen Lyme-Borreliose beauftragt wur-
de.*! Die folgende Abbildung gibt einen abschlieRenden Uberblick tber die wesentlichen

Foérdermdglichkeiten dsterreichischer Biotechs entlang der Biotech-Wertschopfungskette:

Forschung Proof of Principle Praklinik Phase /I Phase Il/1ll

Kapitalbe- A
darf Kapitalbedarf

Zeit
Beratung LISA Beratung LISA Beratung LISA
BMWAV/LISA Pre- Seedfinancing TFP F&E-Garantien
Seed Double Equity ERP-WTO Gewinnwertpapier

i2 Business Angels = Kapitalgarantien
Beteiligungsgaran-

tien
Forderun- FWF AplusB FFG (FFG)
gen Oster- Bundeslander Bundeslander Bundeslander
reich
Forderun- EU-Foérderungen EU-Férderungen EU-Férderungen EU-Foérderungen

gen EU

Abbildung 13: Férderungsmdglichkeiten dsterreichischer Biotechs
(Modifiziert nach Hammerschmid, 2005, S. 11)

120 \/gl. Janeba-Hirtl; Hébart, 2003, S. 132
21 vgl. Intercell, 2005c, S. 1
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4.2.2 Informelles Venture Capital — Business Angels

Der Markt fur informelles bzw. nicht-institutionalisiertes VC unterscheidet sich vom for-
mellen bzw. institutionalisierten VC-Markt dadurch, dass der Kapitalgeber eine naturliche
anstatt einer juristischen Person ist und dass das Kapital direkt (ohne Intermediar) inves-
tiert wird. Auf diesem Markt sind sogenannte Business Angels aktiv, welche als vermo-
gende Privatpersonen junge Unternehmen finanziell durch Eigenkapital sowie nicht-
finanziell durch ihr Know-how (Fachwissen und Griindungserfahrung) und ihre Beratungs-
leistung unterstiitzen.*?> BAs unterscheiden sich von anderen Risikokapitalgebern im Spe-
ziellen in ihrer Investment-Motivation, da neben den Renditeerwartungen (i.d.R. zwischen
30 und 40 Prozent) auch nichtwirtschaftliche Ziele bedeutend sind, wie das Bedurfnis nach
Wissensvermittlung, die Involvierung in der wirtschaftlichen Entwicklung des Unterneh-
mens, die Pflege ihres Netzwerks, das Motiv der Selbstverwirklichung oder der Wohltatig-

keitsgedanke, welcher vor allem im Biotech-Bereich anzutreffen ist.'?

Gerade fir junge Technologieunternehmen sind BAs aufgrund folgender Aspekte bedeu-
tend: der Mehrwert durch die Erfahrung sowie das personliche Netzwerk, der positive Sig-
naleffekt im Sinne eines Bonitétssiegels durch das Vertrauen des BAs und die Funktion
von BAs als ,,Missing Link* zur Deckung von Finanzierungslicken in der hoch riskanten
Frithphase von jungen Technologieunternehmen.*** Im Idealfall agieren BAs komplemen-
tar zu VCGs, speziell hinsichtlich der Investmentgrdf3en, der Mehrwertleistungen und der
Investitionsphasen.'?® Ein wesentlicher Vorteil aufgrund der Kontakte von BAs zu VCGs
und institutionellen Investoren besteht somit in der Erleichterung spaterer Finanzierungs-
transaktionen?®, weshalb BAs auch als finanzielles und inhaltliches Bindeglied zwischen
der Produktidee, den ersten unternehmerischen Handlungen und dem Einstieg einer VCG
gelten'®’. Dennoch stellen im Bereich der Biotechnologie der langere Entwicklungszeit-
raum sowie der héhere Kapitalbedarf als in anderen von BAs finanzierten Technologie-

branchen bedeutende Probleme fiir diese Finanzierungsform dar.*?®

122 \/gl. Achleitner, 2001, S. 520f

123 \/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 86f

124 \/gl. Ermisch; Thoma, 2002, S. 41f

125 \/gl. Fath, 2003, S. 153

126 \/gl. Holaday; Meltzer; McCormick, 2003, S. 131
27\/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 85

128 \/gl. Bouchie, 2004, S. 1
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In einer empirischen Erhebung von Fath unter 27 6sterreichischen BAs betrug die durch-
schnittliche Investmenthéhe EUR 117.000. Die Beteiligungen waren grofiteils im Early
Stage Bereich angesiedelt (mit 30% in der Seed- und 43% in der Start-up-Phase). Wahrend
ein Anteil von 52% der Investments in den Bereichen IT/Telekommunikation auf eine
Technologieaffinitat der Osterreichischen BAs schlielfen l&asst, wurde lediglich ein Anteil
von 4% im Bereich der Biotechnologie investiert. Die wichtigsten Mehrwertleistungen
bestanden in der Vermittlung von Kontakten sowie in Beratungsleistungen in den Berei-
chen der Unternehmensstrategie und des Griindungsprozesses. Daneben wurden eine deut-
liche Praferenz fiir Unternehmen in regionaler N&he des BAs sowie eine international ver-

gleichsweise niedrige Exit-Orientierung beobachtet.*?®

Seit 1997 existiert in Osterreich mit dem Business Angels Netzwerk i2 (Ideen x Invest-
ment) der AWS ein borsendhnlicher Markt flr Investoren und Wachstumsunternehmen. In
diesem Netzwerk sind aktuell ca. 85-90 BAs organisiert und seit 1997 wurden ca. 35 Betei-
ligungen (von insgesamt ca. 500 den Investoren vorgestellten Projekten bei 400-500 jéhrli-
chen Anfragen) mit einer durchschnittlichen Beteiligungshéhe von EUR 150.000 einge-
gangen.™ Dennoch sind keine umfassenden Daten zu den Investitionssummen und Betei-
ligungsdauern aller Gsterreichischen BAs verfligbar, da viele BAs trotz des Mehrwerts von
Business Angels Netzwerken (Erhéhung des qualitativen Deal-Flows, Zusicherung der

Anonymitat, Zugang zu Know-how-Netzwerk)™* d.t*

in keinem Netzwerk organisiert sin
Schétzungen von i2 gehen jedoch von einer GréRe von EUR 110 Mio. des informellen VC-
Marktes in Osterreich aus.'* Das durchschnittliche Investitionsvolumen der bis zu 2.700
aktiven BAs in Osterreich betragt laut dem Osterreichischen Forschungs- und Technolo-
giebericht 2003 zwischen EUR 25.000 und EUR 250.000.*** Firr den Bereich der BA-
Investitionen im Biotech-Bereich sind keine spezifischen Daten verfugbar, laut einer Stu-
die des Instituts fur Pharmadkonomische Forschung fehlen in Osterreich aber BAs mit ent-

sprechenden finanziellen Ressourcen fiir Biotech-Finanzierungen.**

129 \/gl. Fath, 2003, S. 80ff

130 v/gl. Kreppel, 2005, S. 11

131 \/gl. Schmidt, 2004, S. 15

132\/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 88f

133 v/gl. Fath, 2003, S. 120

B34 v/gl. Osterreichische Bundesregierung, 2003, S. 33f
135 \/gl. Walter; Zehetmayr; Kaiser, 2003, S. 58
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4.2.3 Formelles Venture Capital - VCGs, CVCs, Inkubatoren

Am formellen bzw. institutionalisierten VC-Markt agieren primér VCGs, welche Uber ge-
schlossene Fonds das bei verschiedenen Kapitalgebern aufgebrachte Geld in ihre Portfo-
liounternehmen investieren und durch die Streuung ihrer Anlagen diversifiziert sind.**®
Inkubatoren wiederum konzentrieren sich auf die Unterstlitzung der Umsetzung der Ge-
schaftsideen von Unternehmensgriindern in den frihesten Entwicklungsphasen. Hierbei
unterscheiden sie sich von VCGs durch einen ganzheitlicheren Ansatz welcher neben der
Finanzierung und Beratung auch die Bereitstellung von Dienstleistungen oder Buroflachen

umfasst und durch einen hoheren Eigenkapitalanteil kompensiert wird.*®’

Neben diesen i.d.R. rein renditeorientierten Anbietern (eine Ausnahme bilden hier 6ffentli-
che VCGs), welche oftmals mittels Syndizierung gemeinsam investieren, verfolgen CVCs
als Tochtergesellschaften von Industriekonzernen auch strategische Ziele. Hierzu zéhlen
insbesondere die Sicherung von Absatz- und Beschaffungsmarkten, der Zugang zu Tech-
nologien bzw. kritischen Ressourcen sowie die Mdglichkeit der Ausgliederung von Unter-

nehmensteilen.!®

Aus Sicht eines jungen Biotechs, welches durch unternehmerische Fle-
xibilitdt und innovatives Handeln geprégt ist, stellen vor allem die Gefahren der spéateren
Eingliederung in eine starre Konzernstruktur sowie der Verlust von Know-how magliche
Probleme dar.*® Demgegentiber bieten die Méglichkeit der Nutzung eines etablierten Ver-
triebsapparats, die Unterstiitzung im Medikamentenentwicklungs- und -zulassungsprozess
sowie die Marktexpertise oder auch die Kenntnisse in Back-Office-Prozessen eines CVC-
Investors einen konomischen Mehrwert fiir kleine Biotechs.**° Vor allem gegentiber tradi-
tionellen VCGs besitzen CVCs oftmals ein hoheres Detailwissen der relevanten Technolo-
gien und Mérkte sowie die Moglichkeit von Kooperationen wéhrend der Beteiligung und
des Kaufs des Portfoliounternehmens am Ende der Beteiligung, wodurch CVCs weniger
vom allgemeinen Kapitalmarktumfeld fur einen Borsengang oder dem Vorhandensein po-

tenzieller strategischer Kéufer fiir einen Trade Sale abhangig sind.**

136 v/gl. Kapitel 3 und Kapitel 5

137 vgl. Achleitner, 2001, S. 521f

138 \/gl. Schefczyk, 2004, S. 34

139 \/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 92
10\v/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 94
141 v/gl. Ermisch; Thoma, 2002, S. 50f
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Grundsatzlich wird festgestellt, dass es in Osterreich in den letzten Jahren einige Biotech-
Finanzierungen durch traditionelle VCGs gegeben hat und dieser Finanzierungsform eine
besondere Bedeutung in der Finanzierung junger, dsterreichischer Biotechs zukommt.'*?
Aulerdem existiert zur Forderung des Wissenstransfers von den Universitaten zur Wirt-
schaft im Zuge der Grindung von Spin-offs der Universitaten mit der VCG Univenture ein
spezialisierter Investor im Bereich des formellen VC. Univenture, ein Beteiligungsfonds
der Bank fir Arbeit und Wirtschaft AG (BAWAG) unter Management der AWS, bezweckt
die Early Stage VC-Beteiligung (i.H.v. EUR 0,17-1,1 Mio.) an Universitats-Spin-offs mit
uberproportionalem Wachstumspotenzial in ausgewahlten Hochtechnologiebranchen wie
den Life Sciences.**® Hierbei wurden unter anderem Beteiligungen an den Biotechs Inno-

vacell, JSW Research und VBC Genomics durchgefiihrt.

Wahrend CVCs in Osterreich Ende der 90er-Jahre stark engagiert waren, besitzen sie mo-
mentan eine untergeordnete Bedeutung.'** Der Einsatz von CVC im Life Sciences Sektor
in Osterreich ist dementsprechend sehr gering, einzig bedeutendes, aktuelles Beispiel im
Biotech-Bereich war die VC-Beteiligung des Novartis Venture Funds als Teil eines Syndi-
kats der VC-Finanzierung von Igeneon. Ebenfalls schwach ausgepragt ist der Inkubator-
Bereich in Osterreich, da mit der auf die erweiterte Bodenseeregion beschréankte Incubator
Management GmbH sowie den beiden universitaren Inkubatoren INITS (universitatsiber-
greifendes Griunderservice) und VetWIDI (Veterindrmedizinische Universitat Wien) nur
drei Inkubatoren présent sind. Die beiden universitaren Inkubatoren stellen jedoch fir Life
Sciences Spin-offs aus dem universitéren Bereich eine potenzielle Finanzierungsquelle dar,
welche aullerdem auch Beratung und Infrastruktur anbieten und bereits Erfahrung mit Bio-
tech-Spin-offs wie ProtAffin (INiTS) oder Austrianova (VetWIDI) besitzen.

42 Der Bereich der Finanzierung dsterreichischer Biotechs durch VCGs wird in Kapitel 5 explizit behandelt.
13 v/gl. Austria Wirtschaftsservice, 2005, S. 1
144 \/gl. Peneder; Wieser, 2002, S. 40
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4.2.4 Mezzaninfinanzierung

Finanzierungsformen, welche weder exakt den Eigen- noch den Fremdfinanzierungsfor-
men zugeordnet werden konnen, werden als Mezzaninfinanzierungen bezeichnet. Die Fi-
nanzierungskonditionen konnen hierbei flexibel gestaltet werden und die Rendite-
IRisikoverteilung liegt zwischen der Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzierung.’* Im
Falle von Eigenkapitalverwandtheit kann Mezzaninkapital zum Beispiel in Form atypisch
stiller Beteiligungen (Teilnahme am Unternehmenswertzuwachs) oder Varianten mit An-
teilsrechten am Unternehmen (Darlehen mit Options- und Wandlungsrechten oder Genuss-
scheine) auftreten. Bei Fremdkapitalverwandtheit sind unter anderem typische stille Betei-
ligungen (Nichtteilnahme am Unternehmenswertzuwachs bei privilegierter Gewinnteil-
nahme), Gesellschafterdarlehen oder hochverzinsliche Wertpapiere mit fehlender Besiche-

rung moglich.**

Da Mezzaninkapital im Gegensatz zu Venture Capital i.d.R. keine Managementunterstit-
zung beinhaltet und primar in Unternehmen in reiferen, stabileren Entwicklungsphasen
investiert wird'’, eignet es sich grundsatzlich weniger fiir die alleinige Finanzierung jun-
ger Biotechs. Dennoch wird es h&ufig als Erganzungsfinanzierung mit weiteren Finanzie-

148

rungsinstrumenten wie VC oder besicherten Krediten kombiniert.** Auch in Osterreich

kooperieren Mezzaninfonds oft im Zuge einer Unternehmensfinanzierung mit VVC-Fonds

zum Zweck einer flexibleren Gesamtlésung.'*®

Mit der Invest Mezzanin (Investkredit), der
Mezzanin Finanzierungs AG (Bank Austria Creditanstalt) und den Raiffeisen Mezzanin
Partners (Raiffeisen Zentralbank) existieren in Osterreich im Wesentlichen drei aktive
Mezzaninkapitalgeber mit Transaktionsvolumina von EUR 30-40 Mio.*® Daneben kénnen
die bereits mit drei VC-Finanzierungen im Biotech-Bereich (Austrianova, Biovertis, Inter-
cell) kombinierten atypisch stillen Beteiligungen von Kapital & Wert mit einem Gesamt-

volumen von EUR 37,5 Mio. auch als Mezzaninfinanzierung betrachtet werden.

15 v/gl. Thalmann, 2004, S. 51

146 \/gl. Mller et al., 2003, S. 35

Y7 \v/gl. Pernsteiner, 2003, S. 75

148 \/gl. Janeba-Hirtl; Hobart, 2003, S. 153
19 v/gl. Schubert et al., 2004, S. 10

130 v/gl. Schubert et al., 2004, S. 52
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4.2.5 Kreditfinanzierung

Banken bieten traditionell Kreditengagements zur Finanzierung von Unternehmensgriin-
dungen an, wobei hierfir die Kreditwirdigkeit und -fahigkeit des Unternehmens gegeben
sein muss. Diese beruht auf einer durch Unternehmenskonzept, Wettbewerbs- und Marktsi-
tuation, Investitionsplan, Cash-flow Planung und Rentabilitdtsplanung nachvollziehbaren
Kredittilgungsfahigkeit sowie auf (zusatzlichen) Sicherheiten in Form von Realsicherhei-
ten oder Birgschaften.’ Sicherheiten werden hierbei zur Reduzierung der Finanzierungs-
risiken verlangt, da bei der Finanzierung von mit hoheren Risiken behafteten Hochtechno-
logieunternehmen die Zinssétze nicht als Antwort auf das Problem der asymmetrischen

Informationsverteilung generell angehoben werden kénnen.

