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Jungere Entwicklungen auf dem Risikokapitalmarkt
fiir Biotechnologie in Deutschland*
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Zusammenfassung:

Die Bedeutung von Risikokapital flir innovative Industrien wurde in der Literatur vielfach
hervorgehoben. Der vorliegende Beitrag stellt die Entwicklungen des deutschen
Risikokapitalmarktes flir Biotechnologie im Zeitraum 1995-2005 dar und geht auf regionale
Unterschiede ein. Der Risikokapitalmarkt wurde deutlich durch den Boérsenboom Ende der
neunziger Jahre und den darauf folgenden Zusammenbruch des Neuen Marktes beeinflusst.
Ende 2003 zeichnete sich ein Aufwirtstrend der Risikokapitalinvestitionen fiir Biotechnologie
in  Deutschland ab, der sich im Jahr 2005 - gemessen an abgeschlossenen
Finanzierungsrunden - fortsetzen konnte. Zudem neigen Beteiligungsgesellschaften in
jingster Zeit verstarkt dazu, ,,Later Stage“-Investitionen grofleren Volumens in eine geringere

Anzahl an Unternehmen vorzunehmen. Regionale Schwerpunkte der
Risikokapitalinvestitionen  bilden die groen deutschen Bioregionen BioTOP
(Berlin/Brandenburg), BioM (Miinchen/Martinsried), Rhein-Neckar-Dreieck

(Heidelberg/Mannheim) und Rheinland (BioRiver/Biolndustry), welche auch die groften
Volumen pro Unternehmen einwerben konnten. Im Rahmen von BioRegio geforderte
Unternechmen konnten in fast allen Jahren durchschnittlich mehr Risikokapital pro
Unternehmen einwerben als nicht geforderte.
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1.Einleitung

In den vergangenen Jahren ist die Biotechnologie zu einer der zukunftstrachtigsten Industrien
avanciert. Dabei vereint sie hohes Wachstumspotential und hohes Risiko. Gerade deshalb sind
dieser Branche angehdrende Unternehmen auf risikofreudige Finanzgeber angewiesen.
Biotechnologiefonds privater Beteiligungsgesellschaften sowie Investitionen von ,,Business
Angels* sind fiir das Entstehen neuer Firmen in der Biotechnologie unersetzlich. Die vorliegende
Arbeit diskutiert den Zusammenhang von Biotechnologie und Risikokapital und stellt die
aktuellen Entwicklungen am Risikokapitalmarkt fiir Biotechnologie dar. Zunéchst erfolgt eine
Charakterisierung der Biotechnologie-Branche, die einzelne Risikofaktoren identifiziert und auf
die Wissensintensitit des Sektors eingeht. AnschlieBend werden die Konsequenzen
sektorspezifischer FEigenschaften flir die Erfolgsfaktoren von Biotechnologieunternehmen
diskutiert und auf die Bedeutung von Risikokapital in diesem Zusammenhang eingegangen.
Darauffolgend werden die Entwicklung des deutschen Risikokapitalsektors und entsprechender
Investitionen im Biotechnologiesektor dargestellt und Riickschliisse auf die Entwicklung des
Biotechnologiesektors gezogen. Zudem wird auf den moglichen Mobilisierungseffekt staatlicher
Forderungen auf private Investitionen im Biotechnologiesektor eingegangen. AbschlieBend
werden die Konsequenzen aus industriespezifischen Eigenschaften des Biotechnologiesektors

und aktuellen Entwicklungen im Risikokapitalbereich zusammengefasst.

2. Charakterisierung der Biotechnologie

2.1 Biotechnologie als risikoreicher Innovationssektor

Der Biotechnologiesektor gilt nicht nur als einer der zukunftstrachtigsten, sondern auch als einer
der risikoreichsten Wirtschaftszweige des 21. Jahrhunderts (Senker 1996). Dieses
industriespezifische Risiko resultiert aus sektorspezifischen Eigenschaften, die im Folgenden
diskutiert werden. Anhand der einzelnen Charakteristika konnen anschlieBend Riickschliisse auf
Unternehmensstrategien und das Verhalten von Investoren gezogen werden.

Ein erstes typisches Merkmal der Biotechnologie findet sich im Entwicklungsprozess jedes
einzelnen Unternehmens, der durch eine starke Pfadabhédngigkeit geprégt ist (Niosi 2003:738):
Eine einmal festgelegte Forschungsausrichtung abzuindern gestaltet sich schwierig und ist sehr

kostspielig (Ryan et al. 1995). Dies gilt vor allem fiir den Bereich der roten Biotechnologie, der



durch eine sehr lange Entwicklungsdauer von Produkten' und eine sehr hohe Fehlerquote in der
Entwicklung® gekennzeichnet ist. Diese Faktoren erschweren die Abschitzung von
Projekterfolgen und ziehen folgerichtig auch Probleme im Bereich der Finanzierung nach sich.
Wihrend Forscher ihre eigene Entdeckung und deren mogliche Verwendung zumindest teilweise
abschitzen konnen, sorgt die hohe Komplexitit der Forschung fiir gro3e Unsicherheit seitens der
Kapitalgeber. Dies hat grofle Informationsasymmetrien zwischen Kapitalnachfrage- und —
angebotsseite zur Folge, die starke Anreize fiir eine zu optimistische Darstellung der moglichen
Forschungserfolge seitens der Forscher nach sich ziehen. Investoren, die auf Grund der
komplexen Forschungsprojekte nur schwer Erfolgswahrscheinlichkeiten abschétzen konnen, sind
auf eine realistische Darstellung seitens der Forscher angewiesen. Diese Darstellung verliert
jedoch durch die durch Informationsasymmetrien hervorgerufenen Anreize stark an Aussagekraft
(Stinchcombe 1965; Baum et al. 2000). Damit bringt die Finanzierung -eines
Biotechnologieunternehmens selbst einen nicht zu unterschitzenden Risikofaktor mit sich. Das
Ausbleiben von Investitionen kann insbesondere fiir junge Unternehmen, die wegen ihrer kurzen
Historie kaum Reputationskapital aufbauen konnten, zu einem existentiellen Problem werden.
Ein weiterer Risikoaspekt sind Innovationshemmnisse, die aus regulatorischen Unsicherheiten
resultieren. Gesetzliche Barrieren, beeinflusst durch die o6ffentliche Meinung, kénnen die
Kommerzialisierung bestimmter Forschungsergebnisse verzogern oder gar unmoglich machen. In
Deutschland spielt dies vor allem in der griinen Biotechnologie eine gro3e Rolle. Ein wichtiger
Aspekt der Analyse des Erfolgspotentials eines Projektes besteht demzufolge auch in der
richtigen Abschétzung zukiinftiger rechtlicher Entwicklungen.

Neben legalen Barrieren ist die Gefahr, dass bereits patentierte Entwicklungen durch neu
entwickelte Technologien stark an Wert verlieren, ebenfalls als Risikofaktor anzusehen. Patente
schiitzen zwar die eigenen Forschungsergebnisse, garantieren aber keinesfalls die Sicherheit vor
besseren Technologieplattformen anderer Marktteilnehmer. Daher miissen bei der Abschitzung
eines jeden Projekts auch potentielle Konkurrenzprojekte mit einbezogen werden. Auf weitere
Konsequenzen der dargestellten Charakteristika hinsichtlich unternehmerischer Strategien wird in

Abschnitt 2.3 eingegangen.

" Im Durchschnitt bendtigt es 15 Jahre bis zur Marktreife eines neuen Medikaments.
* Durchschnittlich schafft es nur eines von 5000 Priparaten aus den vorklinischen Tests bis zur Marktreife (Evans
und Varaiya 2003).



2.2 Biotechnologie als wissensintensiver Innovationssektor

Neben hohem Risiko ist der Biotechnologiesektor durch eine hohe Wissensintensitit
charakterisiert. Um diesen Aspekt und seine Konsequenzen genauer untersuchen zu kdnnen, soll
zundchst auf ,,Wissen als theoretisches Konzept eingegangen werden. Eine Interpretation des
Wissensbegriffs findet sich bei Howells (2002: 872). Er versteht Wissen als Konzept eines
Systems, das Informationen speichert, verdndert und verstindlich macht, in dem es einzelne
Fakten in einen groferen Kontext einordnet. Grundsétzlich kdnnen dabei zwei Arten von Wissen
unterschieden werden: Explizites (,,explicit/codified knowledge) und implizites Wissen (,,tacit
knowledge*). Diese Unterteilung beruht auf den Arbeiten von Michael Polanyi (1958, 1966).
Wihrend explizites Wissen als verbalisierbar, in Schriftform fassbar und transportierbar gilt,
bezeichnet implizites Wissen eine Form von Wissen, die nicht vollstindig verbalisiert werden
kann und somit nicht transportierbar ist.’ Diese Unterteilung ist dabei keinesfalls als eine
Trennung in zwei exakt abgrenzbare Arten von Wissen zu verstehen. Vielmehr wird Wissen als
ein Kontinuum, das vom rein impliziten bis zum rein expliziten Wissen reicht, verstanden. Je
impliziter eine Art von Wissen ist, umso wichtiger werden ortliche Nahe, personliche Kontakte
und Vertrauen zwischen den einzelnen Akteuren.* Gerade im Bereich innovativer Industrien
finden sich solche Wissensformen hiufig wieder. Senker (1995) analysiert die Wichtigkeit von
implizitem Wissen in innovativen Industrien, darunter auch im Biotechnologiesektor. Senker
(1995) kommt zu dem Ergebnis, dass der Biotechnologiesektor gleich in mehrfacher Hinsicht
durch implizites Wissen gekennzeichnet ist. Zum einen wird es liber den Einfluss universitéirer
Forscher, zum anderen {iber Reprédsentanten von Zulieferern sowie iiber Gespriche von
Angesicht zu Angesicht unter Kollegen und Personen im betrieblichen Umfeld erlangt. In beiden
Féllen bezieht sich dieses Wissen vor allem auf Forschungsmethoden (Senker 1995: 439-440).
Identifiziert man die Biotechnologie als einen sehr wissensintensiven Sektor, kann infolgedessen
die Frage nach der lokalen Gebundenheit durch bestimmte Wissensformen gestellt werden. Ein
Teil der 6konomischen Literatur hat sich bereits intensiv mit lokalem Wissen befasst. Jaffe
(1989), Glaeser et al. (1992) sowie Audretsch und Feldman (1996) haben gezeigt, dass

Wissensspillover geographisch konzentriert sind und bieten so Erkldrungen fiir die starke

3 Beispiele fiir implizites Wissen sind personliche Erfahrungen, wie etwa die Lehrjahre eines Kunstschiilers bei
seinem Meister, oder die Fahigkeit Fahrradfahren zu konnen, ohne dies verbal oder in Schriftform erkldren zu
konnen.