Da Sicherheiten jedoch aufgrund des hohen Anteils immaterieller Vermdgensgegenstan-
de™ im Bereich der Biotechnologie i.d.R. nicht bereitgestellt werden kénnen, kommt es
zum Problem der Kreditmarktrationierung, aufgrund dessen an diese Unternehmen keine
Kredite vergeben werden (Mengen- anstatt von Preisrationierung).*>* Dariiber hinaus kénn-
ten junge Biotechs den laufenden Zinsdienst sowie die Tilgung des Kredites aus dem Cash-
flow nicht decken bzw. missten eine starke Einschrankung ihrer Wachstumsmaglichkeiten
hinnehmen.* Dies ist konsistent mit der Feststellung von Ueda, wonach Unternehmen mit
hohen asymmetrischen Informationen, geringen Sicherheiten, hohem Wachstum, hoher
Rendite und hohem Risiko in einer Umgebung mit guten Mdglichkeiten des Patentschutzes
zu VC-Finanzierung anstatt zu Bankfinanzierung tendieren.’® Im Bereich der Biotechno-
logie in Osterreich sind Kreditfinanzierungen grundsatzlich mithilfe von AWS-
Burgschaften moglich, dennoch sollten mégliche Auswirkungen auf eine VC-Finanzierung
bedacht werden. Wéhrend zusétzliche Kapitalquellen in kapitalintensiven Branchen wie
der Biotechnologie prinzipiell vorteilhaft sind, kdnnen sie bei Kombination mit VC (auf-
grund des substituierenden Charakters infolge der Bevorzugung im Falle einer Liquidation)

die Bereitschaft der VC-Geber fiir zusétzliche Investitionen verringern.**®

131 v/gl. Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 322

152 \/gl. Bergeron; Savor; Kryzanowski, 2004, S. 52
153 vgl. Jud, 2003, S. 30

4 vgl. Jud, 2004, S. 17

15 Vgl. Ueda, 2004, S. 620

%8 v/gl. Audretsch; Lehmann, 2004, S. 350f
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4.2.6 Alternative Finanzierungsformen

Wahrend Einnahmen aus Lizenzzahlungen bzw. verkauften Wirkstoffen oder Produkten
flr groRere Investitionsvorhaben nicht ausreichen, werden sie jedoch gerade von jungen
Biotechs als zuséatzliche Kapitalquelle zur Deckung des aktuellen Liquiditatsbedarfs heran-
gezogen™’ und kénnen auch den Zugang zu VC erleichtern. Im Falle der Lizenzzahlungen
erhalten Biotechs finanzielle Mittel durch fixe Vorauszahlungen (Upfront Payments), vari-
able meilensteinabhéngige Zahlungen (Milestone Payments) und umsatzabhé&ngige Li-
zenzgebiihren (Royalties) fiir die Abgabe von Rechten an Produkten oder Technologien.*®

Strategische Allianzen sowie Fusionen und Akquisitionen stellen eine weitere potenzielle
Kapitalquelle dar, welche jedoch gerade im naheliegenden Fall einer Transaktion mit ei-
nem groRen Pharma-Unternehmen (,,Big Pharma®) eine starke Einschrénkung bzw. Aufga-
be der Unabh&ngigkeit des jungen Biotechs bedeuten kann. Da Zahlungen aus strategi-
schen Partnerschaften oftmals die einzige realistische Umsatzquelle vor der Marktlancie-
rung eigener Produkte darstellen™®, beinhalten die Motive aus Sicht des Biotechs primar
finanzielle Aspekte (wirtschaftliches Uberleben, Unabhangigkeit von Borsenmirkten),
aber auch strategische Punkte (Erhthung der Glaubwirdigkeit, Implementierung einer glo-
balen Geschéftsstrategie, Expertise im Wirkstoffentwicklungs- und Medikamentezulas-

sungsprozess).'®°

Vor allem im Falle strategischer Allianzen erganzen sich Biotechs und
Pharma-Unternehmen in den eingebrachten Kompetenzen (Innovationskraft und Flexibili-
tat vs. Entwicklungs- und Zulassungsexpertise) und eingebrachten Mitteln (Technologie

bzw. Produkt vs. Kapital und Vertriebskapazitat).'**

Weitere alternative Finanzierungsformen im Biotechnologie-Bereich sind Tracking Stocks
(Geschéftsbereichsaktien), die Ausgabe wandelbarer VVorzugsaktien sowie Privatinvestitio-
nen in borsennotierte Unternehmen (Private Investment in Public Equity (PIPE)) (Kauf
von neu begebenen Stammaktien eines borsennotierten Unternehmens durch Privatinvesto-

162

ren zu einem Abschlag gegeniiber dem Borsenkurs) >, welche jedoch allesamt in Oster-

reich keine bedeutende Rolle spielen.

17vgl. Austin, 2003, S. 84

%8 \/gl. Thalmann, 2004, S. 172f

139 v/gl. Smith Ewing, 2004, S. 47

160 \/gl. Robbins-Roth, 2001, S. 229ff
181 \/gl. Tyebjee; Hardin, 2004, S. 331
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4.3 Zusammenfassung und Beurteilung

Fur junge Biotechs stellt sich bereits bei der Unternehmensgriindung ein hoher Finanzie-
rungsbedarf aufgrund der Kosten fir die F&E von neuen Medikamenten. Demgegenuber
stehen zahlreiche Erschwernisse wie das Fehlen materieller Vermdgensgegenstande sowie
die inhdrente Unsicherheit des langen Medikamentenentwicklungs- und Zulassungsprozes-
ses.’® Von den betrachteten Finanzierungsformen sind fiir junge Biotechs 6ffentliche For-
derungen und VC-Finanzierung am bedeutendsten. Daneben bestehen noch reelle Mog-
lichkeiten zur Finanzierung mittels friher Umsatze (Kooperationen, Lizenzen), atypisch

stiller Beteiligungen und Bankkredite.

Im Bereich der Forderungen wurde ersichtlich, dass diese einen wesentlichen Beitrag zur
wirtschaftlichen Entwicklung Osterreichischer Biotechs leisten. Dennoch ware aufgrund
der grofRen Anzahl an Forderinstrumenten eine weitere Konzentration der finanziellen Mit-
tel (auf weniger Forderinstrumente bzw. Unternehmen) wegen des hohen Kapitalbedarfs in
der Biotechnologie forderlich. Weitere Optimierungsansétze im Bereich der Foérderungen
umfassen die Bereinigung Uberlappender Forderungsinstrumente, die kapitalmaRige An-
passung der Instrumente zur Hebelung von VC-Investments sowie die Schaffung eines
flexibel einsetzbaren Garantieinstrumentes unabhéngig von VC.'** Die VC-Finanzierung
ist ebenfalls fiir junge Biotechs besonders geeignet und liefert in Osterreich einen wesentli-
chen Beitrag zur Finanzierung dieser Branche, dennoch ist zu beachten, dass sich das Bio-
tech-Investitionsmodell von jenem anderer Technologiebereiche unterscheidet: Wahrend in
anderen Bereichen in friihen Investitionsphasen Prototypen vorhanden sind, sind Early
Stage Investments im Biotech-Bereich durch das Nichtvorhandensein eines marktreifen
Produktes, eine wissenschaftlich besonders neuartige Basis und das Fehlen eines technolo-

165 Aufbauend auf den bereits betrachteten theo-

gischen Proof-of-Concept gekennzeichnet.
retischen Grundlagen der Biotechnologie und der VC-Finanzierung sowie der in diesem
Kapitel durchgefiihrten Beurteilung der allgemeinen Finanzierungsmoglichkeiten junger,
Osterreichischer Biotechs, widmet sich das folgende Kapitel explizit dem empirischen

Nachweis sowie den Besonderheiten von Biotech-VC-Investments.

162 \/gl. Robbins-Roth, 2001, S. 222ff

163 v/gl. Thalmann, 2004, S. 12

164 v/gl. Rat fir Forschung und Technologieentwicklung, 2005, S. 23ff
185 \/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 129
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5 VENTURE CAPITAL FINANZIERUNG

OSTERREICHISCHER BIOTECHS

5.1 Venture Capital Investitionen in Osterreich

5.1.1 Entwicklung/Struktur der Osterreichischen VC-Branche

Im traditionell von der Fremdmittelfinanzierung bestimmten Osterreichischen Finanzie-
rungssystem™®® entstand der VVC-Sektor im europaischen Vergleich erst relativ spat, unter
anderem wurde ein Drittel der VCGs erst im Jahr 2000 gegriindet'®’. Die ersten nennens-
werten Beteiligungsinvestitionen in Osterreich wurden 1997 verzeichnet, wobei hauptsach-
lich die Einrichtung der sogenannten Mittelstandsfinanzierungsgesellschaften als Fonds-
strukturen sowie die Einflihrung von staatlichen Garantien einen wichtigen Impuls fur die
Entwicklung der dsterreichischen VC-Branche gaben.'® Der im europaischen Vergleich
niedrige Anteil der Beteiligungsfinanzierung am BIP zeigt jedoch, dass in Osterreich trotz

des verzeichneten PE-Wachstums noch grof3es Potenzial in diesem Bereich besteht:
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Abbildung 14: Anteil von PE am BIP 2003
(Quelle: Peneder, 2004, S. 27)

166 \/gl. Jud, 2003, S. 38
187\/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 43
168 \/gl. Jud, 2003, S. 38
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Die Entwicklung der in Osterreich im Bereich der Beteiligungsfinanzierung aufgebrachten
und investierten Mittel ist gekennzeichnet durch einen kontinuierlichen Anstieg Ende der
90er-Jahre samt einem, dem globalen Trend abgeschwacht folgenden, Rickgang ab 2001,

wie aus folgender Abbildung hervorgeht:
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Abbildung 15: Entwicklung Fundraising und Investitionen PE+VC in Osterreich
(Modifiziert nach AVCO, 2004, S. 1f; AVCO, 2005b, S. 1f)

Die Austrian Private Equity and Venture Capital Organisation (AVCO) nennt fur die Jahre
2002 und 2003 hohere Fundraising-Werte von EUR 231 Mio. bzw. EUR 227 Mio., welche
eine durch die im VVC/PE-Bereich in Osterreich stark engagierten Banken verursachte sta-
tistische Verzerrung in den EVCA-Daten korrigieren sollen.*® Nach einem starken Riick-
gang im Jahr 2001 in Folge einer Konsolidierung nach den Rekordwerten von 2000, l&sst
sich fiir einen kleinen VC-Markt wie Osterreich eine relativ konstante Entwicklung der
Fundraising- und Investitionswerte feststellen. 2004 brachte einen deutlichen Aufwarts-
trend bei den Investitionen (+25%), wobei 1% in der Seed-Phase, 11% in der Start-up-
Phase, 75% in der Expansion-Phase und 13% in Buy-outs investiert wurden.'” In Bezug
auf die mittelfristige zukunftige Entwicklung ist vor allem aufgrund der zunehmenden Zahl
an Unternehmensgriindungen, des verstarkten Drangs zu Innovationen und Technologie-
entwicklung sowie dem steigenden Interesse an Instrumenten der Eigenkapitalfinanzierung

in Folge von Basel 1 ein weiteres Ansteigen der \VC-Investments zu erwarten.!’

1%9vgl. AVCO, 2004, S. 1
70yvgl. AVCO, 2005, S. 1
1 vgl. Jud, 2003, S. 40f
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In Osterreich gibt es momentan ca. 45-50 Beteiligungsgesellschaften. Seit 2001 existiert
mit der AVCO eine Dachorganisation der 6sterreichischen Risikogesellschaften.!” Darin
sind zwar nur 24 VCGs als Mitglieder registriert'”®, diese reprasentieren jedoch einen
GroRteil des von den inlandischen VCGs aufgebrachten Investitionsvolumens. Unter dem
Gesichtspunkt der strukturellen Charakteristika der osterreichischen VC-Branche kénnen
die Beteiligungsgesellschaften grundsatzlich in Independent Funds (unabhéngige Interme-
didre zur Verwaltung von Fonds aus Mitteln von Banken, Versicherungen, Unternehmen
und Privatinvestoren), Captive Funds (Tochterunternehmen von Banken, Versicherungen
und GroBunternehmen) und Semi-Captive Funds (Kombination von konzernabh&ngigem
und unabhingigem Vermégen) unterteilt werden.!™ Captive Funds verfolgen im Gegensatz
zu den ausschlieRlich auf Gewinnwertmaximierung ausgerichteten Independent Funds ne-
ben einer rein ertragswirtschaftlichen Ausrichtung noch andere strategische Unterneh-
mensziele'”. Diese beinhalten zum Beispiel die Akquirierung von Auftragen fiir andere
Geschéftsbereiche im Falle von Banken'® bzw. den Zugang zu neuen Technologien durch
ein ,,window on technology*“ bei industriellen GroBunternehmen'’”. In Osterreich sind laut
einer Studie des Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (WIFQ) ca. 70% der
Beteiligungsgesellschaften Captives (ca. 40% aller Beteiligungsgesellschaften sind im Ei-
gentum von Banken), ca. 20% Semi-Captives und ca. 10% Independents.}”® Beziiglich der
Herkunft der bereitgestellten Mittel sind in Osterreich die Banken die dominierende Finan-
zierungsquelle, doch auch der 6ffentliche Sektor nimmt eine wichtige Rolle ein. Wahrend
Versicherungen und Pensionsfonds aufgrund ihres langen Investitionshorizonts einen op-
timalen Investor darstellen und international auch die wichtigsten Investoren sind, ist ihre

Bedeutung in Osterreich noch gering."

Daneben lassen sich die am heimischen Markt agierenden VCGs in friihphasenorientierte
Kapitalbeteiligungsgesellschaften, spatphasenorientierte Kapitalbeteiligungsgesellschaften
sowie offentlich geforderte Kapitalbeteiligungsgesellschaften unterteilen'®®, wobei es bei

den beiden erstgenannten oftmals auch zu Uberschneidungen kommt, da eine Spezialisie-

172 \/gl. Wirtschaftsblatt, 2001

173 vgl. AVCO, 20054, S. 1

174 \/gl. Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 313
%5 v/gl. Schuler, 2002, S. 248

176 \/gl. Schefczyk, 2004, S. 33

17 v/gl. Janeba-Hirtl; Hobart, 2003, S. 131

78 \/gl. Peneder; Wieser, 2002, S. 42f

1 \/gl. Peneder; Wieser, 2002, S. 37f

180 \/gl. Schefczyk, 2004, S. 20
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rung auf Frih- oder Spétphasenfinanzierung am kleinen osterreichischen Markt nicht im-
mer angestrebt wird. Zu den aktivsten fokussierten Early Stage VCGs zéhlen Bank Austria
Grinderfonds, Capexit, Ecos Venture, Gamma Capital Partners, Horizonte Venture Mana-
gement und TecNet, im Bereich Late Stage sind vor allem Bank Austria Private Equity, Go

Equity, Invest AG, Invest Equity und UIAG prasent.'®*

Ein Vergleich der steuerlichen und rechtlichen Rahmenbedingungen fir VC/PE in Europa
zeigte, dass Osterreich per 1. Februar 2004 die drittschlechtesten Rahmenbedingungen von
21 untersuchten L&ndern innerhalb der EU aufwies. Kritikpunkte waren hierbei unter ande-
rem die Fondsstrukturen, die Begrenzung von Versicherungen und Pensionskassen bei
VC/PE-Investments sowie die hohe Besteuerung in den Bereichen Einkommens- und Ka-

pitalertragssteuer'®?

5.1.2 VC-Investitionen in der Biotechnologie

Die folgende Abbildung gibt einen Uberblick tiber jene Unternehmen des Osterreichischen
Life Science Sektors (BT = Biotechnologie, MT = Medizintechnik, LT = Lebensmittel-
technologie, LI = Life Sciences Informationstechnologie), welche eine Finanzierung mit-
tels VVC erhalten haben. Hierbei fallt auf, dass lediglich Intercell mehr als EUR 100 Mio.
von privaten Investoren erhalten hat und neben Intercell nur Igeneon ein annéhernd hohes

VC-Finanzierungsvolumen von einem internationalen VVC-Konsortium bekommen hat.