* Eine ausfiihrliche Beschreibung des,tacit knowledge* Konzeptes im Bereich innovativer Unternehmen findet sich
bei Senker (1995).



Clusterbildung im Biotechnologiesektor. Andere oft genannte Griinde fiir die Entwicklung
solcher Zentren sind Marshall’sches Labor Market Pooling (Marshall, 1890), positive externe
Effekte, Infrastruktur und Erreichbarkeit sowie die Verfligbarkeit an lokalen
Finanzierungsmoglichkeiten, die insbesondere fiir junge Unternehmen eine Rolle spielt.’

Anhand der dargestellten Eigenschaften konnen die Konsequenzen auf Unternehmensstrategien
und die Rolle von Risikokapitalgesellschaften fiir den Erfolg junger Biotechnologieunternehmen

im folgenden Abschnitt analysiert werden.

2.3 Erfolgsfaktoren fiir Biotechnologieunternehmen

Nachdem Risiko und Wissensintensitidt der Biotechnologie in den vorangegangen Abschnitten
charakterisiert wurden, soll nun gekliart werden, in welcher Weise diese Eigenschaften die
moglichen Erfolgsfaktoren fiir Biotechnologieunternehmen beeinflussen. Im Anschluss an die
Betrachtung allgemeiner industriespezifischer Erfolgsfaktoren wird in Abschnitt 2.4 die
Bedeutung von Risikokapitalgebern fiir junge Biotechnologieunternehmen gesondert
hervorgehoben.

Niosi (2003: 739-740) formuliert acht Hypothesen mit Faktoren, die entscheidend fiir den Erfolg
und das Wachstum junger Biotechnologie-Unternehmen sind. Auf diese Weise sorgt er fiir
mogliche Auswege aus den Problemen, die aus den unter 2.1 und 2.2 beschriebenen
Eigenschaften resultieren.

Eines der erwidhnten Charakteristika aus Abschnitt 2.1 bestand darin, das Entstehen von
Biotechnologieunternehmen als einen pfadabhédngigen Prozess anzusehen. Konsequenterweise
sollten erfolgsorientierte Unternehmen den Fokus der Forschungstitigkeit auf einzelne Nischen
mit groBem Wachstumspotential legen. Dabei ist es wichtig auch das rechtliche Umfeld in der
Entscheidungsfindung zu beriicksichtigen. So kann es eine fatale Fehlentscheidung eines
Unternehmens sein, sich auf ,griine* Biotechnologie im Rahmen der Forschung festzulegen,
wenn die gentechnische Veridnderung von Pflanzen in der Bevolkerung auf wenig Akzeptanz
stoft und damit letztendlich regulatorische Hemmnisse nicht auszuschliefen sind.

Niosis zweite Erfolgshypothese besteht in der Ausrichtung der Produktentwicklung auf mogliche
Exportmérkte. Im Unterschied zur Wahl der ,richtigen Nische, also der Bestimmung der

Produktarten und der entsprechenden Markte, steht bei dieser Hypothese die GroB3e des Marktes

> Abschnitt 2.4 geht kurz auf den Aspekt lokaler Finanzierungsmaoglichkeiten ein.



im Vordergrund. Da wissensintensive Giiter durch zunehmende Skalenertrige gekennzeichnet
sind (Arthur 1994; Niosi 2000), sollten angesichts der schnell fallenden Stiickkosten hohe
Absatzmengen angestrebt werden. Angesichts ihrer Grofle konnen Exportmérkte die Verfolgung
eines solchen Zieles unterstiitzen.

Ein Erfolgsfaktor, der im Zusammenhang mit der Wissensintensitit und implizitem Wissen steht,
wird durch die GréBe und Qualitit des Griinderteams eines neuen Biotechnologieunternehmens
beschrieben. Gerade der Faktor Qualitdt wird dabei oft durch die Idee eines ,,star scientist®, eines
sehr produktiven Wissenschaftlers, dessen bahnbrechende Entdeckungen die Arbeit des
Forscherteams erheblich verbessern (Zucker et al. 1998), gestiitzt. Im Zusammenhang mit der
Qualitdt der Forschung sind auch Patenterteilungen zu sehen. Sie konnen als ein Indikator fiir
aktive und erfolgreiche Forschung angesehen werden und ebenfalls als Reputation steigerndes
Signal an Investoren dienen. Allerdings werden die meisten Patente im Bereich der
Grundlagenforschung erteilt, wéhrend fiir die Risikokapitalakquisition vor allem Erfolge in der
(friihen) angewandten Forschung eine grof3e Rolle spielen. Indikatoren fiir letztere sind jedoch
schwierig zu identifizieren.

Ein nicht zu unterschitzendes Erfolgskriterium ist ein effektives Management der Forschung und
Entwicklung. Im Unterschied zur universitdren Forschung gilt es im industriellen Bereich, den
Fokus auf die Entwicklung neuer Produkte oder Plattformen zu legen. Diese Auswahl erfordert
eine gute Marktkenntnis, insbesondere auf Grund der bereits erwédhnten langen
Entwicklungsdauer. Gerade bei der Selektion von Forschungsaktivititen koénnen auch
Risikokapitalgeber unterstiitzend wirken (Rickne 2005:289).

Um Geschiftsmodelle entwerfen und verwirklichen zu kdnnen bendtigen Entrepreneurs vor
allem Kapital. Jedoch ist gerade innovativen Sektoren der Zugang zum geregelten Kapitalmarkt
oft verschlossen. Aus diesem Grund ist Risikokapital von privaten Beteiligungsgesellschaften
von immens hoher Bedeutung fiir junge innovative Unternehmer. Zum einen ermdoglicht das
zusitzliche Kapital die Projektentwicklung, zum anderen wird eine mit Risikokapital versorgte
Unternehmung zusitzlich an Glaubwiirdigkeit hinsichtlich ihres Erfolgspotentials gegeniiber
grofen Pharmafirmen und anderen Finanzgebern gewinnen. Risikokapital ist damit ein
grundlegender Erfolgsfaktor fiir Biotechnologieunternehmen.

Niosi (2005: 739) fasst seine Hypothesen wie folgt zusammen: Junge Unternehmer leiden vor

allem am Mangel an Kapital und Glaubwiirdigkeit. Letzteres l4sst sich durch Patente und



Abb. 2.1 Dynamik des Wachstums junger Unternehmen im Biotechnologiesektor
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Quelle: In Anlehnung an Niosi (2002: 740).

herausragende Mitglieder im Forscherteam Schritt fiir Schritt erarbeiten. Sind die geplanten
Projekte iliberzeugend, sorgen Risikokapitalgesellschaften fiir notiges Kapital und
Managementassistenz. Gedeihen die entstandenen Projekte, werden auch Kooperationen mit
groflen Unternehmen und Forschungseinrichtungen moglich, die fiir mehr Kompetenz durch
Weitergabe bestimmter Verfahrenstechniken sorgen. Auf diese Weise kann aus einem kleinen
universitdren Spinn-Off ein groBes Biotechnologieunternehmen entstehen.® Abbildung 2.1
verdeutlicht den Zusammenhang nochmals, und unterstreicht Risikokapital als wichtiges Glied
der Entwicklungskette eines wachsenden Biotechnologieunternehmens.

Im folgenden Abschnitt soll die Rolle von Risikokapitalgebern fiir Biotechnologieunternehmen

genauer untersucht werden.

2.4 Die Wichtigkeit von Risikokapitalgebern fiir junge Biotechnologieunternehmen

Risikokapital gilt schon seit langem als ein Wachstumsmotor innovativer Industrien (Sweeny
1987; Castells und Hall 1994; Friedman 1995; Malecki 1997). Im Unterschied zu
Finanzierungsmdglichkeiten des geregelten Kapitalmarktes ist Risikokapital ein Teil des privaten

Beteiligungskapitals und stellt damit eine Form der Eigenkapitalfinanzierung dar.

% Das bekannteste Beispiel fiir eine solche Entwicklung ist die Entstehung von Genentech. (vgl. Senker 1996).



Risikokapitalgesellschaften haben iiblicherweise ein Portfolio an Beteiligungen an
unterschiedlichen Firmen, und versuchen im Laufe der Zeit durch VerduBerungen ihrer Anteile
moglichst hohe Renditen zu erreichen. Als Eigenkapitalgeber einer Unternehmung bieten sie aber
nicht nur finanzielle Unterstiitzung. Besonders bei sehr jungen innovativen Unternehmen
iibernehmen sie oftmals auch beratende Funktionen in den Bereichen Management, Marketing
und Personal (Florida und Kenney 1988).” Dies hat auch Konsequenzen fiir den raumlichen
Zusammenhang von Biotechnologie und Risikokapital. Neben der Biotechnologie ist auch der
Risikokapitalsektor ist aus unterschiedlichen Griinden durch Clusterbildung gekennzeichnet.
Zum einen lassen sich Beteiligungsgesellschaften vorwiegend in Regionen mit vielen
Investitionsmoglichkeiten nieder, zum anderen senkt die rdumliche Ndhe zu Unternehmen des
eigenen Portfolios die Kosten der Einflussnahme auf das Management (Dohse und Schertler
2003). Zudem ist implizites Wissen auch im Risikokapitalsektor von grofler Bedeutung. Gerade
bei der Vorauswahl potentieller Finanzierungskandidaten spielen Vertrauen, personliche
Kenntnis und rdumliche Ndhe eine grofe Rolle (Zook 2004). Powell et al. (2002) und Rickne
(2005) befassen sich in empirischen Analysen nidher mit dem rdumlichen Zusammenhang beider
Sektoren und kommen zu dem Ergebnis, dass gerade fiir junge Unternehmen gemeinsame Cluster
der beiden Sektoren identifizierbar sind.

Um den Zusammenhang zwischen Biotechnologie und Risikokapital weiter zu verdeutlichen
werden nun die verschiedenen Phasen der Einsatzmoglichkeiten von Risikokapital dargestellt und
ihre jeweilige Wichtigkeit fiir die Biotechnologiebranche aufgezeigt.

Risikokapital wird iiblicherweise in sechs Phasen unterteilt: * Seed, Start-up, Expansion, Bridge,
Turnaround und Replacement Financing. Dabei werden als Uberbegriffe die Bereiche ,,Early
Stage* und ,,Later Stage* verwendet. Zum Early Stage-Bereich gehoren die Segmente Seed und
Start-up. Die Seed Finanzierung betrifft die Entwicklung einer Geschiftsidee bis hin zum
Prototyp und soll die Entwicklung eines Geschiftskonzeptes fiir eine mogliche
Unternehmensgriindung ermoglichen. Start-up bezeichnet den Bereich der
Griindungsfinanzierung. Der Early Stage-Bereich ist meist mit hohen Renditen aber auch mit sehr
hohem Risiko verbunden. Early Stage-Investitionen flieBen  hauptsdchlich in

technologieorientierte innovative Unternehmen. Fiir die letzten Jahre betrifft das in Deutschland

’ Diese Einflussnahme wird sogar explizit durch die European Venture Capital Association als Aufgabe eines
Risikokapitalisten definiert (vgl. Anhang).
¥ Vgl. BVK Online Statistik. Die BVK-Definitionen aller Phasen sind im Anhang zu finden.

10



insbesondere den Bereich der Biotechnologie und Medizin. Die Later Stage-Investitionen
vereinen die anderen vier Segmente. Dominierend ist dabei vor allem die Finanzierung
expandierender Unternehmen, die bereits schwarze Zahlen schreiben.

Gesamtwirtschaftlich gesehen besteht die Kernproblematik im Bereich der Venture Capital
Finanzierung nicht in einem gesamten Missverhiltnis von Kapitalangebot und -nachfrage,
sondern in Finanzierungsengpidssen in einzelnen Phasen. Die Abweichungen von Angebot und
Nachfrage in bestimmten Entwicklungsphasen werden auch als ,,funding gap* oder ,,equity gap*
(Cruickshank, 2000: 8) bezeichnet. Diese Unterschiede kdnnen aufgrund der erforderlichen
GroBe der Investition, der Branche, oder der Entwicklungsphase, in der sich eine Firma befindet,
zustande kommen. Bei genauerer Betrachtung der zuvor erwihnten Investitionsphasen wird
deutlich, dass sich Angebot und Nachfrage in Abhdngigkeit der Entwicklungsphasen invers
verhalten miissen: Fiir Unternehmen der Phasen Seed und Start-up ist der Zugang zum geregelten
Kapitalmarkt sehr kostspielig und nur begrenzt moglich. Daher suchen viele kleine innovative
Unternehmen auf dem privaten Beteiligungsmarkt nach Risikokapitalgebern, um ihre
Forschungsergebnisse kommerziell umsetzen zu konnen. In spéteren Phasen dagegen, wenn
bereits erste Produkte auf den Markt gebracht sind und der Break Even erreicht ist, verschwinden
die Barrieren zum geregelten Kapitalmarkt. Die Finanzierung durch Beteiligungsgesellschaften

wird aus Nachfragersicht unattraktiver. Die Nachfrage nach Risikokapital in den spiten Phasen

Abb. 2.2 Risikokapitalangebot/-nachfrage in Abhingigkeit der Firmenentwicklungsphase

A

Angebot

»equity gap®

Nachfrage

v

v

Early Stage Later Stage

Quelle: In Anlehnung an Aernoudt (2003: 31).
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nimmt entsprechend ab. Umgekehrt verhilt es sich mit dem Angebot. Gerade im Early Stage-
Bereich  verhalten sich Risikokapitalgeber sehr zdgerlich. Hohes Risiko und
Informationsasymmetrien halten viele Investoren davon ab, in diesem Bereich tétig zu werden.
Daher wird bevorzugt im weniger risikoreichen Later Stage-Bereich investiert. Hier sind Risiko
und Rendite besser abschétzbar. Abbildung 2.2 verdeutlicht dieses Problem graphisch. Obwohl
der exakte empirische Nachweis eines solchen Verhéltnisses sehr schwierig ist (Berndt et. al
2003), scheint dies eines der Probleme zu sein, mit dem auch junge deutsche
Biotechnologieunternehmen zu kédmpfen haben: In einem aus einer Umfrage unter 346 Core-
Biotechunternehmen erstellten Ranking von Ernst&Young (2005) wurde fehlendes Kapital hinter
mangelnder Managementqualitit als eines der groften Innovationshemmnisse genannt. Der
»funding gap* in den Phasen Seed und Start-up stellt somit eines der gewichtigsten Probleme im
Entstehen neuer innovativer Unternehmen dar. Auch die Entwicklungen im deutschen

Risikokapitalmarkt belegen Finanzierungsengpidsse in den Frithphasen.

3. Venture Capital in Deutschland

Nachdem die Bedeutung von Risikokapital fiir das Entstehen innovativer Industrien in den
vorhergehenden Abschnitten dargelegt wurde, sollen nun die Entwicklungen des deutschen
Risikokapitalmarktes der letzten Jahre aufgezeigt und ihre Bedeutung fiir die
Biotechnologiebranche veranschaulicht werden. Hierbei ist es notwendig, mehrere Datenquellen
und verschiedene Aggregationsebenen zu vergleichen, da eine Analyse insbesondere fiir die
Entwicklungen in einzelnen Sektoren und deren Aufgliederung in Phasen nur teilweise moglich
ist. Um die Entwicklung aufschlussreich zu verdeutlichen, werden daher zunichst die gesamten
Risikokapitalinvestitionen in Deutschland betrachtet (Abs. 3.1). AnschlieBend werden die
Entwicklungen in den einzelnen Phasen dargestellt (Abs. 3.2), bevor in Abschnitt 3.3 die

Entwicklungen der Investitionen im Biotechnologiesektor analysiert werden.

3.1 Entwicklung der letzten Jahre

Wihrend in den neunziger Jahren nur sehr wenige Beteiligungsgesellschaften Risikokapital zur
Verfligung stellten, expandierten die Risikokapitalinvestitionen zur Jahrtausendwende parallel
zum Entstehen des Neuen Marktes (siche Abb.3.1). Allerdings sank mit dessen Zusammenbruch