Name VC-Volumen | VC-Investoren

Austrianova (BT) EUR 7,1 Mio. Kapital & Wert, Omni Technology Invest

Axon Neuroscience (BT) EUR 6,5 Mio. Horizonte

BioLife Science (BT) k.A. Euro Capital Partners

Biovertis (BT) EUR 12 Mio. Kapital & Wert, Techno Venture Management

CNSystems (MT) k.A. Gamma Capital Partners

Eccocell (BT) k.A. Biomed Beteiligungs AG

Eucodis (BT) EUR 3,6 Mio. Gamma Capital Partners, TecNet Equity

Fibrex (BT) EUR 8 Mio. Global Life Science Ventures, Atlas Venture, EMBL Ventures, Mulligan
BioCapital

GAT Formulation (LT) k.A. Gamma Capital Partners, TecNet Equity

Igeneon (BT) EUR 59 Mio. 3i International, BDW, Burrill&Co, Capexit, CBG, DB-Investor, Deutsche
VC, Gamma Capital Partners, Horizonte, Invest AG, Novartis Venture
Fund

Innovacell (BT) EUR 6 Mio. Horizonte, Hypo Equity, Uni Venture

181 \/gl. Austria Innovativ, 2004, S. 34
182 \/gl. EVCA, 2004, S. 9ff
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Intercell (BT) EUR 100,5 Mio. Alpinvest, Apax, Global Life Science Ventures, Go Equity, Kapital &
Wert, MPM Capital, Nomura, Sal. Oppenheim, STAR Ventures, Techno
Venture Management

JSW Research (BT) k.A. Stagel, Uni Venture

LifeOptics (MT) EUR 3 Mio. "Schilling", Ecos, Uni Venture

Okopharm (LT) k.A. MINAS

Oridis Biomed (BT) EUR 5,3 Mio. Gamma Capital Partners, Grinderfonds, Steirische Beteiligungsfinanzie-
rung, TecNet Equity

ProCeryon (LI) k.A. 3i Austria

Pro-Med (MT) EUR 3 Mio. Gamma Capital Partners, Sofinnova Partners

The Siesta Group (MT) EUR 1,2 Mio. Gamma Capital Partners, Uni Venture

Ugichem (BT) EUR 1,5 Mio. BioScience Ventures Group

VBC Genomics (BT) EUR 1,1 Mio. Uni Venture

Tabelle 8: VC-finanzierte Unternehmen und VVC-Investoren
(Eigene Darstellung, Daten entnommen aus 3i, 2005, S. 1; Euro Capital Partners, 2005, S. 1; Gamma Capital
Partners, 2003, S. 1; Gamma Capital Partners, 2004a, S. 1; Gamma Capital Partners, 2004b, S. 1; Gamma
Capital Partners, 2004c, S. 1; Gamma Capital Partners, 2005, S. 1; Global Life Science Ventures 2005, S. 1;
Horizonte Venture Management, 2003, S. 3f; Igeneon, 2001, S. 1f; Igeneon, 2004, S. 1; Igeneon, 2005, S. 3;
Minas-Gruppe, 2005, S. 1; Stagel, 2005, S. 1f; Ugichem, 2005, S. 1; Wirtschaftsblatt, 2003, S. 4; Wirt-
schaftsblatt, 2004, S. 18; Wirtschaftsblatt, 2005, S. 3; WirtschaftsblattOnline, 20014, S. 1; Wirtschaftsblatt-
Online, 2001b, S. 1; WirtschaftsblattOnline, 20033, S. 1; WirtschaftsblattOnline, 2003b, S. 1; Wirtschafts-
blattOnline, 2004, S. 1; WirtschaftsblattOnline, 2005a, S. 1; WirtschaftsblattOnline, 2005b, S. 1)

Auch eine detaillierte Ubersicht der wichtigsten VC-Investitionen im Bereich der klassi-
schen Biotechs zeigt, dass nur Intercell und Igeneon bereits groRere, spatere Finanzie-
rungsrunden mit renommierten internationalen VCGs durchfiihren konnten. Die restlichen
Finanzierungsrunden beschrankten sich hauptsachlich auf Frihphaseninvestments mit ge-
ringeren Investitionsvolumina, wobei es im abgelaufenen Jahr 2004 mit Biovertis, Eucodis
und Oridis Biomed sowie auch im Jahr 2005 mit Fibrex wieder bedeutende Erstrundenfi-
nanzierungen im Biotech-Bereich gab.

Jahr | Unternehmen VC-Investoren VC-Volumen | Anmerkungen
k.A. Axon Neuroscience Horizonte EUR 5 Mio.

1999 Igeneon Novartis Venture Fund EUR 2,3 Mio.
3i
3i Austria

1999 Intercell TVM Techno Venture Management EUR 5 Mio.

2001 Igeneon Deutsche Venture Capital EUR 30 Mio.
3i
Novartis Venture Fund
DB-Investor
BDW
CBG Commerz Beteiligungsges.
Horizonte
Capexit




Venture Capital Finanzierung osterreichischer Biotechs

57

2001

2002

2002

2003

2003

2004

2004

2004

2004

2005

Intercell

Austrianova

Innovacell

Axon Neuroscience

Intercell

Biovertis

Eucodis

lgeneon

Oridis Biomed

Fibrex

Invest Equity Early stage

Apax Partners

Nomura International

TVM Techno Venture Management
Go Equity

Sal. Oppenheim Jr&Cie

Alpinvest NV

Omni Technology Invest

Horizonte
Uni Venture
Hypo Equity
Forderungen

Horizonte

Global Life Science Ventures

MPM Capital

Apax Partners

Nomura International

TVM Techno Venture Management
NIB Capital

STAR Ventures

TVM Techno Venture Management

TecNet Equity
Gamma Capital Partners

Burrill&Company

3i

Deutsche Venture Capital
Novartis Venture Fund
Capexit

Gamma Capital Partners
Horizonte

Invest AG

Gamma Capital Partners
Steirische Beteiligungsfinanzierung
TecNet Equity

Grunderfonds

Global Life Science Ventures
Altas Venture

EMBL Ventures

Mulligan BioCapital

EUR 27 Mio. plus EUR 25 Mio. atypisch
stille Beteiligung von Kapital
& Wert

EUR 3 Mio. plus EUR 4,1 Mio. atypisch
stille Beteiligung von Kapital
& Wert (2003)

EUR 6 Mio.

EUR 1,5 Mio.

EUR 43,5

EUR 5 Mio. plus EUR 7 Mio. atypisch
stille Beteiligung von Kapital
& Wert

EUR 3,6 Mio.

EUR 26,7 Mio.

EUR 5,3 Mio.

EUR 8 Mio.

Tabelle 9: Ausgewahlte Biotech-VC-Finanzierungsrunden

(Eigene Darstellung, Daten entnommen aus Gamma Capital Partners, 2004b, S. 1; Gamma Capital Partners,
2004c, S. 1; Gamma Capital Partners, 2005, S. 1; Global Life Science Ventures, 2005, S. 1; Horizonte Ven-
ture Management, 2003, S. 3f; Igeneon, 2001, S. 1f; Igeneon, 2004, S. 1; Igeneon, 2005, S. 3; Wirtschafts-
blatt, 2003, S. 4; Wirtschaftsblatt, 2004, S. 18; Wirtschaftsblatt, 2005, S. 3; WirtschaftsblattOnline, 20014, S.
1; WirtschaftsblattOnline, 2003a, S. 1; WirtschaftsblattOnline, 2003b, S. 1; WirtschaftsblattOnline, 2004, S.
1; WirtschaftsblattOnline, 2005g, S. 1)
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Trotz sich positiv entwickelnder VC-Investments im Bereich der Biotechnologie bestehen

in Osterreich v.a. im Hinblick auf spatere Finanzierungsrunden folgende Kernprobleme:*®
« zu kleine Fondsvolumina in Anbetracht des Biotech-Kapitalbedarfs

« schwieriges Fundraising aufgrund von wenig risikofreudigen Banken als Eigentu-
mer vieler dsterreichischer VCGs sowie aufgrund von momentan héherer Bedeu-
tung von emotionalen (Enttduschung von Anlegern nach Abschwung in letzten Jah-

ren) als rationalen (antizyklische Biotech-Chancen) Investitionsentscheidungen

. fehlende Technologiekompetenz und Branchenerfahrung in zahlreichen Osterreichi-
schen VCGs, daher Mehrwertleistungen nur bedingt méglich

. Garantieinstrumente der AWS bei Syndikaten mit internationalen Investoren (oft
Lead-Investor) mdglicherweise hinderlich aufgrund von Besserstellung der 6ster-

reichischen VCGs (folglich Teilnahme Osterreichischer VCGs eingeschréankt)

5.1.3 VC-Investoren

Zu den aktivsten nationalen VCGs gehtren Gamma Capital Partners, TecNet Equity, BA-
CA Griinderfonds, Univenture, Horizonte, Global Equity Partners, V4B und Go Equity.™®*
Von diesen sind im Biotech-Bereich wiederum Gamma Capital Partners, Horizonte und

TecNet Equity™®®

im Rahmen traditioneller VC-Investitionen sowie daneben Kapital &
Wert Uber das Modell der atypisch stillen Beteiligung am présentesten. Horizonte wurde
Mitte der 80er-Jahre gegriindet und ist die 4lteste noch aktive VCG in Osterreich.'®® Gam-
ma Capital Partners, welche auf Early Stage Investments in Hochtechnologiebranchen spe-
zialisiert ist, und TecNet Equity belegten bei den Neuinvestments 2004 mit 8 bzw. 5 Neu-
investments unter den VCGs der DACH-Region (Deutschland, Schweiz, Osterreich) den
zweiten bzw. vierten Platz.*®’ Als erste heimische VCG initiiert die C4 Holding mit dem
C4 Early Stage Fund 2 einen reinen Biotech-Fonds mit Fokus auf Early Stage Firmen im

Bereich Life Sciences (Schwerpunkt Biotech). Die ersten Investitionen aus dem Fonds, bei

183 \/gl. Rat fur Forschung und Technologieentwicklung, 2005, S. 26

184 \/gl. Deutsche ...unquote*, 2005, S. 6

185 per 21.05.2005 wurden sdmtliche Beteiligungen von TecNet Equity offiziell auf das Spin-off Pontis Ven-
ture Management GmbH (bertragen. Pontis Venture managt somit auch die Biotech-Beteiligungen Euco-
dis und Oridis Biomed. TecNet Equity wird sich fortan lediglich auf den Bereich der Seed-Finanzierung
fokussieren. (VVgl. Petzwinkler, 2005d, S. 1)

188 \/gl. Deutsche ...unquote*, 2005, S. 5
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welchem ein Volumen von EUR 30-40 Mio. sowie bis zu zehn Investments angestrebt

werden, sollen noch 2005 getatigt werden.'®

Im Bereich der internationalen Investoren investieren auf europdischer Ebene folgende
ausgewahlte VCGs im Rahmen groRerer Finanzierungsrunden (> EUR 40 Mio.) im Be-
reich Life Sciences: 3i, Abingworth Management, Advent International, Apax Partners,
Atlas Venture, BioFund Management, Danske Private Equity, Global Life Science Ven-
tures, HPM Bioventures, Heidelberg Innovation, Merlin Biosciences, Sofinnova Partners,
The Bioscience Venture Group und Techno Venture Management sowie die CVC-

1.8 Auch im Rahmen os-

Unternehmen Novartis Venture Fund und BASF Venture Capita
terreichischer VC-Investments treten auslandische Investoren verstéarkt auf, vor allem im
Rahmen von Syndikaten mit groRen inlandischen Fondsgesellschaften.® Im Bereich der
Biotechnologie haben Austrianova, Biovertis, Fibrex, Igeneon und Intercell bereits VC von
renommierten internationalen Investoren wie 3i, Apax, Burrill&Co, Global Life Sciences
Ventures oder Techno Venture Management erhalten. Hierbei zeigen die Finanzierungs-
runden von Igeneon und Intercell, dass groRere Finanzierungsrunden in Osterreich bislang
nur mit internationalen Lead-Investoren sowie finanzkraftigen in- und ausléandischen Co-
Investoren mdglich waren. Gerade im Hinblick auf eine zweite oder dritte Finanzierungs-
runde oder ein IPO schafft die Erfahrung internationaler VCGs einen zusatzlichen Mehr-
wert. Dies unterstreicht, dass osterreichische VCGs i.d.R. nur zur Durchfihrung kleinerer
Finanzierungsrunden in den friihesten Unternehmensphasen bzw. als Co-Investoren in spa-
teren Finanzierungsrunden in Frage kommen. Daruber hinaus ist dies ein Indiz fiir die hohe
Bedeutung von Syndizierung, da in Osterreich ca. die Halfte der neu investierten Mittel
syndiziert wird*®* und vor allem auf europaischer Ebene VCGs iiber mehrere Finanzie-
rungsrunden hindurch groRere Syndikate bilden'®2. Das Problem der zu geringen investier-
ten Volumina 6sterreichischer VCGs im Biotech-Bereich zeigte sich auch am Beispiel des
Wiener Biotechs Fibrex, welches sich zur Finanzierung einer ersten VC-Runde i.H.v. EUR
8 Mio. an internationale Investoren wandte, da laut Fibrex von dsterreichischen VCGs le-

diglich Investments bis maximal EUR 0,5 Mio. moglich gewesen waren.'*

187 \/gl. Deutsche ...unquote*, 2005, S. 6

188 \/gl. Petzwinkler, 2004, S. 1

189 \/gl. Ahlers; Lihrs, 2003, S. 59f

190 v/gl. Austrian Business Agency, 2002, S. 5
191 \/gl. Peneder; Wieser, 2002, S. 8

192\/gl. Schiihsler, 2004, S. 19

193 v/gl. Petzwinkler, 2005b, S. 2
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5.2 Investitionskriterien und Investitionshemmnisse

Nachdem im vorangegangenen Kapitel der Einsatz von VC zur Finanzierung 0sterreichi-
scher Biotechs detailliert betrachtet und nachgewiesen wurde, stehen junge Biotechs in der
wirtschaftlichen Praxis vor der konkreten Herausforderung, eine VCG von ihrer Finanzie-
rungswirdigkeit zu uberzeugen. Unter diesem Aspekt sind neben den Kriterien des Bio-
techs bei der Wahl der VCG insbesondere die von der VCG angesetzten Investitionskrite-
rien sowie potenzielle Investitionshemmnisse von zentraler Bedeutung, da diese fiir das

grundlegende Finanzierungsinteresse der VCG ausschlaggebend sind.

Folgende Kriterien sollten von jungen Biotechs grundsatzlich bei der Wahl der VCG be-

achtet werden:*%*
« Verstandnis fir das Biotech-Geschaftsmodell
. Technologie- und Sektorexpertise sowie Managementerfahrung

. Beratungsleistungen und Netzwerk (Zugang zu Informationen, Dienstleistungen
und Kooperationsmdéglichkeiten mit Universitdten, wissenschaftlichen Einrichtun-

gen, Industrie und Dienstleistern)
. Kapitalmarktexpertise
« Hohe der Kosten bzw. Vergitung

. Teamfahigkeit, Zusammenarbeit

Da von Seiten der VCG durchschnittlich nur 1-3% der eingereichten Businesspléne finan-
ziert werden, kommt den Investitionskriterien der VCG an potenzielle Investments und im
speziellen an Unternehmen im Biotech-Bereich eine besondere Bedeutung zu. Die wich-

tigsten Investitionskriterien sind hierbei:'*

. innovatives, marktnahes und auf nachweisbaren Annahmen basierendes Unterneh-

menskonzept (Business Plan) mit Fokus auf Produkte und Kunden

« Qualifikation, Erfahrung und Zusammensetzung des Management Teams

194 v/gl. Ahlers; Liihrs, 2003, S. 59 und S. 69; Vgl. Kanniainen; Keuschnigg, 2004, S. 1956
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« Kklare technologische Unique Selling Proposition (USP) gegentiber Mitbewerbern
sowie starke Technologieplattform mit Potenzial zur kommerziellen Verwertung

und durch Patente geschiitzten geistigen Eigentumsrechten

. internationale Marktchancen sowie Potenzial zur Generierung friher Umsatze

durch Services, Kooperationen und Lizenzen (friiheres Erreichen des Break-Even)

« Féhigkeit zum unabhéngigen strategischen Handeln sowie Eingehen von strategi-

schen Allianzen und Zugang zu komplementéren Ressourcen
. realistische Darstellung der potenziellen Risiken

. Standort (Verbindung zu Forschungseinrichtungen, Investoren und Kunden)

Bezlglich dieser Entscheidungskriterien von Investoren sind laut Ernst & Young die feh-
lende Qualitat des Managements, die fehlende Alleinstellung bzw. Innovation der Techno-
logie sowie ein inkonsistentes Geschaftskonzept die wichtigsten Investitionshemmnisse.'*®
Folgende besondere Investitionshemmnisse erschweren ebenfalls die Realisierung einer

VC-Finanzierung an einem jungen Biotech:**’

. zeitliche Verzogerungen beim Closing von Syndikaten bzw. Probleme durch

schlechte Co-Investorenlage und Préferenzen auf Gesellschafterseite
. Bestehen des Biotechs auf zu hohen Bewertungen

. allgemeine Kapitalmarktschwéache und wirtschaftliches Gesamtbild

Sofern ein Biotech den hohen Anforderungen im Bereich der Investitionskriterien der
VCG entspricht und keine Investitionshemmnisse auftreten, ist eine VC-Finanzierung eines
jungen Biotechs grundsatzlich moglich. Auf den konkreten Ablauf der VC-Beteiligung

sowie die Besonderheiten im Biotech-Bereich geht das folgende Kapitel detailliert ein.