das Angebot an Risikokapital ebenso schnell wieder ab. Der Grofiteil dieses Riickgangs ist auf
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Investitionen in ,,dot.com“-Unternehmen zurlickzufiihren. Nach den Jahren des Riickgangs
scheinen sich die Risikokapitalinvestitionen im Jahr 2004 wieder stabilisiert zu haben. Abbildung
3.2 verdeutlicht die Phase der Erholung in den spiteren Quartalen des Jahres 2003. Die sich 2004
andeutende Trendwende fiir die gesamten Risikokapitalinvestitionen verzogert sich bis in das
vierte Quartal 2005, das tiberraschend die Volumen der Vorjahre um mehr als das Doppelte
iibersteigt. Wihrend die ersten drei Quartale des Jahres 2005 noch hinter den Ergebnissen des
Vorjahres lagen sorgt die enorme Steigerung der Risikokapitalinvestitionen im letzten Quartal fiir
ein insgesamt positives Jahresergebnis 2005. Die gesamten Risikokapitalinvestitionen 2005
tiberstiegen die des Vorjahres um anndhernd 200 Mio. €. Inwieweit die
Risikokapitalakquisitionen im Biotechnologiesektor von diesem Aufschwung betroffen waren,
soll in Abschnitt 3.3 genauer untersucht werden. Unterdessen zeichnet sich ein klarer Trend zu
mehr Later Stage-Investitionen ab, eine Entwicklung, die das nachhaltige Wachstum des
Biotechnologiesektors  erheblich hemmen konnte. Sowohl die  Erhdhungen  der
Risikokapitalgesamtinvestitionen von 171,9 Mio. € (2.Quartal 2005) auf 251,55 Mio. €
(3.Quartal 2005) als auch die enormen Zuwichse im vierten Quartal 2005 auf 653,79 Mio. € (vgl.
Abb.3.2) sind vor allem auf den Later Stage-Bereich zuriickzufiihren. Die Early Stage-
Investitionen konnten im vierten Quartal mit 90,92 Mio. € (3. Quartal 79,6 Mio. €) zwar zulegen,
diese Steigerungen sind im Verhéltnis zum Later Stage-Bereich, der rund 560 Mio. € (3.Quartal
171,98 Mio. €) verzeichnete, als eher gering anzusehen. Zudem verdeutlicht der Vergleich mit
den Vorjahren (Abb.3.4) die Tendenz zu immer mehr Later Stage Investitionen. Abschnitt 3.2
wird genauer auf diesen Trend eingehen. Ein &hnliches Bild ergibt sich fiir die
Unternehmensanzahl. Wahrend im Later Stage-Bereich 254 Unternehmen (im 3. Quartal 151)
finanziert wurden, konnte der Early Stage-Bereich fiinf zusitzliche Unternehmen in der Seed-
Phase und sechs zusitzliche Unternehmen in der Start-up-Phase hervorbringen. Allerdings sind
Jahresvergleiche von Unternehmensgriindungen angesichts der hohen Volatilitit der
Unternehmenszahlen im Biotechnologiesektor mit grofer Vorsicht zu betrachten.
Nichtsdestoweniger wird deutlich, dass gerade der Early Stage-Bereich von vielen
Beteiligungsgesellschaften gemieden wird. Eine theoretische Grundlage fiir einen solchen Trend
findet sich bei Zider (1998): Er argumentiert, Risikokapitalgesellschaften investieren in
Industrienzweige, die produktiver als der restliche Markt sind, und vermeiden dabei Investitionen

im Early Stage-Bereich und im spéten Later Stage-Bereich. Ersteres, um unsicheren Techno-
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Abb. 3.1 Langfristige Entwicklung der gesamten Risikokapitalinvestitionen (in Mio. €)

37212

2782,4
2403
1361,8

4000 -
3500 A
3000 A
2500
2000 -
1500 -
1000 A

1260,4

985,3
471

500 -
o | 1l

1271
1079,4 717

[ I l

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Quelle: BVK Onlinestatistik

2003 2004 2005

Abb. 3.2 Quartalsweise Entwicklung der gesamten Risikokapitalinvestitionen der Jahre
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logien und Unklarheiten {iber zukiinftige Mérkte aus dem Weg zu gehen, letzteres wegen der
geringen Wachstumsraten und der Unausweichlichkeit von Konsolidierungen. Ein weiteres
Argument fiir den Riickgang von Risikokapitalinvestitionen in den Friihphasen konnte die nach
mancher Meinung zu gro3e Anzahl deutscher Biotechnologieunternehmen sein, unter denen sich
auch Unternehmen befinden, die lingerfristig unrentabel sein diirften.” Demzufolge versprichen
nur sehr wenige Neugriindungen echtes Innovations- und Wachstumspotential. Die
Konsolidierungsphase in den Jahren 2003 und 2004 kann als eine Folge dieser Entwicklung
interpretiert werden. Zudem sind viele der Start-ups der neunziger Jahre inzwischen in ihrer
Wachstumsphase angelangt, aber immer noch zu einem hohen Anteil mit Risikokapital finanziert,
das zur Finanzierung neuer Unternehmen deshalb nicht bereitsteht. Um frisches Kapital jiingeren
Unternehmungen oder Neugriindungen zufilhren zu konnen, miissen jedoch entsprechende
Exitmérkte existieren. Oft wurden mangelnde Exit-Moglichkeiten als Griinde geringer
Investitionen angefiihrt (BVK 2004). Allerdings scheint sich die Situation im Bereich der Exits
inzwischen zu verbessern. Den grofiten Anteil des Exitvolumens (2005: 1,86 Mrd. €) bildeten
Verkdufe an Beteiligungsgesellschaften (20,9 %) und Trade sales an strategische Kéufer (20,6
%). Auch im Bereich der Totalverluste, die mit 10,3% (entspricht 191,51 Mio. €; Vorjahr: 27,2
%, entspricht 403,52 Mio. €) des Gesamtvolumens weiter sanken, sind im Jahresvergleich
Verbesserungen identifizierbar.

Die Verbesserung der Exitoptionen konnte ein Grund fiir den starken Anstieg der gesamten
Risikokapitalinvestitionen im vierten Quartal 2005 gewesen sein. Trotz dieser positiven
Entwicklung im gesamten Risikokapitalbereich, deuten die Entwicklungen der
Gesamtinvestitionen im Biotechnologiesektor, auf die in Abschnitt 3.3 genauer eingegangen
wird, darauf hin, dass der Biotechnologiesektor deutlich weniger vom Aufschwung des letzten
Quartals profitieren konnte. So betrug der Anteil der Investitionen im Biotechnologiesektor an
den Gesamtinvestitionen des vierten Quartals lediglich 1,3%, wéhrend er in den ersten drei
Quartalen zwischen 3,7 % und 9,6% lag. Die Hauptprofiteure der positiven Entwicklung der
Gesamtinvestitionen sind der Kommunikationstechnologiesektor, die Industrie-Automation und
sonstige Dienstleistungen, die 40,7% der gesamten Investitionen des vierten Quartals 2005 auf

sich vereinten.

? Dieses Argument sollte unter dem Aspekt der nicht gesittigten internationalen Risikokapitalmirkte jedoch
relativiert werden.
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3.2 Risikokapitalmarkt-Entwicklungen der letzten Jahre in Phasen

Wie bereits in Abschnitt 2.4 dargelegt wurde, ist in erster Linie der Early Stage-Bereich, also die
Segmente Seed und Start-up, fiir junge Biotechnologieunternehmen von groler Bedeutung. Ein
Blick auf die Aufteilung des Early-Stage Risikokapitals des Jahres 2004 bestétigt die Wichtigkeit
des Early Stage-Bereichs fiir technologieorientierte Unternehmen (Abb. 3.3). Dabei entfielen mit
rund 40% fast die Hélfte aller Early-Stage Investitionen auf die Industriezweige Biotechnologie
und Medizin. Aus diesem Grund wird in diesem Abschnitt genauer auf die Entwicklung der
einzelnen Finanzierungsphasen in Deutschland eingegangen. Wiahrend zu Beginn der neunziger

Jahre vor allem die Investitionen in der Expansionsphase den Risikokapitalmarkt dominieren,

Abb.3.3 Early Stage-Investitionen nach Branchen 2004
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Abb.3.4 Langfristige Entwicklung der gesamten Venture Capital Investitionen nach Phasen
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zeichnete sich gegen Ende des letzten Jahrhunderts ein Wandel hinsichtlich der
Investitionsphasen ab (Abb.3.4). Nachdem zunédchst eher traditionelle mittelstdndische
Expansionen finanziert wurden begannen Beteiligungsgesellschaften im Zuge der
Borseneuphorie vermehrt auch in junge, innovative Unternehmen zu investieren. Wie aus
Abb.3.4 ersichtlich wird, entfiel bereits in den Vorjahren ein relativ konstanter Teil der
Investitionen auf das Start-up Segment. Dieser stieg ab dem Jahr 1998 stark an. Auch das Seed
Segment konnte kréftig zulegen. Eine wirkliche Trendwende setzt hier ebenfalls im Jahr 1998
ein. Erste Erfolge im Bereich der Forschung junger innovativer Unternehmen, die positiven
Entwicklungen in der US-amerikanischen Technologiebranche und die einsetzende
Borseneuphorie scheinen die Risikokapitalinvestoren positiv in Thren Bewertungen beeinflusst zu
haben, so dass auch in sehr riskante Projekte junger innovativer deutscher Industrien, vor allem
aus den Bereichen Informationstechnologie, Biotechnologie und Medizin investiert wurde.

Im Jahr 2000 erreicht der Early Stage-Bereich seinen anteilmidfligen und absoluten Héhepunkt.
Zu diesem Zeitpunkt erreichte Deutschland mit 1,6 Mrd. € Early Stage-Risikokapitalinvestitionen
in technologieorientierte Unternehmen die europdische Spitze (Abb.3.5). Diese Summe entspricht
tiber 40% der gesamten Risikokapitalinvestitionen. Auch als die Risikokapitalinvestitionen in den
Folgejahren stark zuriickgingen, blieb der Anteil des Early Stage-Bereichs zunichst anndhernd
konstant. Lediglich das Seed Segment musste auf Kosten von mehr Start-up-Finanzierungen

Einbuflen hinnehmen.

Abb.3.5 Langfristige Entwicklung der gesamten Early Stage-Investitionen (in Mio. €)
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Der bereits angesprochene Trend zu mehr Later Stage-Finanzierungen setzt, trotz eines Anstieges
der absoluten Zahlen im Early Stage 2004 (Abb.3.5), bereits Ende 2003 ein. Seither sind vor
allem die Seed Finanzierungen weiter zuriickgegangen. Sie lagen 2005 mit 6,6 Mio. € unter dem

Level von 1994. Damit besteht der ,,equity gap* bis heute (vgl. Ernst&Young 2005).

3.3 Entwicklung der Risikokapitalinvestitionen im Biotechnologiesektor

In diesem Abschnitt sollen die Risikokapitalinvestitionen im Biotechnologiesektor in
Deutschland  genauer  betrachtet werden. Da eine explizite  Darstellung  der
Risikokapitalentwicklung im Biotechnologiesektor aus den BVK Online Statistiken lediglich fiir
die Jahre 2003-2005 moglich ist'’, soll zunichst die Entwicklung der Bruttoinvestitionen im
Biotechnologiesektor betrachtet werden. Zudem ist es notwendig, auf die vom BVK verwendete
Abgrenzung des Biotechnologiesektors einzugehen. Bis zum Jahr 1998 wurde der Sektor
Medizin nicht explizit behandelt. Der Biotechnologie nahe stehende Pharmaunternehmen wurden
der Kategorie Biotechnologie zugerechnet. Fiir die darauffolgenden Jahre wurden beide Bereiche
voneinander abgegrenzt. Somit stellt sich die Frage, welche Daten fiir einen Vergleich,
insbesondere der langfristigen Entwicklungen, zu verwenden sind. Fiir die Betrachtung der
Gesamtinvestitionen wird fortan die Abgrenzung fiir Biotechnologie des BVK verwendet, ohne
die Investitionen des Bereichs Medizin mit einzubeziehen. Zum einen, da die vermeintlichen
»Einbuflen der Investitionen fiir den Bereich Biotechnologie durch die Abspaltung des
Medizinbereichs zum Zeitpunkt der Boomjahre sehr gering erscheinen, zum anderen wiirde die
Anrechnung des Bereichs Medizin zZu einer groflen Verzerrung der
Gesamtinvestitionsentwicklung im Jahr 2004 fiihren. Zu diesem Zeitpunkt betrugen die
Investitionen in den Bereich Medizin iiber 740 Mio. €, die Gesamtinvestitionen in Biotechnologie
nach BVK Abgrenzung lediglich 150,5 Mio. €. Auch im Jahr 2005 lagen die Investitionen in den
Gesamtbereich Medizin mit 236,2 Mio. € weit liber denen im Biotechnologiesektor (97,6 Mio. €).
Die Entwicklung der Gesamtinvestitionen der Biotechnologie (ohne Medizin) ist in den
Abbildungen 3.6 und 3.7 dargestellt. Es wird deutlich, dass auch die Biotechnologie vom
Zusammenbruch des neuen Marktes betroffen ist. Sowohl anteilsméBig als auch in absoluten

Zahlen fallen die Gesamtinvestitionen im Biotechnologiesektor zu Beginn des Jahres 2002 stark

1% Zuvor wurden vom BVK keine Einzeltransaktionen erfasst, die fiir die Aufgliederung der Risikokapital-
investitionen auf die unterschiedlichen Sektoren notwendig wéren.
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Abb. 3.6 Entwicklung der Gesamtinvestitionen'' in Biotechnologie (in Mio. €) "
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Abb. 3.7 Entwicklung des Anteils der Biotechnologieinvestitionen an den gesamten
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ab (Abb.3.6 und 3.7). Fiir die Erholungsphase im Jahr 2004 ist der Blick auf die absoluten
Investitionen wichtig. Wahrend der fallende Anteilswert der Biotechnologieinvestitionen im Jahr
2004 lediglich ein Anzeichen fiir eine schnellere Erholung in anderen Branchen ist, wird durch

die Zahlen des Jahres 2005 jedoch deutlich, dass sich die leichte Erholung im

" Inklusive aller Buy-outs und Investitionen ohne Angabe der Finanzierungsphase. Dies entspricht der BVK-
Definition der Bruttoinvestitionen (siche Anhang).
2 Bis zum Jahr 1997 sind die Bereiche Medizin und Biotechnologie gemeinsam erfasst.
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Biotechnologiesektor gemessen an den Gesamtinvestitionen nicht fortsetzen konnte. Die
Gesamtinvestitionen gingen im Jahr 2005 um mehr als 50 Mio. € zuriick und auch der
Anteilswert sank um 0,8 % auf 3,2 %.

Fiir die Betrachtung der Risikokapitalentwicklung im Biotechnologiesektor stellt sich erneut die
Frage, inwieweit die Abgrenzungen des BVK sinnvoll zu verwenden sind. Zunichst seien sowohl
die Entwicklung der Biotechnologie allein, als auch die gemeinsam durch Biotechnologie und

Medizin erworbenen Risikokapitalzufliisse betrachtet. Die Risikokapitalinvestitionen stiegen laut

Abb.3.8 Risikokapitalinvestitionen in die Biotechnologie 2003/2004 (in Mio. € und %)"’
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BVK von 106,19 (196,76) > Mio. € im Jahr 2003 auf 142,68 (287,32) Mio. € im Jahr 2004 (Abb.
3.8) an und fielen im Jahr 2005 auf 97,55 (248,51) ab. Dieser Anstieg im Jahr 2004 von etwa
35% (46%) Prozent verdeutlicht die leichte Erholungsphase des Risikokapitalmarktes fiir
Biotechnologie, die sich nach BVK Daten im Jahr 2005 nicht fortsetzen konnte. Im Verhéltnis zu
den gesamten Risikokapitalinvestitionen dagegen sanken die Anteile des Biotechnologiesektors
seit 2003 um 7,3% (8,2%). Dies deutet darauf hin, dass sich andere Industrien auch im
Risikokapitalbereich schneller erholen konnten.

Um die langfristige Entwicklung des Risikokapitals im Biotechnologiesektor abschitzen zu
konnen, wurde zusidtzlich ein eigener Datensatz erstellt. Zur Datenerhebung wurden mehrere
Quellen genutzt. Zunichst wurden alle Ausgaben des Biotechnologiemagazins transkript (1995-
2005) hinsichtlich privater Finanzierungsrunden systematisch durchsucht und die angegebenen
Finanzierungsrunden fiir die jeweiligen Unternehmen erfasst, wenn diese der durch das Jahrbuch
der Biocom AG (2005) definierten ,Kategorie 1“'* angehorten. AnschlieBend wurden die
Angaben mit den Websites der Unternehmen verglichen und entsprechend angepasst. Bei der
gesamten Erfassung wurden die abgeschlossenen Finanzierungsrunden in voller Hohe dem Jahr
des Abschlusszeitpunkts zugerechnet. Zusétzlich zu den durch transkript zu Tage getretenen
Unternehmen wurden fiir alle im Rahmen von BioRegio und BioProfile geforderten
Unternehmen Risikokapitalzufliisse in den entsprechenden Jahren recherchiert. Als weitere
Quellen wurden der Capital Consors Sector Review Corporate Finance: Biotechnologie 2002
sowie der Sektor Report ,,Unternehmen(s) Zukunft 2004* und ,,Diagnose: Exit(us)“ des Bioplus-
Netzwerkes hinzugezogen. Der Datensatz enthilt 68 durch BioRegio sowie 44 durch BioProfile
geforderte Unternehmen, von denen insgesamt fiir 32 Unternechmen abgeschlossene
Risikokapitalfinanzierungsrunden im entsprechenden Zeitraum identifiziert werden konnten.
Weitere Risikokapitalinvestitionen wurden fiir 70 nicht durch die beiden Programme geforderten
Unternehmen recherchiert, von denen 60 der Kategorie 1 des Jahrbuchs 2004 der Biocom AG

zugeordnet werden konnten.

" Die Werte in Klammern entsprechen den Risikokapitalinvestitionen in Biotechnologie und Medizin
zusammengefasst nach Abgrenzung des BVK. Vgl. Abb. 3.8a.

4" Definition der Biotechnik-Unternehmen der Kategorie 1: Unternehmen, die vorrangig mit modernen
biotechnischen Verfahren forschen, produzieren oder arbeiten bzw. Firmen, die stark in der biotechnologischen
Forschung engagiert sind und aufgrund ihrer Groe, Ausrichtung oder Marktbedeutung als signifikanter Bestandteil
der Biotechnik-Branche anzusehen sind.
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Um die erfassten Daten hinsichtlich ihrer Plausibilitdt zu liberpriifen wurden sie mit den Angaben
fiir Core-Biotech-Unternehmen von Ernst& Young (2005:105) verglichen. Aus Abbildung 3.9
wird deutlich, dass trotz einer weiter gefassten Definition, die eigenen Werte meist unter den
Daten von Ernst&Young (2005) liegen. Dies spricht dafiir, dass nicht alle Finanzierungen erfasst
wurden. Die grolen Abweichungen in den Boomjahre resultieren unter anderem aus der
Tatsache, dass im Jahr 2001 51,1 Mio. € und im Jahr 2002 100Mio. € durch Unternehmen, die
nicht der Biocom Kategorie 1 angehorten, in der Auswertung der eigenen Daten nicht
beriicksichtigt wurden. Zudem ist unklar, welche Unternehmen im Ernst&Young-Sample
enthalten sind und auf welche Weise die Daten erhoben wurden. Da die Quellen des
Ernst&Young Samples nicht direkt verfolgt werden kdnnen wurde ein zusitzlicher Vergleich fiir
die erfassten Risikokapitalzufliissen der Jahre 2003-2005 mit den Daten der BVK Online-
Statistiken flir Risikokapital im Biotechnologiesektor durchgefiihrt. Allerdings ist dieser
Vergleich methodisch problematisch, da zur Erstellung der beiden Datenbanken unterschiedliche
Periodenzuordnungen der Risikokapitalzufliisse verwendet wurden. Wihrend die BVK-
Datenbank auf Unternchmensmeldungen zu Einzeltransaktionen (Deal-by-Deal Basis)"” beruht,
wurden im eigenen Datensatz abgeschlossene Finanzierungsrunden der jeweiligen
Abschlussperiode in vollem Umfang zugerechnet. Dies kann zu Abweichungen in den einzelnen
Perioden fiihren. Ungeachtet dieser Problematik seien die Ergebnisse dieses Vergleichs
angefiihrt. Unter Verwendung der urspriinglichen Biotechnologie-Abgrenzung des BVK, also
einschlieflich verschiedener Medizin-Bereiche, blieben die Abweichungen 2003 und 2004
erstaunlicherweise unter 7%. Dies konnte fiir eine hohe Dichte der Einzeltransaktionen sprechen,
oder aber aus sehr kurzen Finanzierungsrunden resultieren. Zudem koénnen ungenaue Angaben
hinsichtlich der in den Finanzierungsrunden enthaltenen Offentlichen Fordermittel oder keine
Angabe der exakten GroBe einzelner Finanzierungsrunden Griinde fiir Abweichungen sein.