195 v/gl. Ahlers; Liihrs, 2003, S. 63; vgl. Baum; Silverman, 2004, S. 426; vgl. Erst & Young, 2003, S. 83;
vgl. Robbins-Roth, 2001, S. 276ff

1% v/gl. Ernst & Young, 2004b, S. 87

197 v/gl. Ernst & Young, 2003, S. 83
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5.3 Biotech — Venture Capital Beteiligungsprozess

5.3.1 Schematische Darstellung

Der Beteiligungsprozess einer VCG folgt auch im Bereich der Biotechnologie dem traditi-
onellen Schema und kann wie in folgender Abbildung dargestellt werden. Die wesentli-
chen Teilbereiche stellen hierbei der Auswahlprozess (samt Bewertung und Vertragsgestal-

tung), das Beteiligungsmanagement und der Exit dar:

Scanning Identifikation eines Targets

indirekter Kontakt (Netzwerk) direkter Kontakt

Bewertung und Auswabhl

Screening, Management Produkt Markt Strategie
anschlieRend — S
Due Diligence T~
Kompatibilitat zur Beteiligungspolitik?
Risiko/Ertrag?

Transaction
Betreuung wahrend der Beteiliqung

Post Kontrolle Unterstiitzung

Transaction

Monitoring ‘ ‘
Risikominimierung Wertsteigerung

Exit

Desinvestition (Exit)

Trade Sale bzw. IPO Ruckzahlung stiller Beteiligungen

Abbildung 16: Beteiligungsprozess
(Modifiziert nach Betsch; Groh; Lohmann, 2000, S. 318)

5.3.2 Auswahlprozess

Im Auswahlprozess muss zuerst die potenzielle Transaktion zum Profil des Kapitalgebers
passen, wobei hierbei die Bereiche des notwendigen Know-hows sowie der relevanten
Netzwerke besonders wichtig sind. Vor allem fur Unternehmen aus dem Bereich der Bio-
technologie ist die Erfahrung und Expertise des Kapitalgebers in diesem Bereich eine
Grundvoraussetzung. Sofern auch der Kapitalbedarf des Unternehmens, welcher gerade in

der Biotechnologie hoher als in anderen VC-finanzierten Branchen ist, in das Profil des
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VC-Fonds bzw. eines potenziellen Syndikats passt, folgt in einem nachsten Schritt die de-

taillierte Priifung des Business Plans.*®

Fir junge Biotechs ergeben sich im Zuge des Auswahlprozesses im Speziellen folgende
Schliisselfaktoren und Ansatzpunkte zur Uberzeugung der VC-Geber:*

. Présentation eines durchdachten, tiberzeugenden und realistischen Business Plans

« Formulierung klarer Vorstellungen der Bedurfnisse und Ziele des Biotechs (Kapi-

talbedarf, Mittelverwendung, Finanzierungsrunden)

. aktives Eingehen auf Anforderungen und Kriterien der VCG (Management, Tech-

nologie, Produktentwicklung, Markt, Umsatzgenerierung, Rendite)

Bei Interesse des Biotechs und des VC-Gebers dient i.d.R. eine Geheimhaltungserklarung
dem Schutz der biotechnologischen Innovation bzw. des geistigen Eigentums. Bei grund-
sétzlicher Einigkeit Uber eine zukiinftige Zusammenarbeit werden in einem Letter of Intent
(Lol) die bisherigen Verhandlungsergebnisse, die weiteren Absichten sowie die Eckpunkte
der zukiinftigen Vertragsverhandlungen samt eventueller Exklusivitatsklausel festgelegt.2®
Nach einer ersten Bewertung der Investitionsmoglichkeit dient die Due Diligence (DD) der
Definition und Abgrenzung der Risiken” und besteht i.d.R. aus folgenden Teilbereichen:
Legal DD (Vertrage, Patente), Insurance DD (versicherungstechnische Risiken), Manage-
ment DD (Qualifikation, Organisation), Technical DD (technische Realisierungsfahigkeit),
Commercial DD (Wettbewerb, Markt), Tax DD (steuerliche Aspekte) und Financial DD
(Jahresabschliisse, Geschafts-(plan-)zahlen).?? Entscheidend sind hierbei das Manage-
mentrisiko und das Marktrisiko sowie — insbesondere bei jungen und hochtechnologischen

203

Unternehmen wie in der Biotechnologie — das technologische Risiko™", weshalb diesen

Bereichen der DD (Management, Commercial, Technical) besonderes Augenmerk gilt.

198 \/gl. Achleitner, 2001, S. 524f

199 y/gl. Silverstein; Oshorne, 2002, S. 316; vgl. Dooley; Dooley, 2003, S. 1f
200 \/gl. Pilny, 2005, S. 45f

201 \/gl. Achleitner, 2001, S. 525

202 \/gl. Schuler, 2002, S. 258

203 \/gl. Achleitner, 2001, S. 525
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5.3.3 Bewertung

Aufgrund der kontinuierlichen Verluste in den Anfangsphasen und den spéter deutlich
steigenden geplanten Cash-flows und Gewinnen erfordert die Bewertung eines jungen Bio-
techs grundsétzlich die Betrachtung eines langeren Prognosehorizonts.?®* Demgegentiber
stehen jedoch fur die in einem extrem dynamischen Umfeld tatigen Technologieunterneh-
men vor allem folgende Teilprobleme des Problems der (Langfrist-)Prognose der zu-
kunftsorientierten Unternehmensbewertung: hohe Umweltdynamik, Komplexitatserhéhung
durch technischen Fortschritt, steigende Vernetzung der Wissenschafts- und Anwendungs-
gebiete sowie die Ungewissheit in zentralen Bereichen wie Marktentwicklung, Wettbe-
werb, Rationalisierungs- und Produkt-Substitutions-Potenziale. Diese Faktoren tragen zu
einer hohen Unsicherheit tiber den Unternehmensbestand und -erfolg bei.””® Diese Unsi-
cherheit in der Bewertung von Hochtechnologie-Unternehmen ist im Life Sciences Sektor

und hierbei in der Biotechnologie am héchsten.?%

Neben dieser hohen Prognoseunsicherheit besteht fiir einen VC-Investor in junge Unter-
nehmen neben einem llliquidatsrisiko (lange Kapitalbindungsdauer) und Verhaltensrisiko
(Informationsasymmetrien, Moral Hazard) vor allem ein hohes Finanzierungs- bzw. Aus-

fallrisiko.?’

Diese Risiken beruhen auf folgenden Kernrisiken junger Biotechs: finanzielles
Risiko (Verlust des eingesetzten Kapitals bzw. niedrige Rendite), IP-Risiko (Patentschutz,
Wettbewerb), technisches Risiko (Umsetzbarkeit, Wirkung), klinisches Risiko (medizini-
sche Vertraglichkeit, klinische Entwicklung), regulatorisches Risiko (Zulassung), Markiri-

siko (Nachfrage) und Produktionsrisiko (Herstellung).?%®

204 \/gl. Béhmer, 2003, S. 22

205 \/gl. Raab; Sasse, 2002, S. 609

206 \/gl. Frei; Leleux, 2003, S. 42

207 \/gl. Béhmer, 2003, S. 23 und 30f

208 \/gl. Scherer; Winnips, 2003, S. 208ff
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Ein ganzheitlicher Biotech-Bewertungsprozess beruht aufgrund der beiden oben angespro-
chenen Problembereiche (Qualitat/Verfiigbarkeit der Daten, Risiken) im Idealfall sowohl

auf qualitativen als auch auf quantitativen Daten sowie einer inharenten Risikoanalyse:

Qualitative Risiko-Anal Quantitative
Analyse EINOZATEEE Analyse
r Flan-Erffelgsrechnung
Management . — ==
o \'\ 100 u ’1. -
% “‘”F,hy - i ]
g T
Markt 32
c "
g 2
Systematisches Risike b
Wissenschaft ~ - - o e
Seed Start-up First Stage Expansion Stage IPO T AT r
Unternehmensphase o T ™
¥ /
Bewertung

Abbildung 17: Bewertungsfaktoren und Bewertungsprozess
(Madifiziert nach Frei; Leleux, 2003, S. 46)

Bezuglich der angewendeten Bewertungsmethoden (Ertragswert, Substanzwert, Discoun-
ted Cash-flow) wird in der Praxis die Discounted Cash-flow-Methode (DCF) préferiert.
Der Unternehmenswert entspricht hierbei dem Gegenwartswert (Net Present Value (NPV))
der zukiinftigen, prognostizierbaren freien Cash-flows (Free Cash-flows (FCF)).*”® Die
Risiken kénnen hierbei in der Hohe der Kapitalkosten (Risikopramie) zur Diskontierung
der Cash-flows oder direkt in den zukiinftigen Cash-flows (Risikoabschlag) selbst berlick-
sichtigt werden.?'® Daneben kann zur realistischeren Abbildung der oben genannten Risi-
ken der einzelnen Phasen des Medikamentenentwicklungsprozesses die traditionelle NPV-
Bewertung um einen Wahrscheinlichkeitsfaktor fur das gesamte Entwicklungsrisiko oder
um ein mehrstufiges Entscheidungsbaummodell erweitert werden.?** Eine komplexere,
aber i.d.R. auch aussagekraftigere Mdglichkeit zur expliziten Berucksichtigung der Unsi-

cherheit in der Bewertungsmethode besteht in der Formulierung einzelner, mit der jeweili-

299 \/gl. Thalmann, 2004, S. 94f
210 \/gl. Bohmer, 2003, S. 32f; vgl. Bernegger; Haimberger, 2003, S. 199
211 \/gl. Scherer; Winnips, 2003, S. 219f
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gen Eintrittswahrscheinlichkeit gewichteter Szenarien bzw. in der methodischen Erzeu-

gung von Szenarien mittels Simulation (z.B.: Monte Carlo Simulation).?*?

Aufgrund der Schwierigkeit der realistischen Schéatzung der FCF, gerade im Fall junger

Biotechs®®®

, werden oftmals die einfacher zu handhabenden relativen Bewertungsansétze
(Comparables) verwendet. Hierbei werden bezugsgroRenspezifische Multiplikatoren ermit-
telt, indem Marktwerte von vergleichbaren gelisteten Unternehmen®* in Relation zu be-
stimmten betriebswirtschaftlichen Kennzahlen wie Gewinn oder Umsatz gesetzt werden.
Durch die Multiplikation dieses Faktors mit der spezifischen Kennzahl des zu bewertenden

Unternehmens erhalt man (unter Beriicksichtigung eines Liquiditatsabschlags®™®

) eine An-
naherung fur dessen Unternehmenswert. Wesentliche Vorteile liegen hierbei in der einfa-
chen Bildung von Multiples sowie der Marktorientierung®*®, wahrend besonders im Fall
junger Biotechs die Nichtanwendbarkeit von aussagekraftigen Kennzahlen wie Kurs-
Gewinn-Verhaltnis oder Kurs-Umsatz-Verhaltnis aufgrund fehlender Umsatze bzw. Ge-
winne sowie die inadaquate Berticksichtigung des Risikos und der spezifischen Unterneh-

menssituation Nachteile darstellen.?!’

Als weitere Bewertungsmethode fiir Biotechs kommt die Bewertung mittels Realoptionen
in Frage. Hierbei wird die Optionspreistheorie auf ein Bundel von Optionen auf reale Ver-
mdogensteile (Realoptionen) Ubertragen. In diesem Fall ist die Beriicksichtigung der Flexi-
bilitat durch die Einbindung unternehmerischer Handlungsmaoglichkeiten (zum Beispiel zur
Weiterflhrung bzw. zum Abbruch klinischer Studien im Medikamentenentwicklungspro-
zess) vorteilhaft, wahrend die Komplexitat gegenuber anderen Bewertungsmethoden als

218

nachteilig betrachtet werden kann.“™ Weitere Bewertungsmethoden flr junge Biotechs

sind zum Beispiel Economic Value Added, Adjusted Present Value, Technologie-

Portfolio-Analyse, Pipelinebewertung oder die VVC-Methode®*?

, auf diese wird jedoch im
Rahmen dieser Arbeit aufgrund der geringeren Relevanz in der Praxis nicht weiter einge-

gangen. Hinsichtlich der Bewertungsmethoden erscheint abschlieend auch die Kombina-

212 \/gl. Béhmer, 2003, S. 29

23 v/gl. Thalmann, 2004, S. 98

24 Alternativ dazu kénnen in der sogenannten ,,Recent Transaction Analysis“ auch Preise kiirzlich durchge-
fihrter M&A-Transaktionen oder IPOs von vergleichbaren Unternehmen als Basis flr die Ermittlung der
Multiplikatoren herangezogen werden.

215 \/gl. Bernegger; Haimberger, 2003, S. 201

216 \/gl. Garbe; Menhart; Schreiber, 2002, S. 174

217\/gl. Thalmann, 2004, S. 98f

218 \/gl. Thalmann, 2004, S. 100ff

219 \/gl. Raab; Sasse, 2002, S. 609ff; vgl. Sontheimer; Matzen, 2002, S. 310f, vgl. Thalmann, 2004, S. 103
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tion von Bewertungsansatzen wie die Feststellung des Unternehmenswertes als Summe der
diskontierten Cash-flows zuzuglich eines Portfolios von Realoptionen besonders fir Bio-
techs mit mehreren (potenziellen) Produktkandidaten sinnvoll.?® Trotz dieser umfangrei-
chen und wenig bis sehr komplexen Bewertungsansatze kénnen die Bewertungsergebnisse
selbst bei den detailliertesten Bewertungsmethoden aufgrund der unsicheren Zukunftsan-
nahmen differieren.??! Die Verfiigbarkeit von geeigneten Vergleichsunternehmen bzw. die
Qualitat der Due Diligence und die damit verbundene Qualitéat der prognostizierten zukunf-
tigen Cash-flows (hinsichtlich Risiko und Wahrscheinlichkeit) stellen weitere Griinde fur

divergierende Bewertungsergebnisse dar.??