Im Vergleich der BVK-Daten der Risikokapitalinvestitionen in Biotechnologie ohne den Bereich
Medizin liegen sowohl die Werte des eigenen Samples als auch die Angaben von Ernst&Young
weit liber den Angaben des BVK. Dies verdeutlicht die enge Biotechnologiedefinition des BVK
und gilt insbesondere fiir das Jahr 2005. Hier weichen die Datensétze besonders deutlich - auch

unter Einbezug des Medizinsektors - voneinander ab. Wahrend nach Angaben des BVK im ver-

"> Nach Angaben des BVK werden die tatsichlich in einer Periode transferierten Risikokapitalzufliisse erfasst und
dieser Periode zugeordnet.

22



3.9 Entwicklung des Risikokapitals im Biotechnologiesektor16 (in Mio. €)
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gangenen Jahr 97,55 (248,51) Mio. € eingeworben werden konnten, sind es im eigenen Datensatz
343 Mio. €. Eine mogliche Erkldrung fiir diese extremen Abweichungen liegt in den bereits
erwdhnten methodischen Unterschieden der Erstellung der jeweiligen Datensdtze. Der BVK
erfasst ausschliefSlich bereits realisierte Risikokapitalzufliisse. Besteht beispielsweise eine im
Jahre 2005 abgeschlossene Finanzierungsrunde aus Teilzahlungen in den Folgejahren oder sind
einzelne Zahlungen an ,,Meilensteine® gebunden, tauchen sie im Datensatz des BVK erst bei
ihrer Realisation auf, wéhrend der eigene Datensatz diese Zahlungen in vollem Umfang der
Periode des Abschlusses der Finanzierungsrunde, also in diesem Fall dem Jahr 2005 zuordnet.
Grundsitzlich verdeutlichen die Ergebnisse, dass der deutsche Biotechnologiesektor im Jahre
2005 beziiglich der realisierten Risikokapitalzufliisse keine Steigerungen verzeichnen konnte, die
2005 eingeworbenen Mittel jedoch eine sehr positive Perspektive fiir die Folgejahre prophezeien.
Das in den 2005 abgeschlossenen Finanzierungsrunden eingeworbene Gesamtvolumen von tiber
340 Mio. € riickt wieder in die Ndhe der Werte der Erfolgsjahre 2000 und 2001.

Beide Vergleiche zeigen jedoch deutlich, dass durch unterschiedliche Definitionen von
Biotechnologie aber auch durch methodische Unterschiede in der Erfassung der Daten eine
Vielzahl an unterschiedlichen Ergebnissen generiert werden kann. Daher sollten insbesondere die
quantitativen Ergebnisse dieser Arbeit sensibel und stets im Kontext anderer Studien betrachtet

werden.

' Erfasst sind Unternechmen, die der Kategorie 1 der Biocom AG Jahrbuch 2004 angehdren sowie alle durch
BioRegio/BioProfile geforderten Unternehmen, die im entsprechenden Zeitraum Risikokapital einwerben konnten.
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Im Folgenden wird der eigene Datensatz zur Darstellung der Risikokapitalentwicklungen im
Biotechnologiesektor verwendet. Bei der Betrachtung der langfristigen Entwicklungen dhnelt der
Verlauf der Risikokapitalinvestitionen (Abb. 3.9) — ausgenommen des Jahres 2005 - sehr dem
Verlauf der Gesamtinvestitionen (Abb.3.7). Parallel zum Bdrsenboom steigt das insgesamt
eingeworbene Risikokapitalvolumen sprunghaft an und féllt in den Jahren 2001 bis 2003 wieder
deutlich ab. Seit 2003 haben sich die Risikokapitalzufliisse im Biotechnologiesektor wieder
erholt. Gemessen am Volumen  abgeschlossener Finanzierungsrunden scheint sich am
Risikokapitalmarkt fiir Biotechnologie ein tatsdchlicher Aufwirtstrend durchzusetzen.
Insbesondere 2005 konnten die deutschen Biotechnologieunternehmen eine Vielzahl groferer
Finanzierungsrunden abschlieBen. Zu ihnen zdhlten Unternehmen wie Curacyte (31,5 Mio. €),
Wilex (30 Mio. €), Trigen (26,5) und CureVac (22 Mio. €). Insgesamt wurden im Jahr 2005
Finanzierungsrunden im Gesamtumfang von 343 Mio. € abgeschlossen. Trotz dieser positiven
Entwicklung ist das Finanzierungsklima fiir den Early Stage Bereich immer noch schwierig.
Angesichts dieser Tatsache riicken staatliche Forderungen, die dem Trend zu mehr Later Stage
Investitionen entgegen wirken konnten, mehr und mehr in den Mittelpunkt der Diskussion.
Zudem stellt sich die Frage, in welcher Weise staatliche Forderungen die positiven
Entwicklungen und damit die Performance der geférderten Unternehmen am Risikokapitalmarkt
beeinflusst haben. Aus diesem Grund soll im folgenden Abschnitt auf den Einfluss staatlicher
Finanzierungshilfen eingegangen werden. Dabei sollen insbesondere Unterschiede hinsichtlich
erfolgreicher Finanzierungsrunden in staatlich geforderten und nicht geforderten Unternehmen

zur Diskussion von Mobilisierungs- und ,,Crowding out“-Effekten beitragen.

3.4 Der mogliche Einfluss staatlicher Forderungen

Oftmals wird in der Beurteilung von staatlichen Fordermitteln von einer Mobilisierung privater
Investitionen gesprochen. Um auf diesen Aspekt einzugehen wurden die im Datensatz
enthaltenen Biotechnologieunternehmen in drei Gruppen unterteilt und hinsichtlich
unterschiedlicher Finanzierungsvolumina untersucht. Folgende Gruppen wurden gebildet:
Unternehmen, die im Rahmen von BioRegio gefordert wurden, Unternehmen, denen durch das
BioProfile-Programm finanzielle Unterstiitzung zukam und Unternehmen, die an keinem der
beiden Programme beteiligt waren. Insgesamt wurden von 21 durch BioRegio geftrderten

Unternehmen 747,4 Mio. € an Risikokapital in den Jahren 1995-2005 eingeworben. Im Bereich
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der durch BioProfile geforderten Unternehmen wurde in 11 Unternehmen 203,5 Mio. € privates
Beteiligungskapital investiert. Demgegeniiber warben 56 nicht im Rahmen von BioRegio und
BioProfile geforderte Unternehmen im angegebenen Zeitraum insgesamt iiber 1,2 Mrd. €
Risikokapital ein (Abb.3.10). Das entspricht im Durchschnitt 23,18 Mio. € pro nicht gefordertem
Unternehmen. Bei den geforderten Unternehmen ergibt sich ein gemischtes Bild. Wahrend die
BioRegio-Unternehmen einen Durchschnitt von 29,9 Mio. € erzielten, lagen die im Rahmen von

BioProfile geforderten Unternehmen im Schnitt bei lediglich bei 16,96 Mio. € (Abb.3.11).

Abb. 3.10 Gesamte Risikokapitalinvestitionen der Jahre 1995-2005 nach

Unternehmensgruppen (in Mio. €)

1400,00 - 1251,80
1200,00
1000,00
800,00 747,40
600,00 -
400.00 - 203,50
200,00
000 ] | S P
nicht geférderte BioRegio geforderte BioProfile geforderte

Quelle: eigene Berechnungen

Abb. 3.11 Durchschnittliche Risikokapitalinvestitionen der Jahre 1995-2005 pro

Unternehmen der jeweiligen Gruppe (in Mio. €)