5.3.4 Vertragsgestaltung und Beteiligungsmanagement

Im VC-Bereich ist haufig eine sehr komplexe Vertragsgestaltung mit einem Beteiligungs-
vertrag, einem Gesellschaftsvertrag sowie einem Geschaftsfuhrervertrag bzw. Manage-
ment-Vertragen anzutreffen.?® Die wesentlichen Inhalte kénnen grundsatzlich in die drei
Themenbldcke Finanzierung, Kontrollrechte und Ausstiegsoptionen unterteilt werden. Be-
zuglich der Finanzierung stehen der momentane und zukunftige Kapitalbedarf sowie die
Finanzierungskonditionen im Mittelpunkt. Hierbei sind der Anteil der VCG am Unterneh-
men, die Art des Kapitals sowie die Strukturierung der Finanzierung (Meilensteine fur Sta-
ged Financing, Bewertungsanpassungen, Verwésserungsschutzklauseln) die wichtigsten
Bereiche. Bei den Kontrollrechten werden die Mitspracherechte (einschlieflich moglicher
Vetorechte), die Informationsrechte oder Garantieerklarungen sowie die Art der Vertretung
des Kapitalgebers in den Aufsichtsgremien (Governanceregeln) festgelegt. Im Bereich der
Ausstiegsoptionen werden die wesentlichen Rahmenbedingungen fiir einen Exit sowie

eventuelle VerauRerungsregeln definiert.?*

Das Beteiligungsmanagement ist grundsatzlich von der Wahl zwischen einer aktiven oder
passiven Anlagephilosophie sowie der Ausgestaltung der Kontrollrechte des Kapitalgebers
gepréagt. Wahrend dieser im Falle einer passiven Anlagephilosophie primar eine kontrollie-
rende Rolle einnimmt, fordert er beim aktiven Ansatz gezielt die wirtschaftliche Entwick-

220 \/gl. Béhmer, 2003, S. 34

221 \/gl. Damodaran, 1996, S. 3

222 \/g. Frei; Leleux, 2003, S. 45

222 \/gl. Wiener Borse, 2004, S. 33

224 \/gl. Achleitner, 2001, S. 525f; vgl. Schefczyk, 2004, S. 47f
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lung des Unternehmens.?”® Hierbei kann zwischen Beratung im weiteren Sinn (Mitarbeit
der VCG in den PU-Gremien) und Beratung im engeren Sinn (interaktiver Prozess zur pro-
fessionellen, zeitlich begrenzten und aktiven Unterstiitzung des Portfoliounternehmens in
alltaglichen betriebswirtschaftlichen Problemstellungen) als klassische Form der Beratung
unterschieden werden.?”® Laut einer WIFO-Studie sind die Netzwerkbildung, die finanz-
wirtschaftliche Unterstiitzung sowie die strategische betriebswirtschaftliche Unterstiitzung
die wichtigsten Mehrwertleistungen im Beteiligungsmanagement dsterreichischer VCGs,
wobei die Managementausstattung der Beteiligungsgesellschaften grundsatzlich mit 3,3
Fondsmanagern und 2,7 weiteren Personen im Durchschnitt als gering eingestuft wurde.”’
Im Bereich der Kontrollrechte erhalten VCGs in Osterreich zumeist einen Sitz im Auf-

sichtsrat oder Beirat des Portfoliounternehmens.?%

5.3.5 Exit

Als letzter Teil im VC-Beteiligungsprozess spielt der Exit eine besonders wichtige Rolle

fur den Erfolg aller Teilbereiche des gesamten Prozesses.??®

Aufgrund der Bedeutung des
Exits fur die Rentabilitdt der VCG (Renditeerzielung durch Wertzuwachs bei der Desin-
vestition) werden die Exit-Optionen meistens bereits bei der Beteiligungsnahme geplant
bzw. modelliert.>° Im Normalfall wird der oftmals als ,,Kénigsweg*“ bezeichnete Borsen-
gang (IPO) oder der Verkauf an ein anderes Unternehmen (Trade Sale) als Exit angestrebt.
Die Mdglichkeiten des Verkaufs an andere Finanzinvestoren (Secondary Sale) bzw. des
Rickkaufs durch den Unternehmer als urspringlichen Eigentlimer (Buy Back) werden
hingegen nur bei einer nicht mehr passenden Investitionsstrategie seitens der VCG bzw.
einer maRig erfolgreichen Performance des Portfoliounternehmens gewahlt.?! Auf die
Maoglichkeit der Liquidation wird in dieser Arbeit nicht ndher eingegangen, da diese kein

Instrument eines planméfigen Exits darstellt.

Die folgende Darstellung gibt einen Uberblick tiber die wichtigsten Vor- und Nachteile der

einzelnen Exitvarianten, wobei vor allem der Vergleich zwischen IPO und Trade Sale als

225 \/gl. Achleitner, 2001, S. 527

226 \/gl. Schefczyk, 2004, S. 54ff
227\/gl. Peneder; Wieser, 2002, S. 7f
228 \/gl. Schubert et al., 2004, S. 26

229 \/gl. Gompers; Lerner, 2004, S. 345
%0 \/gl. Lenoir, 2003, S. 241

2L vgl. Achleitner, 2002, S. 746f
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primér angestrebte Desinvestitionskanéle bedeutend ist. Dartiber hinaus wurden diese bei-

den Transaktionen (IPO von Intercell, Trade Sale von Igeneon) im letzten Halbjahr bei den

bisher groBten Gsterreichischen VC-Investments in der Biotechnologie durchgefihrt.

IPO
Vorteile Nachteile
® i.d.R. héchste VerauRe- ® hohe Kosten der Borsen-

rungsgewinne fiir VCG einfuhrung (Emissionsge-
bihren, Prifungsgebih-

® hohere Unternehmens- ren)

bewertung durch gestei-
gerte Liquiditat und ® hohere Anforderungen an

Transparenz Rechnungslegung

® |angfristiger Zugang zu ® Offenlegung von Informa-
Kapitalmarkt tionen

® kein entscheidender ® maoglicher Verlust der

Kontrolle der alten An-
teilseigner

Einfluss durch neue Par-

teien wegen breiter Akti-

enstreuung

® Abhangigkeit von Volatili-
tat des Aktienkurses und
allgemeinem Borsenklima

® Steigerung des Bekannt-
heitsgrades und der Un-
ternehmensattraktivitat
® | ock-up-Fristen fur VCGs
® objektive Bewertung
durch Aktienkurs moglich | ® Gefahr des Underpricings

® hohere Fungibilitat der ® keine Managementunter-
Anteile stutzung

® Mdoglichkeiten der Mitar-
beiterbeteiligung

® Kontinuitat des Manage-
ments mit Aussicht auf
langeren Verbleib

® Mdoglichkeit von Unter-
nehmensakquisitionen mit
eigenen Aktien

Trade Sale

® strategische Faktoren ® FEinschrankung der Unab-
erhéhen Kaufpreis héngigkeit

® schnelle und kostengiins- | ® geringere Renditechan-
tige Durchfiihrung cen als bei IPO

® Nutzung von Synergieef- | ® Probleme bei weiterer
fekten Beteiligung der Grunder

® Moglichkeit des Ausstiegs | ® geringerer Motivationsan-
durch den Unternehmer reiz fur bestehendes Ma-
nagement und Mitarbeiter
® frilhzeitige (preissteigern-
de) Ausrichtung des Un-
ternehmens auf potenziel-
len Kaufer moglich

Secondary Sale

® hohere Expertise bei
Erwerb durch spezialisier-
ten Investor

® bhegrenztes Gewinnpoten-
zial fur VCG

Buy Back

® Expertise, Erfahrung und
Kontinuitét durch Unter-
nehmer als Eigentiimer

® begrenztes Gewinnpoten-
zial fur VCG

® moglicher Finanzierungs-
engpass der erwerbenden
Gesellschafter

® rasche und unburokrati-
sche Durchfiihrung

Abbildung 18: Vor- und Nachteile der Exit-Mdéglichkeiten
(Eigene Darstellung, Daten entnommen aus Achleitner, 2001, S. 527f; Achleitner, 2002, S. 746f; Gerke;
Burrak, 2001, S. 484f; Schefczyk, 2004, S. 58ff; Schonbauer, 2004, S. 53ff; Thalmann, 2004, S. 88)

Im Zuge eines IPOs werden die Anteile des Portfoliounternehmens an einer Wertpapier-

borse eingefiihrt. Zwar gilt ein IPO aufgrund der hohen Renditechancen als attraktivster

Exitkanal, doch steht er nur tberdurchschnittlich erfolgreichen Portfoliounternehmen zur
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Verfligung und ist vor allem mit einem héheren operativen und finanziellen Aufwand ver-
bunden. Im Gegensatz dazu wird das Portfoliounternehmen im Zuge eines Trade Sales an
ein Industrieunternehmen verkauft, welches sich primér einen strategischen Nutzen erwar-
tet. Gegenuber einem IPO bietet dieser Weg vor allem die Vorteile der schnellen und kos-
tenglnstigen Durchfiihrung, wenngleich die Renditechancen als geringer einzustufen sind.
Laut Deloitte stellen Trade Sales momentan fiir PE/VC-Fondsmanager in der DACH-
Region flr bevorstehende Desinvestitionen unter den aktuellen Rahmenbedingungen die
bevorzugte Exit-Option dar.2*? Dariiber hinaus zeigte Schonbauer in einer Studie unter 13
Osterreichischen VCGs, dass sich am Osterreichischen Markt mittels Trade Sales eine tber-
durchschnittlich hohe Rendite erzielen lasst. Daneben haben auch die GréRe des Portfolio-
unternehmens sowie die Performance bereits von der VCG verkaufter Unternehmen einen

positiven Einfluss auf die im Zuge eines Exits erzielte Rendite.?*

Unter dem Aspekt der Besonderheiten von Biotechs besteht aufgrund der strengen Verof-
fentlichungspflichten im Falle einer Borsennotierung die Gefahr von tbertriebenen Reakti-
onen seitens der Investoren, welche Uber die Charakteristika der Biotechnologie-
Wertschopfung schlecht informiert sind.”** Eine weitere Gefahr eines negativen Signals an
die Investoren durch einen schnellen Ausstieg der VCG mittels Verkauf ihrer Anteile im
Zuge des Borsengangs wird durch den Einsatz von Lock-up-Perioden verhindert, welche

235 Auch im

den Ausstieg der VCGs erst nach einem bestimmten Zeitraum ermdglichen.
Fall des Borsengangs der Intercell AG wurde eine Lock-up-Frist von 6 Monaten verein-
bart, wobei die meisten beteiligten VCGs grundsétzlich aufgrund der langfristigen Betrach-
tung von Biotech-Investments auch nach Ablauf dieser Periode investiert bleiben soll-
ten.?® Letztlich ist zu beachten, dass ein aufnahmefahiger und aufnahmewilliger Kapital-
markt®” bzw. im Optimalfall ein spezielles funktionierendes Borsensegment fiir junge
Wachstumsunternehmen oftmals als Grundvoraussetzung fiir einen Borsengang genannt
wird.?® Hierbei gibt es in Osterreich ein dhnliches, sogenanntes Chicken-and-Egg-Problem
wie in Deutschland, ndmlich dass einerseits ein funktionierender VC-Markt den Kapital-

markt braucht und andererseits der Kapitalmarkt genug Entrepreneure und Deals braucht,

22 \/gl. Deloitte, 2005, S. 3

233 \/gl. Schénbauer, 2004, S. 146f
%4 \/gl. Robbins-Roth, 2001, S. 217
235 \/gl. Wiener Bérse, 2004, S. 27
236 \/gl. Petzwinkler, 2005¢, S. 1
7\/gl. Thalmann, 2004, S. 85

38 \gl. Gerke; Burrak, 2001, S. 473
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welche wiederum von einem guten VVC-Markt abhangen.?*® Zwar konnte mit dem Borsen-
gang von Intercell ein erstes positives Beispiel fir einen erfolgreichen Biotech-Bdrsegang
in Wien gesetzt werden, dennoch ist die Aufnahmefahigkeit und Erfahrung der Wiener
Borse fir Wachstumsunternehmen aus der Biotechnologie noch begrenzt, weshalb als
mdogliche Alternativen fiir 6sterreichische Biotechs auch die Borsenplatze Zurich und

Frankfurt interessant sind.

Da die Bewertung im Rahmen eines Trade Sales nicht nur auf Fundamentaldaten und Ver-
gleichswerten sondern auch auf strategischen Gesichtspunkten beruht, kann im Einzelfall
auch eine héhere Rendite als bei einem IPO erzielt werden.?* Beziiglich der Mdglichkei-
ten von Trade Sales im Biotech-Bereich bietet sich primar ein Verkauf an ein Big Pharma
Unternehmen an, da hier ein besonders hohes Synergiepotenzial (wissenschaftliche Dyna-
mik und aussichtsreiche Produktkandidaten von Biotech verbunden mit etabliertem Marke-
ting- und Vertriebnetzwerk und Kapital von Big Pharma) besteht®*!. Zum anderen bietet
sich auch der Verkauf an ein komplementares Biotechnologieunternehmen an, wie es beim
Verkauf der Igeneon AG an die amerikanische Aphton Corp. der Fall war. Beim bis jetzt
einzigen Trade Sale der letzten Jahre im Biotech-Bereich in Osterreich erhielten die Aktio-
nére von lgeneon 21,5 Mio. Aktien (inkl. 9 Monate Lock-up-Periode) der Aphton, was
einem Wert von ca. USD 81,5 Mio. entsprach.?*? Hierbei erwartete man sich Synergien
durch die gute Produkt-Pipeline auf Seiten Igeneons sowie den besseren Kapitalmarktzu-
gang auf Seiten der an der Nasdaq notierten Aphton. Dennoch musste Aphton in den finf
Monaten seit Abschluss des Igeneon-Deals Mitte Dezember Rationalisierungen von Ar-
beitsplatzen und klinischen Studien ankiindigen sowie einen Einbruch des Aktienkurses
von USD 3,20 auf USD 0,79 hinnehmen.**®

%9 v/gl. Black; Gilson, 1998, S. 273

290 \/gl. Ahlers; Lihrs, 2003, S. 66

21 \/gl. Taga; Forstner, 2003, S. 128

22 \/gl. Lininger; Petzwinkler, 2004, S. 1
3 \/gl. Petzwinkler, 2005a, S. 1f
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5.4 Zusammenfassung

Die empirische Untersuchung der VVC-Finanzierung Osterreichischer Biotechs zeigte, dass
diese Finanzierungsform in Osterreich zwar im europaischen Vergleich ein noch unter-
durchschnittliches VVolumen besitzt, jedoch eine positive Entwicklung sowie einige Investi-
tionen in der Biotechnologie auf grundsatzlich gegebene und gute Moglichkeiten in diesem
Bereich schlieRen lassen. Die Verfiigbarkeit von nationalem VC beschrénkt sich dabei auf
friheste Finanzierungsphasen, fur spatere Finanzierungsrunden ist im Sinne des globalen
Charakters der Biotechnologie internationales VC heranzuziehen, wobei dies in einem
groReren Umfang erst zwei Osterreichischen Biotechs gelungen ist. Daneben zeigten die
spezifischen Investitionskriterien sowie die Besonderheiten im VC-Beteiligungsprozess,
dass eine VC-Finanzierung in der Biotechnologie zahlreiche fur diese Branche spezifische

Erfolgsfaktoren, Chancen und Problembereiche aufweist.

Aufbauend auf den theoretischen Grundlagen zur Biotechnologie und VC-Finanzierung
sowie der empirischen Untersuchung der Finanzierungsmoglichkeiten und VC-
Finanzierung Osterreichischer Biotechs, folgt nun ein abschlieRendes Praxisbeispiel, in

welchem sich zahlreiche in dieser Arbeit bereits behandelte Aspekt wiederfinden.
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6 PRAXISBEISPIEL INTERCELL AG*

6.1 Unternehmensprofil

Intercell wurde am 3. Dezember 1997 in Wien gegriindet und hat sich auf die Entwicklung
von neuartigen prophylaktischen und therapeutischen Impfstoffen (Vakzine) gegen Infek-
tionskrankheiten spezialisiert. Die sogenannten ,,Smart VVaccines“ von Intercell konzentrie-
ren sich auf die beiden Schliisselkomponenten Antigene und Immunizer (Adjuvanten)®*
zur Bekampfung von Infektionskrankheiten und basieren auf zwei unternehmenseigenen
Technologieplattformen. Das Antigen Identifizierungsprogramm (AIP) ermdglicht die I-
dentifikation neuer Impfstoffantigene fiir eigene Produktkandidaten und das Vaccine Im-

provement Program (VIP) ist die Basis flr die Entwicklung der Immunizer.

Die wichtigsten Kennzahlen des Unternehmens zeigen einen kontinuierlichen Anstieg der
Mitarbeiterzahl und Patente sowie eine positive Umsatzentwicklung und die Bedeutung

ausreichender Liquiditatsreserven flr die Unternehmens- und Finanzierungsstrategie:

Mitarbeiteranzahl Anzahl an Patentfamilien
(Anzahl) (Anzahl) 37
150 129 40 32
92
100 75 30 g 2B
56 20 12
50 5 24 104 4 B
O L) L) L) L) L) L) 0 L) L) L) L) L) L) L)
99 00 01 02 03 04 98 99 00 01 02 03 04
Umsatz Liquiditatsreserven
(EUR Mio.) (EUR Mio.)
5 4.6 100 773
4 80
2,7
3 21 23 ' 60
305 356 313
2107 o7 40 20,5
1 ' ’ 204 48
0 L) L) L) L) L) L) O L) L) L) L) L)
99 00 01 02 03 04 99 00 01 03 04 04*
* angepasst um IPO-Nettoerlds von EUR 46 Mio. aus 2005

Abbildung 19: Kennzahlen von Intercell

(Eigene Darstellung, Daten entnommen aus Intercell, 2004a, S. 22; Intercell, 20053, S. 16)

* Fiir das gesamte Kapitel 6: vgl. Intercell, 2002; vgl. Intercell, 2003; vgl. Intercell, 2004; vgl. Intercell,
2005a; vgl. Intercell, 2005b
2% Hierbei richten die Antigene den Impfstoff auf den Erreger aus, die Immunizer starten die Immunreaktion.
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Die wesentlichen Eckdaten der bisherigen Unternehmensentwicklung zeigen vor allem die
Wandlung von einem Forschungsunternehmen zu einem Produktentwickler bzw. in ein
vollintegriertes Biotech, die Kooperationen mit fiihrenden Vakzinunternehmen und For-
schungsinstituten, den Fortschritt der eigenen Produkte in den klinischen Phasen sowie die
solide und erfolgreiche Finanzierungsstrategie:

Unternehmensentwicklung (Meilensteine, Finanzierung, Produkte, Kooperationen)
1997 ® Griindung als Spin-off des Instituts fiir Molekulare Pathologie der Universitat Wien
® Operativer Start und Technologietransfer Forschung-Produktentwicklung

® Abschluss erste VC-Finanzierungsrunde tber EUR 5 Mio. (Lead Investor TVM)

Grindung

® Abschluss atypisch stille Beteiligung tiber EUR 25 Mio. durch Kapital & Wert

® Zusammenarbeit mit renommierten Forschungsinstitutionen

® Abschluss zweite VC-Finanzierungsrunde Giber EUR 27 Mio. (Lead Investoren Apax und Nomura)
® Beginn klinische Phase | fur Hepatitis C Impfstoff

® Kooperationen mit renommierten Pharmaunternehmen (u.a. Novartis, Baxter)

® FErste Einnahmen durch Vorauszahlungen aus Technologiekooperationen

® Abschluss klinische Phase | fiir Hepatitis C Impfstoff

Wachstum

® Kooperation mit Merck & Co.
® Beginn klinische Phase Il fiir Hepatitis C Impfstoff
® Zweite Impfstoff-Adjuvant-Generation IC31 geht in Stadium der Produktentwicklung tiber

® Abschluss dritte VC-Finanzierungsrunde uber EUR 43,5 Mio. (Lead Investor Global Life Sciences
Ventures; Beteiligung von MPM Capital und Star Ventures)

® Akquirierung der Entwicklungs- und Vermarktungsrechte fiir prophylaktischen Impfstoff gegen Japa-
nische Enzephalitis (bereits erfolgreiche Phase | und Il Studien) von VaccGen

® |dentifikation erster vielversprechender Antigene durch das Antigen-ldentifikationsprogramm
® | izenzkooperation mit Sanofi-Aventis zur Entwicklung von bakteriellen Impfstoffen
® Griindung des ersten eigenen Spin-offs Biovertis

® Kauf einer Produktionsanlage fiir biologische Préparate in Schottland von Excell um EUR 3,5 Mio.
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® |izenzkooperation mit Merck & Co. zur Herstellung von bakteriellen Impfstoffen

® |izenzkooperation mit Statens Serum Institut zur Entwicklung eines Tuberkulose Impfstoffes

® Kooperation mit SciGen zur Entwicklung eines therapeutischen Hepatitis B Impfstoffes

® |PO an Wiener Bdrse mit Emissionsvolumen von EUR 52,2 Mio. und Nettoerlds von EUR 46 Mio.

® Strategische Partnerschaft mit Biological E fur Produktion und Verkauf von Japanische Enzephalitis
Impfstoff in Teilen Asien

2005 ® Beginn klinische Phase |l fiir Japanische Enzephalitis Impfstoff und Abschluss weiterer strategischer
(Zukunft) Partnerschaften fiir Vertrieb und Vermarktung

Expansion

® Weitere klinische Studien Hepatitis C Impfstoff

® [ortschritte bei préklinischen Produkten

Tabelle 10: Unternehmensentwicklung von Intercell
(Eigene Darstellung, Daten entnommen aus Intercell, 2003a, S. 6f; Intercell, 2004a, S. 5f)
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Die Produktpipeline von Intercell besteht aus zwei Hauptproduktkandidaten in der klini-
schen Entwicklung sowie weiteren Impfstoffkandidaten in der préaklinischen Entwicklung
und gemeinsam mit strategischen Partnern entwickelten Produkten. Die beiden Hauptpro-
dukte sind ein prophylaktischer Impfstoff gegen Japanische Enzephalitis, welcher 2005 in
die klinische Phase 1l eintreten soll und ein Marktpotenzial von EUR 250 Mio. besitzt,
und ein therapeutischer Hepatitis C Impfstoff, welcher sich momentan in der klinischen
Phase Il befindet und ein geschatztes Marktpotenzial von EUR 3 Mrd. besitzt. Der Vakzi-
ne-Markt ist ein technologisch sehr kompetitiver Markt, in welchem Europa im Bereich
der therapeutischen Vakzine noch keinen signifikanten Riickstand gegenuber den USA
besitzt.**® Der globale Vakzine-Markt zeigt einen erwarteten Umsatz von EUR 20 Mrd. in
2010 sowie fiir den Zeitraum 2003-2009 eine erwartete CAGR von 16%, wobei den neuen
und therapeutischen Vakzinen ein CAGR von 38% vorausgesagt wird. Der Weltmarkt wird
von funf Pharmafirmen (90% aller Impfstoffverkdaufe) dominiert, wobei Intercell mit den
beiden fiihrenden Unternehmen Sanofi-Aventis und Merck strategische Partnerschaften
besitzt. Kooperationen und Lizenzvertrage besitzen dabei fur Intercell eine besonders hohe
Bedeutung, da zum einen die Zusammenarbeit mit angesehenen strategischen Partnern die
beste Validierung der Intercell-Technologie darstellt und zum anderen Kooperationen eine
Quelle der Wertschopfung sind, welche kommerziell in Zukunft besonders interessant sein
werden.?*’ Die Lizenzvertrage sind i.d.R. mit Meilensteinzahlungen sowie Lizenzzahlun-
gen aus Produktumsatzen versehen und existieren sowohl als Einlizenzierungs- als auch als
Auslizenzierungsvertrage. Intercell besitzt im Bereich der Antigene zurzeit Kooperationen
mit Sanofi-Aventis und Merck, bei den Immunizern ist man Kooperationen mit dem déni-

schen Statens Serum Institut und SciGen eingegangen.

Bei den wirtschaftlichen Kennzahlen wurde 2004 ein Jahresfehlbetrag i.H.v. EUR 20,3
Mio. (2003: EUR 15,8 Mio.) verzeichnet, der insgesamt aufgelaufene Bilanzverlust seit
Unternehmensgriindung betrug EUR 68,6 Mio. und belegt den hohen Kapitalbedarf des
Unternehmens. Der Gesamtverlust wurde hauptsachlich durch Eigenkapital und Einlagen
stiller Gesellschafter finanziert. Der F&E-Aufwand betrug 2004 EUR 16,9 Mio. (2003:
EUR 15,4 Mio.) und machte 66,6% (2003: 81,3%) aller Aufwendungen aus. Insgesamt
wurden seit 1997 EUR 61,9 Mio. als F&E-Aufwand ausgegeben. Dariber hinaus sind 51%
der Mitarbeiter im F&E-Bereich tétig, was ebenfalls die Bedeutung von F&E belegt.

246 \/gl. Hochwimmer, 2004, S. 74ff
247 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 87
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Eine wesentliche Starke des Unternehmens liegt in der Verbindung von guter Wissenschaft
mit guter Produktentwicklung und kommerzieller Umsetzung, welche vor allem durch die
umfassende Expertise des Managements in den Bereichen Wissenschaft, Finanzierung,
Produktentwicklung und Biotech-Wertschopfungsprozeess sowie der speziellen Erfahrung

248 \Weitere Starken bestehen im durch rund

im Pharma- und Impfstoffbereich gegeben ist.
37 Patentfamilien gut geschitzten IP-Portfolio sowie im guten Liquiditatsreservenbestand.
Die wesentlichen Chancen fir Intercell bestehen zum einen in der relativ kurzen Zeit bis
zur Marktlancierung des ersten Produktes mit dem Impfstoff fiir Japanische Enzephalitis.
Hierbei besteht ein Marktpotenzial von EUR 250 Mio. in einem wenig kompetitiven Markt
samt einem angestrebten Umsatz von EUR 100 Mio. und ein sicherer Abnehmer mit der
US-Armee. Zum anderen besitzt das Unternehmen aufgrund seiner Technologieplattfor-
men und der vielversprechenden Early Stage Produktpipeline sehr gute Zukunftschan-
cen.?® Von den Risiken sind die fiir die Biotechnologie allgemein giiltigen technologi-
schen, regulatorischen und finanziellen Risiken von Bedeutung, wobei Intercell bis dato

keine wesentlichen negativen Ergebnisse in diesen Bereichen hinnehmen musste.

6.2 Finanzierungsmix

Intercell konnte mehr als EUR 150 Mio. von privaten Investoren gewinnen, welche aus
drei VC-Finanzierungsrunden, einer atypisch stillen Beteiligung und einem IPO stammen:

Finanzierungsverlauf (in EUR Mio.)

1998/1999
VC-1

1999-2002
K&W

Gesamt

Abbildung 20: Eigenkapitalfinanzierung von Intercell
(Modifiziert nach Intercell, 20044, S. 1)

8 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 87
249 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 87
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In den drei VC-Finanzierungsrunden in den Jahren 1998, 2000 und 2003 konnte Intercell
insgesamt EUR 75,5 Mio. von mehrheitlich internationalen VCGs aufbringen. Dartber
hinaus unterstiitzte eine atypische stille Beteiligung i.H.v. EUR 25 Mio. von Kapital &
Wert die erste Finanzierungsphase von Intercell. Hierbei stellt das fir Osterreich spezifi-
sche Finanzierungsmodell der atypisch stillen Beteiligung ein besonders vorteilhaftes und
bedeutendes Finanzierungsinstrument dar.>>® Auf diesem Weg wird indirekt die Férderung
und Finanzierung von kommerzieller F&E erleichtert, indem ein kurzfristiger Steuervorteil

dem Investor einen Anreiz fiir eine Risikobeteiligung an einem Biotech gibt.**

Nach den drei VC-Finanzierungsrunden bestand der nachste Schritt zur Starkung der Ei-
genkapitalbasis im Bérsengang. Durch das IPO an der Wiener Borse 6ffnete sich Intercell
einer breiteren Anlegerbasis und konnte bei einem Emissionsvolumen von EUR 52,2 Mio.
einen Nettoerlés von EUR 46 Mio. erzielen, welcher hauptséchlich fir die Entwicklung
und Kommerzialisierung der Produktkandidaten sowie die weitere Entwicklung der Tech-
nologien verwendet wird. Bei der Aktienperformance ist aufgrund der langen Produktent-
wicklungszyklen eine langfristige Betrachtung wichtig, wobei trotz eines leichten Kurs-
riickgangs in den vergangenen Monaten die gegebene Liquiditat der Aktie sowie die fir
ein Biotech guten Fundamentaldaten des Unternehmens eine langfristig positive Kursent-
wicklung erméglichen.?2 Da die bisher an Intercell beteiligten VCGs im Zuge des Borsen-
gangs eine Ubliche Lock-up-Frist von 6 Monaten akzeptiert haben, besitzen die VCGs wei-
terhin einen wesentlichen Anteil an Intercell, wie sich in der folgenden Aktionarsstruktur
zeigt: IPO-Investoren (29,1%), Apax (13,7%), MPM Capital (11,3%), TVM (11,2%), No-
mura (9,2%), andere VCGs (13,3%), frihere stille Gesellschafter K&W (6,9%), Grin-
der/Management/Mitarbeiter (3,6%) und eigene Anteile (1,7%).

Umsétze wurden bislang durch Einnahmen aus Kooperationen und Lizenzvertrdgen sowie
durch 6ffentliche Forderungszuschusse generiert. Gerade beim Aufbau des Unternehmens
spielten offentliche Forderungen eine Schlusselrolle, da das Seed-Kapital in der Griin-
dungsphase hauptséachlich von 6ffentlichen Forderstellen stammte. Diese leisten auch heute
noch einen Beitrag zur Unternehmensfinanzierung, 2004 erzielte man EUR 1,2 Mio. an
Umsétzen aus Forderungszuschissen. Ein weiterer wichtiger Beitrag zur Finanzierung be-

steht in der Stérkung der Ertragsseite des Unternehmens durch Erlse aus der Zusammen-

20\v/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 86
5Ly/gl. Seiser, 2004, S. 13
%2 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 88
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arbeit mit weltweit fuhrenden Impfstoffproduzenten. Hierbei wurden 2001 die ersten Um-
sétze durch Vorauszahlungen aus Technologiekooperationen erzielt, im Jahr 2004 betrugen
die Umsétze aus Kooperationen EUR 3,4 Mio. und machten somit einen Grol3teil des Ge-
samtumsatzes von EUR 4,6 Mio. aus. Insgesamt wurden seit 1997 Umsétze in Héhe von
EUR 13,4 Mio. erzielt, davon waren EUR 8,7 Mio. Zuschiisse aus o¢ffentlichen Forderun-

gen und EUR 4,7 Mio. Erlése aus Kooperationen und Lizenzen.

Im Bereich der Fremdkapitalfinanzierung wird die Mdoglichkeit der Kreditfinanzierung
zwar von manchen Biotechs in Erwégung gezogen, bei Intercell gab es hier jedoch keine
Finanzierungsbestrebungen®?, was sich mit dem Argument der Schwierigkeit fiir Biotechs
in der Finanzierung mittels Bankkredite aufgrund fehlender Sicherheiten deckt. Auch in
den Bereichen der Finanzierung Uber Business Angels, Inkubatoren, CVCs, Mezzaninkapi-
tal und alternative Finanzierungsformen (abgesehen von Umsétzen aus Kooperationen und
Lizenzen) waren keine Finanzierungsbestrebungen ersichtlich. Somit konnte Intercell Ka-
pital aus drei VC-Finanzierungsrunden, einer atypisch stillen Beteiligung, dem Borsen-
gang, Kooperations- bzw. Lizenzeinnahmen und Forderungen gewinnen, wobei der VC-
Finanzierung mit EUR 75,5 Mio. die volumenmalig gréfite Bedeutung zukommt und da-
her im folgenden Kapitel genauer behandelt wird.

6.3 Venture Capital Finanzierungsrunden

Wie bereits erwahnt, muss sich ein lokales Biotech im Wettbewerb mit den weltweit besten
Biotechs sehen, da, trotz der Bedeutung der lokalen N&he zwischen dem Biotech und der
VCG, dieser Mafistab von VCGs an die Unternehmen dieser Branche angesetzt wird und
auch VC weltweit verfugbar ist. Eine wesentliche Grundvoraussetzung fiir den Meilen-
stein, als bisher einziges 6sterreichisches Biotech EUR 100,5 Mio. von privaten Investoren
durch VC sowie eine atypisch stille Beteiligung erhalten zu haben, besteht in der Kombina-
tion folgender zwei Aspekte: zum einen hat sich Intercell gerade bei der Finanzierung und
der Umwandlung von einem Forschungs- zu einem Produktunternehmen an den global
besten Biotechs orientiert und zum anderen war man sich bewusst, dass ein Biotech dieser

GroRe nicht nur mit Kapital von dsterreichischen VCGs aufgebaut werden kann.?**

3 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 86
24 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 86
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Ein wesentlicher Grundstein fir eine erfolgreiche VC-Finanzierungsrunde besteht in der
Beteiligung eines internationalen Lead-Investors®®, jedoch gilt die Gewinnung eines Lead-
Investors mit entsprechendem Renommee laut Ernst & Young auch als schwierigste Hirde
einer erfolgreichen Finanzierungsrunde®®. Intercell war sich hierbei bewusst, dass welt-
weit nur ca. 30 Biotech-VC-Fonds aufgrund des Finanzierungsvolumens, des branchenspe-
zifischen Know-hows und wertvoller Netzwerke als Lead-Investor in Frage kommen®’
und konnte fir die einzelnen Finanzierungsrunden auch die international angesehenen
Lead-Investoren Techno Venture Management, Apax Partners, Nomura und Global Life
Science Ventures gewinnen. Bezilglich der VC-Investitionskriterien haben insbesondere
die Marktndhe des Produktes, die ausgereifte Technologieplattform, die Fortschritte in den
klinischen Entwicklungsstufen, die Qualitat des Managements und die zahlreichen strategi-
schen Allianzen die Gewinnung renommierter Lead-Investoren und Co-Investoren ermog-
licht.