35,00 -
29,90

30,00 1
25.00 - 23,18
20,00 1 16,96

15,00

10,00 A

5,00 4

0,00 + T T

BioRegio geforderte nicht geforderte BioProfile geférderte

Quelle: eigene Berechnungen
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Diese Ergebnisse konnen unterschiedlich interpretiert werden. Zunéchst sollte auf den
grundsitzlichen Unterschied zwischen den beiden Fordergruppen eingegangen werden. Er
besteht in der Ausrichtung der in den einzelnen Regionen ansdssigen Unternehmen. Wéhrend in
BioRegio-Regionen Unternehmen mit sehr unterschiedlichen Ausrichtungen operieren, bildet
jede BioProfile-Region ein Profil mit homogeneren Unternehmen, die durch eine sehr dhnliche
Ausrichtung gekennzeichnet sind. So sind beispielsweise Unternehmen der Region BioTop
(Berlin/Brandenburg) hauptsiachlich im Bereich der Nutrigenomik. Sollten die grundsitzlichen
Ausrichtungen der BioProfile-Regionen weniger Risikokapital kompatibel sein, ist dies eine
mogliche Erkldrung fiir die durchschnittlich geringeren Risikokapitalakquisitionen von
Unternehmen dieser Regionen. Desweiteren kann nicht ausgeschlossen werden, dass durch die
Betrachtung der Risikokapitalakquisitionen fiir den gesamten Zeitraum eine Verzerrung entsteht.
Dies ist zu vermuten, da das BioProfile Programm zeitlich verzogert (im Juni 2000) begonnen
wurde. Um das vermeintlich schlechtere Abschneiden der durch BioProfile geforderten
Unternehmen besser beurteilen zu konnen sind die Risikokapitalinvestitionen fiir die einzelnen
Jahre zu betrachten. Das eigens erstellte Sample ermdglicht dies, wenngleich aufgrund von
Ungenauigkeiten der periodengerechten Zuordnung einzelner Kapitalzufliissen kleine
quantitative Unterschiede in einzelnen Perioden nicht {iberinterpretiert werden sollten. Aus
Abbildung 3.12 wird deutlich, dass seit dem Jahr 2000 der Anteil an den gesamten
Risikokapitalinvestitionen bei nicht geférderten Unternehmen grof3er war, als bei den geforderten
Unternehmen. Dies kann auch ein Ergebnis der Griindungswelle deutscher
Biotechnologieunternehmen sein. Zu Beginn des BioRegio-Programms im Jahr 1997 vereinten
geforderte Unternehmen fast die gesamten Risikokapitalakquisitionen des Biotechnologiesektors
(95,81%) auf sich, da kaum Biotechnologieunternehmen auflerhalb dieser BioRegio-Regionen zu
diesem Zeitpunkt existierten. Die starke Abnahme dieses Anteils in den Folgejahren kann als
Spiegelbild der Griindungsentwicklung angesehen werden. Neue, nicht im Rahmen der beiden
Programme geforderte Unternehmen sorgten fiir eine rdumliche Diffundierung und begannen
ebenfalls Risikokapital zu akquirieren.

Bis zum Jahr 1999 lag das durch im Rahmen von BioRegio geforderten Unternehmen
eingeworbene Risikokapital mit {iber 50% der gesamten Risikokapitalinvestitionen in
Biotechnologie noch vor dem Volumen der nicht im Rahmen der beiden Programme geforderten

Unternehmen. Im Zuge der Borseneuphorie konnten insbesondere nicht durch die beiden
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Abb. 3.12  Entwicklung der  Biotechnologie-Risikokapitalinvestitionen = nach

Unternehmensgruppen in % der gesamten Biotechnologie -Risikokapitalinvestitionen'’

Anteil am gesamten Risikokapital

in Biotechnologie (in %) 100,00%

90,00%

30,00%

20,00%

10,00%

nicht geforderte
BioRegio geforderte
BioProfile geforderte

1996

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
nicht geforderte 47,14% | 4,19% |46,59% |45,20% | 66,69% | 50,76% | 46,79% | 68,91% | 54,29% | 70,85%
BioRegio geforderte 52,86%195,81%46,93%52,97%25,11%|35,46% | 41,69% | 25,92% |33,26% | 18,89%
BioProfile geforderte 0,00% | 0,00% | 6,48% | 1,83% | 8,20% |13,79%|11,52%| 5,17% |12,45%10,26%

Quelle: eigene Berechnungen

Programme geforderte Unternehmen in ihren Risikokapitalakquisitionen stark zulegen. Bis heute
liegen sie in den Volumenanteilen vor den geforderten Regionen. Bei einer Interpretation sollte
jedoch auch auf die Gréenordnung der hier betrachteten Foérderprogramme eingegangen werden.
Fir die Region BioM (Miinchen/Martinsried), beispielsweise, machen die BioRegio-
Zuwendungen lediglich zwischen 10-15% der Gesamtzuwendungen aus. Etliche andere

. . . 18 . .
Forderprogramme beeinflussen die Performance der Unternehmen. ® Das immer noch relativ

"7 Erfasst sind Unternchmen, die der Kategorie 1 der Biocom AG Jahrbuch2004 angehdren sowie alle durch
BioRegio/BioProfile geforderten Unternehmen, die im entsprechenden Zeitraum Risikokapital einwerben konnten.

'8 Zusitzliche Forderprogramme fiir den Biotechnologiesektor sind BioChance, BioFuture sowie Biotech 2000.
Hinzu kommen verschiedene Programme der Mittelstandsforderung des BMWI sowie Kredite der KfW und tbg. Da
fir Unternehmen der Kategorie ,nicht geforderte” lediglich ausgeschlossen wurde, dass Fordergelder aus den
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schwach erscheinende Abschneiden der im Rahmen von BioProfile geforderten Unternehmen
hinsichtlich des Anteils am Gesamtvolumen kann zudem aus der Unterreprdsentanz von
Risikokapital akquirierenden BioProfile-Unternehmen im Datensatz resultieren. Um dieser
Verzerrung entgegen zu wirken wurde das durchschnittlich pro Unternehmen eingeworbene
Risikokapital fiir das jeweilige Jahr berechnet. Danach ergibt sich ein anderes Bild (Abb. 3.13).
Das durchschnittlich pro Unternehmen eingeworbene Risikokapital der im Rahmen von
BioProfile geforderten Gruppe gleicht sich stérker an das der nicht geférderten Unternehmen an.
In den Jahren 2001, 2002 wund 2004 iibersteigt es sogar das durchschnittliche
Finanzierungsvolumen der nicht im Rahmen der beiden Programme geforderten
Unternehmensgruppe. Zudem wird deutlich, dass die im Rahmen von BioRegio geforderten
Unternehmen, ausgenommen der Jahre 1996 und 2000, durchschnittlich pro Unternehmen
durchweg mehr Risikokapital einwerben konnten als die beiden anderen Gruppen. Fiir die
Interpretation dieser Ergebnisse ist es wichtig, zwischen den Laufzeiten der Programme zu
unterscheiden. Wihrend die BioRegio-Forderung bereits vor der gro3en Borseneuphorie — erste
Mittel flossen bereits 1997 - aktiv Unternehmen unterstiitzte und im Jahr 2005 auslief, setzte das
BioProfile Programm erst im Jahr 2000 ein und dauert noch bis 2007 an. Daher ist es mdglich,
dass sich BioRegio-Unternehmen durch friihe Forderungszusagen vor und wéhrend der
Borseneuphorie eine bessere Stellung gegeniiber Beteiligungsgesellschaften als andere
Unternehmen verschaffen konnten und auf diese Weise eher in die Technologiefonds grof3er
Gesellschaften aufgenommen wurden. Die im Rahmen von BioProfile geférderten Unternehmen,
denen staatliche Finanzierungen erst spiter zugesagt wurden, konnten zwar ihre Stellung im
Verhiltnis zu nicht durch die beiden Programme geforderten Unternehmen im Jahr 2001 und
2002 steigern (Abb.3.13), aber nicht mehr zu den wihrend des Borsenhypes in grofe
Technologiefonds aufgenommen Unternehmen aufschlieBen. Aus der gesamten Analyse wird
deutlich, dass sich zumindest fiir die im Rahmen von BioProfile geférderten Unternehmen kaum
ein Mobilisierungseffekt nachweisen ldsst. Fiir die geforderten Unternehmen aus BioRegio-
Regionen wurde dagegen zumindest zu Beginn des Programms deutlich mehr Risikokapital

eingeworben als durch nicht geférderte Unternehmen. Hier scheint zumindest kein Crowding out

Programme BioRegio und BioProfile zugeflossen sind, konnten auch andere Foérdermittel deren Performance
beeinflusst haben.
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Abb. 3.13 Durchschnittlich pro Unternehmen akquiriertes Biotechnologie-Risikokapital'®
(in Mio. €) nach Unternehmensgruppen und Jahren

Durchschnittlich akquiriertes
Biotechnologie-Risikokapital (in Mio.
€ pro Unternehmen)

BioRegio geforderte
nicht geforderte
BioProfile geforderte

1996

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
BioRegio geforderte 3,70 | 1428 | 8,60 | 12,05 | 15,53 | 21,43 | 19,40 | 895 | 14,83 | 13,70
nicht geforderte 6,60 2,50 6,83 | 10,28 | 18,05 | 15,34 | 8,37 9,22 | 10,20 | 10,36
BioProfile geforderte 0,00 0,00 3,17 2,50 8,88 | 16,67 | 893 3,57 | 11,08 | 3,54

Quelle: eigene Berechnungen

Effekt vorhanden zu sein. Hinsichtlich der Vergleiche der Performance von Unternehmen in
gleichen Regionen sei zunichst die Gruppe nicht geforderter Unternehmen betrachtet. Hier bilden
die Regionen BioTOP, BioM, Rhein-Neckar-Dreieck und Rheinland hinsichtlich der
durchschnittlich im Gesamtzeitraum akquirierten Risikokapitalinvestitionen die Top 4 der
deutschen Bioregionen (Abb. 3.14). Abbildung 3.15 zeigt, dass sich innerhalb der geforderten
Unternehmen eine dhnliche Reihenfolge hinsichtlich der Regionen ergibt. Allerdings schneiden
hierbei die Region Rheinland wesentlich stérker-, die Region BioTOP wesentlich schwicher ab.
Interessant ist der Vergleich der durchschnittlich eingeworbenen Risikokapitalinvestitionen
innerhalb der Regionen. Die BioTOP Region ausgenommen konnten geforderte Unternehmen im
Durchschnitt innerhalb ihrer Region mehr Risikokapital akquirieren als nicht geforderte. Im Falle

der Regionen BioN, STERN und Jena tauchen im Datensatz sogar nur geforderte Unternehmen
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Abb. 3.14 Durchschnittlich'® pro Unternehmen von 1995-2005 eingeworbene
Risikokapitalinvestitionen fiir nicht durch BioRegio oder BioProfile geforderte
Biotechnologieunternehmen, aufgegliedert nach Bio-Regionen (in Mio. €)
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Quelle: eigene Berechnungen