Die erste VC-Finanzierungsrunde wurde 1999 von der deutschen VCG Techno Venture
Management durchgefihrt und ermdglichte EUR 5 Mio. an Start-up-Finanzierung. Die
zweite VC-Finanzierungsrunde wurde 2001 von Apax Partners und Nomura angefthrt. Mit
einem Syndikat aus internationalen VCGs und der nationalen Go Equity konnten hierbei
insgesamt EUR 27 Mio. fir Intercell aufgebracht werden. Diese Finanzierungsrunde war
zugleich die bis dahin groRte VC-Finanzierung im dsterreichischen Risikokapitalgeschéft.
Die dritte Finanzierungsrunde brachte im Jahr 2003 durch ein internationales Konsortium
des Lead-Investors Global Life Sciences Ventures EUR 43,5 Mio. an Kapital, wobei hier-
bei vor allem eine zweite Platzierung i.H.v. EUR 13,5 Mio. durch den weltweit gréfiten
Life Sciences Investor MPM Capital einen bedeutenden Anteil an diesem Rekordvolumen
einer Risikokapitalfinanzierung eines Osterreichischen Unternehmens hat. Diese Finanzie-
rungsrunde stellte gleichzeitig in Europa die grofite VC-Finanzierung in der biopharmazeu-
tischen Industrie sowohl im gesamten Jahr 2003%*® als auch der vorangegangenen 24 Mo-
nate dar. Das Kapital aller drei VC-Finanzierungsrunden mit einem Gesamtvolumen von
EUR 75,5 Mio. wurde in mehreren Tranchen in das Unternehmen eingebracht. Dariber

hinaus beweisen die groRe Anzahl an international renommierten VCGs sowie die finan-

2% Ein Lead-Investor iibernimmt die Syndikatsfiihrerschaft in einem VVC-Syndikat und organisiert hierbei die
Finanzierung, Gbernimmt die Betreuung/Stimmrechte und halt i.d.R. den gréBRten Anteil der Beteiligung.

2% \/gl. Ernst & Young, 2003, S. 83

27 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 86

28 \/gl. Ernst & Young, 2004c, S. 18
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zielle Bindung der VCGs Uber die drei Finanzierungsrunden hinweg das Vertrauen der

Investoren in die Qualitdt und das Geschaftsmodell von Intercell.

Im Bereich der Mehrwertleistungen der VCGs konnte Intercell laut Eigenaussage sehr vie-
le Leistungen in Anspruch nehmen, wobei vor allem die Leistungen des weltweit grofiten
Life Sciences Investors MPM Capital einen bedeutenden Mehrwert schufen. Die wesentli-
chen Vorteile lagen hierbei in der Kenntnis der spezifischen Biotech-Probleme, in der pro-
aktiven Generierung von Vorschlagen sowie in der fur die Biotechnologie notwendigen
geduldigen Vorgehensweise im Zuge des Investments. Darlber hinaus leisteten die inter-
nationalen Investoren gerade bei spateren Finanzierungsrunden sowie im Hinblick auf das
IPO mit ihrer Expertise und Erfahrung einen wesentlichen Mehrwert, welcher aufgrund der
fehlenden Erfahrung bei 6sterreichischen VCGs nicht gegeben war. Die Kontrollfunktion
der VCGs, welche primér der Uberwindung potenzieller Informationsasymmetrien dient,
wurde hauptséchlich durch Sitze von Vertretern der VCGs Global Life Science Ventures,
Techno Venture Management, Apax Partners und MPM Capital im Aufsichtsrat erfillt. In
den operativen Tatigkeiten lieR man Intercell weitgehend seine Unabhangigkeit®®, wenn-
gleich fir grundlegende operative Entscheidungen sicherlich die Zustimmung des Auf-

sichtsrats notwendig war.

Bezliglich méglicher mit VC verbundener Instrumente verwenden viele Biotech-Start-ups
Aktien und Aktienoptionen zur Gewinnung und Bindung von Wissenschaftern, Managern
und Aufsichts- und Beiratsmitglieder.?®® Dariiber hinaus kann die positive Signalwirkung
einer VC-Finanzierung auch durch zusétzliche unternehmerische Abkommen wie strategi-
sche Allianzen bzw. Forschungskooperationen verstarkt werden.?®* Auch Intercell verwen-
dete diese beiden Instrumente um mit Aktien bzw. Aktienoptionen sein Management bzw.
seine Mitarbeiter an das Unternehmen zu binden und machte seit seiner Griindung sowohl
die solide VC-Finanzierung als auch das Eingehen zahlreicher strategischer Allianzen zu
einem Teil der inharenten Unternehmensstrategie. Abschliefend kénnen auch diese Punkte
als Teil einer ganzheitlichen Unternehmens- und Finanzierungsstrategie angesehen wer-
den, welche Intercell zum grofiten heimischen Biotech sowie zu einem Erfolgsmodell im

Bereich der VC-Finanzierung Osterreichischer Biotechs gemacht haben.

29 \/gl. Interview mit Werner Lanthaler, Anhang, S. 86f
260 \/gl. Bergeron, 2004, S. 205
261 \/gl. Janney; Folta, 2003, S. 377f
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7 FAZIT

7.1 Finanzierung 6sterreichischer Biotech-Unternehmen

Die Biotechnologie, eine junge Industrie und potenzielle Schliisseltechnologie dieses Jahr-
hunderts, ist neben globalen Markten, hohen Chancen, hohen Risiken und hoher Unsicher-
heit vor allem durch einen uberproportional hohen Kapitalbedarf gekennzeichnet. Dieser
resultiert hauptséchlich aus der hohen F&E-Intensitat und den Charakteristika des langen
Medikamentenentwicklungsprozesses und stellt besondere Anforderungen an die Finanzie-
rung von Unternehmen dieser Branche. Fr die jungen 0Osterreichischen Biotechs bestehen
ausgehend von der priméren Fragestellung dieser Arbeit unterschiedliche Quellen zur De-
ckung dieses Kapitalbedarfs, wobei den offentlichen Forderungen und der VC-

Finanzierung die grofite Bedeutung zukommt.

Die offentlichen Forderungen sind gerade in der Griindungs- und Wachstumsphase fir die
wirtschaftliche Tragféhigkeit Osterreichischer Biotechs notwendig und werden aufgrund
der gunstigen finanziellen Mittel sowie der daruber hinausgehenden Beratung von jungen
Biotechs besonders haufig in Anspruch genommen. Die Bedeutung von VC fir die Finan-
zierung osterreichischer Biotechs wird durch die besondere Eignung der VC-Finanzierung
fur junge Biotechs aus finanzierungstheoretischer Sicht sowie zahlreiche VC-
Finanzierungen 0Osterreichischer Biotech-Unternehmen belegt. Obwohl VC eine Schlussel-
rolle in der Finanzierung junger Biotechs spielt, kann es diese Funktion nicht alleine aus-
(iben sondern muss Teil eines ganzheitlichen Finanzierungsansatzes sein.?®?> Somit bilden
frihe Umsétze aus Kooperationen und Lizenzen einen weiteren wichtigen Bestandteil ei-
nes tragfédhigen Finanzierungsmixes und erleichtern auch die Akquirierung von zusatzli-
chem (Venture) Kapital. Wahrend das fiir Osterreich spezifische Modell der atypisch stil-
len Beteiligung eine besonders glnstige Finanzierungsform darstellt und es auch bereits
drei Biotech-Finanzierungen durch Kapital & Wert auf diese Weise gegeben hat, stellt die
(ansonsten in Osterreich haufig anzutreffende) Fremdkapitalfinanzierung mittels Bankkre-
diten aufgrund der negativen Cash-flows und fehlender Sicherheiten eine schwer realisier-
bare Finanzierungsform dar und kann hdchstens mittels 6ffentlicher Burgschaften durchge-

fahrt werden. Eine ebenfalls geringere Bedeutung fir die Finanzierung junger Biotechs



Fazit 82

besitzen Instrumente der Mezzaninfinanzierung (vereinzelt in Kombination mit anderen
Finanzierungsinstrumenten) und alternative Finanzierungsformen sowie die mit der traditi-
onellen VC-Finanzierung verwandten Bereiche Business Angels, Corporate Venture Capi-
tal und Inkubatoren. Zwar konnten BAs eine wichtige Briickenfunktion zwischen der
Griindungsfinanzierung und VC-Investoren ausiiben, doch fehlen hierbei in Osterreich
oftmals die notwendigen finanziellen Mittel und Branchenexpertise flr Biotech-
Investments. Auch die eigentliche Griindungsfinanzierung durch den Unternehmer sowie
ihm nahestehende Personen ist aufgrund des hohen Kapitalbedarfs in der Biotechnologie
von geringerer Bedeutung, kann aber wegen der positiven Signalwirkung anderen Kapital-

gebern Vertrauen in die innovative Technologie oder Produktidee vermitteln.

7.2 Finanzierungstheoretische Eignung von Venture Ca-

pital flr die Biotechnologie

Obwohl VC als Form der AuRenfinanzierung mittels Eigenkapital gemaR der Pecking Or-
der Theorie erst nach einer moglichen Innenfinanzierung sowie einer AulRenfinanzierung

mittels Fremdkapital oder hybriden Finanzierungen heranzuziehen ist*®®

, stellt es gerade
fiir junge Technologieunternehmen aufgrund deren inh&renter Unsicherheit, Informationsa-
symmetrien und langer Produktentwicklungszeiten die einzige mogliche Finanzierungs-
form dar. VC bietet hierbei Lésungen fir folgende zwei Hauptprobleme bei der Finanzie-
rung junger, innovativer Biotechs an: zum einen die Schwierigkeit der Unternehmensgriin-
der bei bzw. unmittelbar nach der Grindung Kapital zu erhalten (Marktversagen in der
Finanzierung junger Wachstumsunternehmen) und zum anderen die oftmals fehlende Ma-

nagementexpertise der primar naturwissenschaftlich kompetenten Griinder.?®*

Die neoinstitutionalistische Finanzierungstheorie liefert einen wichtigen Beitrag zur Prob-
lematik der Finanzierung junger Biotechs, indem sie die in der Realitét feststellbaren In-
formationsasymmetrien sowie die Anreizstrukturen und Kontrollrechte der Beteiligungs-
vertrage berlcksichtigt. In weiterer Folge dient sie als Ausgangspunkt fiir den Einsatz von

MaRnahmen zur Senkung von Agency-Kosten und bietet Losungsansétze fur die Gestal-

%62 \/gl. Wiese, 2004, S. 19
263 \/gl. Brealey; Myers, 2003, S. 513
264 \/gl. Thalmann, 2004, S. 72
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tung der Finanzierungsvertrage und des Beteiligungsmanagements.?® Hierbei bilden die
Intermediationsvorteile spezialisierter VCGs, die festgelegten Kontrollmechanismen und
spezifische Instrumente der Finanzierungsstruktur, Syndizierung und stufenweisen Finan-
zierung die zentralen Ansétze zur Senkung der gerade in der Biotechnologie besonders
hohen Informationsasymmetrien. Neben diesen Instrumenten der VC-Finanzierung Uben
VCGs besondere Funktionen aus, wobei im Falle von Biotech-Investments vor allem der
Finanzierungs- und der Mehrwertfunktion eine besondere Bedeutung zukommt. GemaR der
Finanzierungsfunktion erschlieRen spezialisierte VCGs besondere Bereiche des Kapital-
markts, welche von einer hohen Renditechance und hohen Informationsasymmetrien ge-
kennzeichnet sind und ohne VC keine Finanzierung erhalten wirden. Im Sinne der Mehr-
wertfunktion schaffen die VCGs fiir das Biotech einen zusétzlichen Wert durch die Mana-

gementunterstitzung und die positiven Signal- bzw. Reputationseffekte.

AbschlieRend wird festgestellt, dass sich VC aus finanzierungstheoretischer Sicht beson-
ders zur Finanzierung junger Biotechs eignet, da es neben dem notwendigen finanziellen
Volumen auch Losungen fiir die Aspekte der Informationsasymmetrien, des langen (mit
negativen Cash-flows verbundenen) Medikamentenentwicklungsprozesses und der fehlen-
den Managementexpertise bietet. Auch die aktuelle Entwicklung der VC-Investments in
Europa sowie besonders in den USA deutet auf eine weiter steigende Bedeutung der VC-

Finanzierung fur junge Wachstumsunternehmen hin.

7.3 Empirische Bedeutung von Venture Capital flr die

Biotechnologie

Unter dem Gesichtspunkt der Bedeutung von VC fir Biotechs in der unternehmerischen
Praxis wurden zum einen der osterreichische VC-Sektor sowie die VC-Finanzierungen
Osterreichischer Biotechs beleuchtet und zum anderen die Besonderheiten einer VC-

Finanzierung im Biotech-Bereich analysiert.

Der o6sterreichische VC-Sektor ist im internationalen Vergleich als relativ klein und jung
einzustufen, es konnte jedoch in jlngster Zeit eine positive Entwicklung beobachtet wer-

den und auch fiir die nachsten Jahre wird ein weiterer Aufwartstrend erwartet. Trotz dieser

265 \/gl. Thalmann, 2004, S. 64f
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positiven Entwicklung bestehen vor allem beztglich der besonderen Anforderungen von
Biotech-Investments in den Bereichen Investitionsvolumina, Managementunterstiitzung
und Risikobereitschaft strukturelle Defizite, weshalb groRere bzw. spatere VC-
Finanzierungsrunden nur unter Fihrung und Uberwiegender Beteiligung internationaler
VCGs maoglich sind. Dies unterstreicht die Bedeutung von globalem (Venture) Kapital fur
heimische Biotechs, welche nationales Risikokapital lediglich in der Griindungsphase aus-
reichend heranziehen koénnen, wahrend internationales Risikokapital in spateren Unter-
nehmensphasen angestrebt werden muss. Die angefiihrten VC-Investments in den Life
Sciences bzw. im Biotech-Bereich belegen diesen Umstand und zeigen, dass einige Unter-
nehmen dieser Branche eine friilhe VC-Finanzierung erhalten haben, jedoch bislang mit
Igeneon und Intercell erst zwei Unternehmen gréRere VC-Finanzierungsrunden mit inter-

national renommierten Investoren durchfiihren konnten.

Beziglich der wesentlichen Besonderheiten einer VC-Finanzierung in der Biotechnologie
sind zuerst die Punkte Management, Technologie, geistiges Eigentum und Marktnéhe die
wichtigsten Investitionskriterien, welche VCGs an junge Biotechs ansetzen. Sofern diese
Bereiche ein Biotech fir VCGs interessant machen, bestehen auch im VC-
Beteiligungsprozess einige Aspekte, welchen in der Biotechnologie eine besondere Bedeu-
tung zukommt. Im Auswahlprozess stellen das Verstdndnis der VCG fiur das Biotech-
Geschaftsmodell sowie die Kongruenz des hohen Biotech-Kapitalbedarfs und der Fonds-
charakteristika der VCG die Grundvoraussetzung fur ein mogliches Investment dar. In der
folgenden Due Diligence Prufung besitzt die Einschatzung des Management-, Markt- und
technologischen Risikos in der Biotechnologie oberste Prioritat. Der fur die Beteiligungs-
héhe zentrale Punkt der Bewertung erfordert aufgrund der hohen Unsicherheit und Risiken
ein ganzheitliches Bewertungsmodell mit quantitativen und qualitativen Inputs sowie einer
inh&renten Risikoanalyse. Trotzdem konnen die Bewertungsergebnisse aufgrund unter-
schiedlicher Bewertungsmethoden gerade in der Biotechnologie stark variieren. Beim ei-
gentlichen Beteiligungsmanagement sind vor allem die Mehrwertleistungen und die Kon-
trollrechte von Bedeutung. Zuletzt bieten sich im Bereich des Exits einer VC-Beteiligung
insbesondere ein IPO (siehe Intercell) sowie ein Verkauf im Zuge eines Trade Sales an ein
Unternehmen der Pharma- oder Biotech-Branche (siehe Igeneon) an, wobei die potenziel-
len Chancen und Risiken der einzelnen Desinvestitionskanale gerade im Hinblick auf die

Besonderheiten von Biotechs je nach Einzelfall abgewogen werden mussen.



Fazit 85

7.4 Zusammenfassung und Ausblick

Abschlielend diente das in seinem Finanzierungsvolumen bislang erfolgreichste osterrei-
chische Biotech Intercell als Praxisbeispiel fir ein solides, ganzheitliches Finanzierungs-
konzept samt erfolgreichen VC-Finanzierungsrunden. AufRerdem wurden spezifische, in
den vorangegangen theoretischen Kapiteln behandelte Charakteristika der Biotechnologie
(hoher Kapitalbedarf, kontinuierliche Verluste in Anfangsjahren, Bedeutung von F&E)
sowie der VC-Finanzierung (Investitionskriterien, Mehrwertleistungen, Kontrollrechte,
Tranchenfinanzierung) aufgezeigt. Das Praxisbeispiel zeigte im Speziellen, dass eine glo-
bale Unternehmensstrategie, starke Produktkandidaten bzw. Technologien und ein gutes
und erfahrenes Management fiir die Gewinnung international renommierter VCGs mit ent-
sprechenden Finanzierungsvolumina notwendig sind. Darlber hinaus trugen Offentliche
Forderungen, Umsatze aus Kooperationen, ein atypisch stilles Beteiligungsmodell und der

Borsengang zu einer ausreichenden Finanzierung samt notwendiger Liquiditat bei.

Aufbauend auf den theoretischen Uberlegungen, den empirischen Untersuchungen und
einem Praxisbeispiel als Erfolgsmodell fir die (VC-)Finanzierung eines Osterreichischen
Biotechs wird abschlieRend festgestellt, dass gute Finanzierungsmaoglichkeiten fur osterrei-
chische Biotechs mit globaler Strategie grundsatzlich vorhanden sind, wenngleich in der
Praxis der Unternehmensfinanzierung der Gberproportional hohe Kapitalbedarf der Bio-
technologie sowie die eingeschrankten Mittel aus nationalen Finanzierungsquellen mogli-
che Engpassfaktoren darstellen. Da jedoch sowohl die Biotechnologie als auch die VC-
Finanzierung in Osterreich noch eine junge Branche bzw. Finanzierungsform darstellen
und die bisherigen Entwicklungen sowie die Unterstutzung von 6ffentlicher und privat-
wirtschaftlicher Seite auch auf eine zukiinftige positive Entwicklung schlie3en lassen, soll-

ten diese Bereiche in Zukunft weiter an Bedeutung und 6ffentlichem Interesse gewinnen.

Mir personlich ermdglichte diese Diplomarbeit einen praxisnahen Einblick in die erfolgs-
versprechende Biotechnologie sowie die spannende VC-Finanzierung, eine intensive theo-
retische Auseinandersetzung mit dieser Thematik und eine herausfordernde Kombination
dieser beiden Bereiche im Rahmen einer wissenschaftlichen Untersuchung. Diese Arbeit
leistet in diesem Sinne einen Beitrag zum Verstandnis der Branche Biotechnologie, der
Finanzierungsmoglichkeiten junger Biotechs sowie der Finanzierungsform Venture Capital
und kann auch als ganzheitlicher Ansatzpunkt fir eine zukiinftige Untersuchung einzelner

Teilaspekte der VC-Finanzierung dsterreichischer Biotechs angesehen werden.
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ANHANG

Interviewprotokoll: Werner Lanthaler, Chief Financial Officer (CFO) Intercell AG
Wien: Intercell, 20. Mai 2005, 10%°-10% Uhr

Herr Lanthaler, was sind lhrer Meinung nach die Hauptgrinde, warum es Intercell als
bislang einziges Biotech-Unternehmen in Osterreich geschafft hat, mehr als 100 Millionen

Euro von privaten Investoren zu erhalten?

Ein Biotech muss sich immer ,,competitive* mit den besten globalen Biotechs sehen, da
auch die Venture Capitalisten diesen Malistab ansetzen. Auch das Kapital und besonders
Venture Capital ist weltweit verfugbar. Hinsichtlich der Hauptgriinde fir dieses Finanzie-
rungsvolumen hat Intercell erstens immer danach gestrebt, so gut wie die weltweit besten
Biotechs zu sein. Zweitens war es uns klar, dass ein Biotech nicht nur mit Kapital von 6s-
terreichischen Venture Capitalisten aufgebaut werden, vor allem nicht in spéateren Finan-
zierungsphasen. Die wichtigste Rolle in einer Venture Capital Finanzierungsrunde spielen
die Lead Investoren. Fir Intercell kamen weltweit nur ca. 30 Biotech-Fonds als Lead In-
vestoren in Frage, von denen keiner aus Osterreich kommt und wir konnten fiir jede Runde

einen internationalen Lead Investor gewinnen.

Welche weiteren Finanzierungsmaoglichkeiten hat Intercell herangezogen?

Neben der Venture Capital Finanzierung erhielten wir noch eine atypisch stille Beteili-
gung, welche gerade fur Hochtechnologieunternehmen besonders vorteilhaft ist. Manche
Biotechs in Osterreich versuchen zwar eine Kreditfinanzierung, Intercell jedoch nicht.

Meine nachste Frage bezieht sich auf das Beteiligungsmanagement der Venture Capital
Gesellschaften von Intercell. Venture Capital unterscheidet sich ja von anderen Finanzie-
rungsformen vor allem dadurch, dass neben dem finanziellen Aspekt auch Mehrwertleis-
tungen durch Managementunterstitzung, Kontakte, etc. erbracht werden, die Venture Ca-
pitalisten im Gegenzug aber auch Kontroll- und Mitspracherechte erhalten. Wie sah hier-
bei die Situation bei Intercell aus? Welche Mehrwertleistungen konnte Intercell in An-

spruch nehmen und wie wurden die Kontrollrechte ausgestaltet?
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Intercell konnte grundséatzlich sehr viele Mehrwertleistungen in Anspruch nehmen, wobei
vor allem die Leistungen von MPM ,,outstanding“ waren. MPM kennt die Probleme von
Biotechs, gibt proaktiv VVorschldge und wird auch nicht nervés, was vor allem in der Bio-
technologie sehr wichtig ist. Operativ wurden die Venture Capitalisten nicht wirklich tatig.
Ein bedeutender Mehrwert internationaler Lead Investoren besteht auch darin, dass ich in
Osterreich in der Biotechnologie bei spateren Venture Capital Runden und einem IPO nie-
manden fragen kann, aber diese Finanzierungsphasen global blich sind. Die Kontrollfunk-

tion wurde wie meistens iblich durch einen Aufsichtsratssitz wahrgenommen.

Wie beurteilen Sie die offentlichen Forderungen in Osterreich und welche Bedeutung ha-

ben diese fur die Finanzierung junger Biotechs?

Die Forderungen in Osterreich sind sehr gut. Aufgrund des so hohen Kapitalbedarfs in der
Biotechnologie sollte man sie jedoch noch stérker konzentrieren auf weniger Unternehmen

und dabei ganz friih aussieben.

Intercell ist bereits zahlreiche Kooperationen eingegangen. Welche Bedeutung besitzen
Kooperationen fur das Unternehmen?

Kooperationen haben eine extrem hohe Bedeutung, sie sind wie eine Lebensversicherung
fir das Unternehmen. Intercell besitzt angesehene strategische Partner. Kooperationen stel-
len dabei zum einen eine Quelle der Wertschdpfung dar, zum anderen sind sie die beste
Validierung der Technologie, da weltweit fihrende Unternehmen wie Merck und Sanofi-
Aventis nicht eine andere Impfstofftechnologie sondern genau die Intercell-Technologie

ausgewahlt haben. Dieser Bereich wird in Zukunft erst kommerziell sehr interessant.

Wo sehen Sie im Hinblick auf die Zukunft die wesentlichen Chancen von Intercell und wo
liegen Ihrer Meinung nach die wichtigsten Stéarken des Unternehmens?

Intercell ist eines der global wenigen Unternehmen mit einer sehr kurzen Zeit, um ein Pro-
dukt auf den Markt zu bringen. Mit dem Japanische Enzephalitis Impfstoff bewegen wir
uns in einem 250 Millionen Euro Markt fast ohne Wettbewerb. Hier sind 100 Millionen
Euro Umsatz méglich und es besteht ein sicherer Abnehmer mit der US-Armee. Ein noch
viel groleres Potenzial haben die Technologien und die Early Stage Produkte. Die wesent-
liche Starke von Intercell besteht in der guten wirtschaftlichen Umsetzung von guter Wis-

senschaft in gute Produktentwicklung. Hierbei haben wir mit Gerd ZettImeissl einen COO,
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der das ganze schon einmal gemacht hat und somit grof3e Erfahrung in der wirtschaftlichen

Umsetzung von Wissenschaft besitzt.

Wann rechnet man mit dem Markteintritt der einzelnen Produktkandidaten?

2007 sollte der Impfstoff fir Japanische Enzephalitis auf den Markt kommen, 2011 der
Hepatitis C Impfstoff. 2012, 2013, 2014 werden die Early Stage Produkte bedeutend. 2007
bzw. 2008 gehen viele kritische Produkte in die Phase 2, unter anderem auch aus der Ko-

operation mit Merck.

Im Februar sorgte Intercell fiir das erste Biotech-IPO in Osterreich. Was waren die Griin-
de fur das IPO und wie sind sie mit der bisherigen Entwicklung zufrieden bzw. wie schat-

zen Sie die zukinftige Entwicklung ein?

Der Grund fiir die 6ffentliche Finanzierungsrunde bestand in der Offnung fiir ein breites
Anlegerpublikum. Intercell stellt dabei eine fur die Biotechnologie vergleichsweise sichere
Aktie dar. Der Erlos aus dem IPO betrug 52,5 Millionen Euro, wovon netto 46 Millionen
blieben und vor allem fur die nachsten Meilensteine in der Produktentwicklung verwendet
werden. Das Investment muss auf jeden Fall langfristig gesehen werden. Die Aktienper-
formance konnte besser sein, ist aber nicht beunruhigend. Ein Kurssprung sollte in Zukunft
kommen, da auch immer die Liquiditat der Aktie gegeben ist und die Fundamentals des

Unternehmens absolut in Ordnung sind.

AbschlieBend ware fir mich noch interessant, wie Sie das Potenzial und die Entwicklung

der oOsterreichischen Biotech-Szene allgemein einschatzen.

Die 6sterreichische Branche hat sich gut entwickelt und besitzt auch ein gutes Potenzial im
Bereich der Wissenschaft. Es besteht jedoch ein extremer Nachholbedarf bei Wissenschaf-
tern, die wirklich Unternehmen grinden und wirtschaftlich denken. Dies kann man aber
nicht Ubers Knie brechen. Intercell kann aber hierbei ein Erfolgsmodell schaffen. AuRer-
dem muss man sich bewusst sein wie die wirklich global erfolgreichen Biotechs entstanden
sind. Diese sind auch nicht von heute auf morgen entstanden, sondern im Lauf von 10 bis
20 Jahren.

Vielen Dank fiir das Gespréach.
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Kurzfassung der Diplomarbeit

Finanzierung Osterreichischer Biotech-Unternehmen unter be-

sonderer Bertucksichtigung von Venture Capital

Die Biotechnologie gilt als eine der wichtigsten Zukunftstechnologien und hat in
den letzten drei Jahrzehnten unter Einsatz neuer Methoden zu neuen Erkenntnis-
sen in der Wissenschaft und zahlreichen innovativen Anwendungen gefuhrt. Trotz
des vielversprechenden Potenzials der jungen 6sterreichischen Branche bestehen
in der kommerziellen Umsetzung und wirtschaftlichen Tragféhigkeit junger Bio-
techs erhebliche Probleme, welche insbesondere aus einem hohen Kapitalbedarf,
hohen Informationsasymmetrien und einer inharenten Unsicherheit resultieren.
Neben dem allgemeinen Interesse an der Biotechnologie in Osterreich besteht ein
spezielles Forschungsinteresse im Bereich der Finanzierung mittels Venture Capi-
tal (VC) da dieser als Hebel fiir das Wachstum junger Biotechs gesehen wird.

Die Diskussion maglicher Finanzierungsmaoglichkeiten fur junge Biotechs sowie
die intensive Auseinandersetzung mit dem Bereich der VC-Finanzierung stehen im
Zentrum dieser Diplomarbeit. Hierbei werden die wichtigsten potenziellen Finan-
zierungsquellen dargestellt und beurteilt, die finanzierungstheoretische Eignung
sowie der empirische Nachweis der VC-Finanzierung untersucht und gegenwarti-
ge bzw. zuklnftige Potenziale, Chancen und Problembereiche erértert. Hierfar
werden vor allem finanzierungstheoretische Konzepte, empirische Beispiele bzw.
Daten sowie die Ergebnisse wirtschaftswissenschaftlicher Untersuchungen und
ein Praxisbeispiel herangezogen.

Als wesentliches Ergebnis wird festgestellt, dass gute Finanzierungsmaoglichkeiten
fur osterreichische Biotechs mit globaler Strategie grundséatzlich vorhanden sind,
wenngleich in der Praxis der Unternehmensfinanzierung der tberproportional ho-
he Kapitalbedarf sowie die eingeschrankten Mittel aus nationalen Finanzierungs-
quellen maogliche Engpassfaktoren darstellen. Grundsatzlich kommt den Férde-
rungen und der VC-Finanzierung die grof3te Bedeutung zu, wobei gerade VC aus
finanzierungstheoretischer Sicht sowie aufgrund einiger erfolgreicher 6sterreichi-
scher Biotech-Investments besonders bedeutend ist. Grol3ere, spatere VC-
Finanzierungsrunden waren bislang jedoch nur unter Fihrung und Gberwiegender
Beteiligung internationaler Investoren moglich. Dartber hinaus muss VC Teil eines
ganzheitlichen Finanzierungsansatzes (Umsétze aus Kooperationen und Lizen-
zen, atypisch stille Beteiligung, etc.) sein. Das in seiner Finanzierungsstory bislang
erfolgreichste 6sterreichische Biotech Intercell zeigte im Praxisbeispiel einen sol-
chen ganzheitlichen Finanzierungsansatz samt erfolgreichen VC-
Finanzierungsrunden dank globaler Unternehmensstrategie, erfahrenem Mana-
gement und starken Produktkandidaten bzw. Technologien.
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Abstract of the diploma thesis
Financing of Austrian Biotech Companies with special considera-

tion of Venture Capital

Biotechnology is considered as one of the most important future technologies and
has led to new insights in science and various innovative applications due to the
application of new methods in the past three decades. In spite of the promising
potential of the young Austrian sector, there are substantial problems in the com-
mercial realisation and economic sustainability of young biotechs which result from
high capital requirements, high information asymmetries and an intrinsic uncer-
tainty. In addition to a general interest in biotechnology in Austria, there is a spe-
cial research interest in the field of financing through venture capital (VC) as this is
seen as a lever for the growth of young biotechs.

The discussion of potential financing possibilities of young biotechs as well as the
profound examination of VC finance is in the centre of this diploma thesis. In this
connection the most important potential financing sources are presented and eva-
luated, the theoretic suitability as well as the empiric evidence of VC finance is
studied and the present/future potential, chances and problems are discussed. For
this purpose, particularly theoretic financial concepts, empiric examples or data as
well as the results of scientific research and a practical example are used.

It can be stated as a fundamental result that basically there exist good financing
possibilities for Austrian biotechs with a global strategy although the disproportion-
ate capital requirements as well as the limited funds from national financing sour-
ces represent potential bottlenecks. Basically, public subsidies and VC are the
most important financing sources whereby in particular VC is very important from a
theoretic point of view and due to some successful Austrian biotech-investments.
Nevertheless, until now bigger and later VC financing rounds were only possible
with the leadership and predominant participation of international investors. In ad-
dition, VC has to be part of a holistic financing approach (revenues from coopera-
tion/licences, atypical silent partnership, etc.). The in its financing story so far most
successful Austrian biotech Intercell showed in the practical example such a holis-
tic financing approach with successful VC financing rounds due to a global strat-
egy, experienced management team and strong product candidates and technol-

ogy.
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