Abb.3.15 Durchschnittlich’ pro Unternehmen von 1995-2005 eingeworbene
Risikokapitalinvestitionen in geforderte und nicht geforderte Biotechnologieunternehmen

aufgegliedert nach Bio-Regionen (in Mio. €)
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Quelle: eigene Berechnungen

' Die einzelnen Risikokapitalzufliisse wurden fiir jede Region/Gruppe iiber die Jahre kumuliert und durch die
Gesamtanzahl Risikokapital akquirierender Unternehmen der jeweiligen Region/Gruppe geteilt.
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als Risikokapitalempfianger auf. Insbesondere in der Bioregion Rheinland lag das im
Gesamtzeitraum durchschnittlich pro Unternehmen eingeworbene Risikokapital bei im Rahmen
von BioRegio geforderten Unternehmen weit {iber dem Wert fiir nicht geforderte Unternehmen
innerhalb der selben Region. Stinden die guten Ergebnisse der geforderten Unternehmen
tatsdchlich mit den Forderungen in Zusammenhang, so miisste zumindest das schlechtere
Abschneiden im Bereich der Risikokapitalakquisition geforderter Unternehmen in der Region
BioTOP erkldrt werden. Eine mogliche und plausible Erkldrung findet sich in der bereits
erwdhnten Ausrichtung der Region auf die Nutrigenomik, fiir die in Deutschland eine geringere

Risikokapitalkompatibilitdt zu vermuten ist.

4. Zusammenfassung

Ziel dieser Arbeit ist es, den Gesamtzusammenhang von Biotechnologie und Risikokapital
darzustellen und Konsequenzen aus den aktuellen Entwicklungen am Risikokapitalmarkt fiir die
deutsche Biotechnologie abzuleiten. Wéhrend in den ersten Abschnitten vor allem die
Charakterisierung des betrachteten Sektors und theoretische Aspekte im Vordergrund stehen,
zeichnet der zweite Teil des Aufsatzes ein Bild des deutschen Risikokapitalsektors und dessen
Verkniipfung zur Biotechnologie. Die Analyse der Risikokapitalentwicklungen in Deutschland
hat deutlich gezeigt wie stark der Biotechnologiesektor - trotz weniger bdrsennotierter
Unternehmen - durch die grofle Borseneuphorie und den nachfolgenden Zusammenbruch des
Neuen Marktes beeinflusst wurde. Wahrend in der Boomphase die optimistische Bewertung von
Investoren zu einer Vielzahl an Beteiligungen und zu einer Griindungswelle
technologieorientierter Fonds gefiihrt hat, sorgte der Zusammenbruch des Neuen Marktes auch
fir einen rapiden Riickgang der Risikokapitalbereitstellungen. Insolvenzen im
Biotechnologiesektor waren die absehbare Folge. Im Zuge einer einsetzenden Normalisierung der
Bewertungen einzelner Geschéftskonzepte konnte sich der Risikokapitalmarkt fiir Biotechnologie
im Jahr 2003 langsam wieder erholen. Nach einer Konsolidierung des Marktes deutete sich im
Jahr 2004 ein Aufwirtstrend im Bereich der Risikokapitalbereitstellung an. Dieser war jedoch
auch geprigt von einer Verlagerung der Investitionen in den Later Stage-Bereich, die durch
groflere Finanzierungsrunden und weniger Unternehmen charakterisiert war. Dieser Trend setzte
sich auch im Jahr 2005 fort. Um einem solchen Trend entgegen zu wirken, konnen staatliche

Eingriffe vorgenommen werden. Ein erster Schritt in diese Richtung ist das durch die KfW Ende
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2004 aufgelegte Friihphasenprogramm, das sich auf die Finanzierung junger innovativer
Unternehmen, mafigeblich aus dem Biotechnologiesektor konzentriert. Allerdings ist es stark auf
Co-Investments privater Beteiligungsgesellschaften angewiesen, die aufgrund der geschilderten
Problematik im Early Stage-Bereich nur sehr zogerlich bereitgestellt werden (vgl. Bioplus,
2005:24). Generell konnen bei staatlichen FordermafBnahmen Probleme hinsichtlich einer
effizienten Auswahl an Forderkandidaten entstehen und unternehmerische Strategien verzerrt
werden. Die Verzerrungen sind vor allem in einer iiberméBigen Ausrichtung auf den Forschungs-
und Entwicklungsbereich zu sehen, da eine gute Performance im F&E Bereich oftmals ein stark
gewichtetes Kriterium bei der Mittelvergabe bildet. Zudem besteht grole Unsicherheit iiber die
tatsdchlichen Effekte staatlicher Forderungen. Insbesondere die Konsolidierung des
Biotechnologiesektors in den Jahren 2003 und 2004, in der erstmals auch reifere Unternehmen
Insolvenz anmelden mussten, konnte auch als Anzeichen fiir zu hohe Zuwendungen gewertet
werden. Immer noch offen bleibt, inwieweit die regionale Ausrichtung der Forderprogramme
BioRegio und BioProfile zu positiven Netzwerkeffekten in den geforderten Regionen gefiihrt
haben. Das oft verwendete Argument der Mobilisierung privater Investitionen durch 6ffentliche
Fordermittel ist dabei sehr schwierig verifizierbar. Die Analyse hat gezeigt, dass zumindest fiir
die im Rahmen von BioProfile geforderten Unternehmen kein solcher Effekt im Datensatz
widergespiegelt wurde. Noch einmal bestitigt wurde die Vorreiterrolle vieler Unternehmen in
den durch BioRegio geforderten Gebieten.

Die zukiinftige Entwicklung des Risikokapitalmarktes fiir Biotechnologie betreffend scheint sich
dank eines positiven letzten Quartals des Jahres 2005 hinsichtlich des in den abgeschlossenen
Finanzierungsrunden eingeworbenen Gesamtvolumens der Aufwirtstrend fortzusetzen. Damit
scheint auch die Biotechnologie von den positiven Entwicklungen des deutschen
Risikokapitalmarktes zu profitieren, obgleich die Gesamtinvestitionen im Biotechnologiesektor

weiter abnahmen.
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Anhang

BVK-Definitionen der Investitionsphasen

Seed
Finanzierung der Ausreifung und Umsetzung einer Idee in verwertbare Resultate, bis hin zum
Prototyp, auf deren Basis ein Geschéftskonzept fiir ein zu griindendes Unternehmen erstellt
wird.

Start-up financing

Griindungsfinanzierung. Das betreffende Unternehmen befindet sich im Autbau oder ist seit
kurzem im Geschift und hat seine Produkte noch nicht oder nicht im gréferen Umfang
verkauft.

Expansion financing

Wachstums- und Expansionsfinanzierung. Das betreffende Unternehmen hat den break-even-
point erreicht oder erwirtschaftet Gewinne. Die Geldmittel werden zur Finanzierung von
zusétzlichen Produktionskapazititen, zur Produktdiversifikation oder Marktausweitung
und/oder fiir weiteres ,,working capital* verwendet.

Bridge financing

Uberbriickungsfinanzierung. Finanzielle Mittel, die einem Unternehmen zur Vorbereitung des
Borsengangs vor allem mit dem Ziel der Verbesserung der Eigenkapitalquote zur Verfiigung
gestellt werden.

Turnaround financing
Finanzierung eines Unternehmens, das sich nach Uberwindung von Schwierigkeiten (z.B.
Absatzprobleme) wieder aufwirts entwickeln soll.

Replacement capital

Kauf der Anteile an einem Unternehmen von einem anderen Eigenkapitalinvestor oder einem
anderen Gesellschafter.
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MBO
Management Buy-Out. Ubernahme eines Unternehmens durch das vorhandene Management.
Das Management hilt iiber 10 % der Unternehmensanteile.

MBI
Management Buy-In. Ubernahme eines Unternehmens durch ein externes Management. Das
Management hilt iiber 10 % der Unternehmensanteile.

LBO
Mehrheitliche Unternehmensiibernahme durch Eigenkapitalinvestoren. Das Management hélt
weniger als 10 % der Unternehmensanteile.

BVK-Definition der Investitionen

Risikokapitalinvestitionen
Alle Investitionen innerhalb der Phasen Seed bis Replacement Capital

Bruttoinvestitionen
Summe von Erst- und Folgeinvestitionen
(Summe der Risikokapitalinvestitionen, Buy-Outs und keiner Phase zugeordneter Investitionen)

Erstinvestitionen
Unternehmen in die von Seiten der Gesellschaft erstmals investiert wurde.

Folgeinvestitionen
Unternehmen an denen von Seiten der Gesellschaft bereits eine Beteiligung besteht.

Definition der European Venture Capital Association

Venture Capitalist

The manager of private equity fund who has responsibility for the management of the fund’s
investment in a particular portfolio company. In the hands-on approach (the general model for
private equity investment), the venture capitalist brings in not only moneys as equity capital
(i.e. without security/charge on assets), but also extremely valuable domain knowledge,
business contacts, brand-equity, strategic advice, etc.

Biocom AG-Definition der Biotechnologie-Unternehmen Kategorie 1
Unternehmen, die vorrangig mit modernen biotechnischen Verfahren forschen, produzieren
oder arbeiten bzw. Firmen, die stark in der biotechnologischen Forschung engagiert sind und
aufgrund ihrer GroBe, Ausrichtung oder Marktbedeutung als signifikanter Bestandteil der
Biotechnik-Branche anzusehen sind.

37




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 1200
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.53667
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 1200
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


