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20 Jahre
Biotechnologie-
Report von EY

Im Riickblick erscheint die urspriingliche Rationale nach wie vor plausibel: EY - damals noch ,,Schitag Ernst & Young" -
war Mitte der 90er-Jahre mit Alfred Miller als Pionier und Wegbereiter bereits in die Ausarbeitung eines der Gewinner-
konzepte des BioRegio-Wettbewerbs eingebunden, des Startschusses fiir die Etablierung eines Biotech-Sektors in
Deutschland. So war es folgerichtig, die weitere Entwicklung zu beobachten und mit Kennzahlen und Trendanalysen die
wesentlichen Schritte zu dokumentieren. So wurden auch immer wieder Diskussionen angestof3en Uiber herausragende
Ereignisse, dahinterstehende Erfolgsfaktoren oder notwendige Anpassungen von Rahmenbedingungen.

Der erste Deutsche Biotechnologie-Report 1998 unter dem Titel ,, Aufbruchstimmung” traf bereits zielgenau die
Stimmung in der jungen Branche. Aussagekraftige Titel blieben seitdem ein Markenzeichen der Reportserie. Im Verlauf
der 20 Jahre gab es Hohen und Tiefen - ein erster Bérsen-Boom um die Jahrtausendwende war aus heutiger Sicht
deutlich zu frih fir die meist noch jungen und unerfahrenen Unternehmen und ihre Investoren. Er steigerte zwar die
Euphorie und legte fiir einige der damaligen Unternehmen tatsdchlich den Grundstein fiir nachhaltigen Erfolg (z. B.
Qiagen, MorphoSys, Evotec), andere gibt es heute aber nicht mehr (z. B. Lion Bioscience) . Die nachfolgende Periode
der Ernlichterung leitete eine Diskussion ein, die bis heute fir den Biotech-Sektor in Deutschland pragend ist: Es gibt
zwar grofe Potenziale in der Wissenschaft, aber deutliche Defizite in der Uberfiihrung neuer Ideen in kommerziell erfolg-
reiche Innovationen und vor allem in der dafiir notwendigen Eigenkapitalausstattung.

Auch dies kommt durch die Titel der Biotech-Reportserie wie ,,Neue Chancen" (2002), ,,Per Aspera ad Astra" (2004),
.Verhaltene Zuversicht" (2007) oder ,Fallstrick Finanzierung” (2009) immer wieder zum Ausdruck. Zehn Jahre
spater kommen erstmals Gedanken auf, die erkennen lassen, dass Erfolgsmodelle in den USA oder Israel nicht einfach
auf den Sektor in Deutschland ibertragbar sind. Es geht um ,,Neue Spielregeln” (2010), Ansatze, die ,,Mapgeschnei-
dert" (2012) sind, und schlieplich um ein ,,Umdenken” (2013), das spezifische Starken besonders heraushebt - z. B.
Technologieplattformen und daraus abgeleitete flexiblere Geschaftsmodelle - und diese als Basis fir ein ,,Modell
Deutschland" in Betracht zieht.

Ein Meilenstein stellt der Report 2014 dar. ,,1 % fir die Zukunft" riickt das zentrale Hindernis tber all die Jahre in den
Mittelpunkt: die unzureichende Mobilisierung von Privatkapital. Dazu bedarf es nicht nur passender politischer Anreiz-
systeme. Ein gesellschaftlicher Diskurs Uiber eine neue Innovationskultur ist gefordert: mit einem anderen Bild von
Unternehmertum, damit eng verbunden mit einer Anderung im Umgang mit Risiko, einem Verstandnis fiir Beteiligungen
an Unternehmen und fir die Notwendigkeit von Eigenkapital als Innovationstreiber. Schlieflich konkretisiert , Spot

on Innovation” (2017) diese Themen weiter und zeigt anhand von Best-Practice-Beispielen, dass diese Forderungen
nicht vollkommen illusorisch sind, sondern deren Umsetzung in Einzelfallen durchaus auch in Deutschland mdglich ist.

Uber den thematischen roten Faden von 20 Jahren EY Biotech-Report spannt sich ein weiterer Bogen, eine Koinzidenz
auf der Ebene der handelnden Personen: Autor und wesentlicher Treiber des ersten Ernst & Young Biotech-Reports
1998 war Dr. Claus Kremoser, zusammen mit Ingo Kéhler und dem damaligen Life-Sciences-Team unter Mentorship
von Alfred Mdller. Mit Claus Kremoser stand nicht nur ein ausgezeichneter intellektueller Kopf am Anfang der
Geschichte dieser Reports. Er hat im Weiteren mit der Entwicklung seines Biotech-Unternehmens Phenex Pharmaceuti-
cals ein Beispiel gegeben fir Unternehmertum, damit verbundener Risikoakzeptanz und dem Willen zum Erfolg. Mit
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1998 2018

Dr. Claus Kremoser Dr. Siegfried Bialojan

»Ein Grund zum Feiern!" oder besser: ,,Ein Grund zum Feiern?"
Bei solch einem runden Jubildum stellt man sich die Fragen:

Was hat am Anfang Anlass gegeben, diese Reports aufzulegen?
Welche richtungsweisenden Ereignisse haben den langen
Zeitverlauf gepragt? Sind wir nach 20 Jahren besser aufgestellt?

seinem Engagement fiir die Biotech-Branche hat er insgesamt grundlegende Beitrdge geliefert fir die bereits erwahnte
gesellschaftliche Diskussion. Die Inhalte von ,,1 % fiir die Zukunft" gehen im Wesentlichen auf die Uberlegungen von
ihm und dem weiteren Vorzeigeunternehmer, Dr. Holger Zinke, Griinder und ehemaliger CEO der BRAIN AG, zurlick. In
der Fortflihrung des roten Fadens der EY Biotech-Reports haben Claus Kremoser und Holger Zinke erneut auch in
der aktuellen Ausgabe die Inhalte durch ihren Input bereichert und mitgestaltet.

Der aktuelle Biotech-Report 2018 vertieft die Diskussion Uber ein erfolgreiches ,,Innovationstkosystem Biotechnologie"
in Deutschland weiter. Dabei werden zundchst die kulturellen Voraussetzungen (,Innovation Mindset") sowohl aus
historischer Perspektive als auch im Vergleich mit anderen Landern beleuchtet. Allein diese Analyse zeigt, dass einer-
seits ein gewaltiger ,,Sprung nach vorne" notwendig ist, andererseits aber einfaches Kopieren nicht zielfiihrend sein
kann. Vielmehr resultiert daraus die Forderung, die wesentlichen vier Komponenten dieses Innovation Mindset mit den
realistisch vorhandenen Mdglichkeiten in Deutschland anzugehen: Translation der exzellenten Wissenschaft in kom-
merzielle Entwicklungen, Starkung von Unternehmertum, Schaffung von Anreizen fiir innovative KMU, Aufbau einer
Eigenkapitalkultur sowie eines funktionierenden Kapitalokosystems. Am Ende steht der Versuch, einen ,,Blueprint”
fir den Weg ,,von der Biologie zur Innovation” - wie es auch im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung steht - zu
entwerfen und eine brancheninterne, aber auch gesellschaftliche Diskussion anzubieten.

Auf globaler Ebene werden wir kiinftig anstelle von ,,Beyond Borders" und ,,Pulse of the Industry" relevante Branchen-
informationen auf unserer neuen Internetplattform ,Vital Signs" (www.ey.com/vitalsigns) sowie mit dem neuen Format
.Firepower Report" bereitstellen.

EY betrachtet auch die rasanten Entwicklungen der Digitalisierung und deren Auswirkungen auf die Life-Sciences-
Industrie der Zukunft. Hierzu ist im Marz 2018 der neue ,,Progressions 2018"-Report mit dem Titel ,,Life Sciences 4.0:
Securing value through data-driven platforms" publiziert worden, der sich vor allem mit der Entwicklung neuer
.Plattform-Geschaftsmodelle” beschaftigt.

Die gedankliche Auseinandersetzung mit diesen Zusammenhangen, unzédhlige Gesprache mit allen Beteiligten sowie
eine fundierte Kenntnis der Fakten schaffen eine solide Basis fir eine Beratungsexpertise, die wir unseren Kunden im

gesamten Life-Sciences-Bereich zur Verfligung stellen.

Mit diesem Vorausblick hoffe ich, dass lhnen die vorliegende Studie hilfreiche Anregungen liefert, und freue mich auf
den Dialog mit lhnen.

<

Dr. Siegfried Bialojan

EY Life Sciences Center Mannheim

Alle Reports stehen unter www.de.ey.com/lifesciences zum Download zur Verfiigung.

Vorwort |
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20 Jahre EY Biotech-
Report in Deutschland -

und kein bisschen weiter?
Die Aufarbeitung der Entwicklung der
Biotech-Branche in Deutschland tber die
letzten 20 Jahre zeigt eine erntichternde
Bilanz im Vergleich zu anderen Nationen.
Eine grundsatzliche Neuausrichtung in
anderen Dimensionen ist erforderlich.

Eine Ruckrede

Historische Hintergriinde erkldren eine
Epochenschwelle im Fortschrittsdenken
und erfordern einen neuen Appell an
Politik und Gesellschaft zu einem wirk-
lichen ,,Sprung nach vorne".

.Innovation Mindset"
und Innovationsoko-
system Biotechnologie

Mindset und Innovationskultur in
Deutschland erfordern einen eigenstandi-
gen Weg. Die Innovationsgleichung gibt
die Richtung vor: Innovation = Translatio-
nale Forschung x Unternehmergeist x
Kapital.

Modell Deutschland -
Handlungsempfehlun-
gen zusammengefasst

Der Blueprint ,,Innovationsékosystem
Biotechnologie" liefert Handlungs-
empfehlungen fir ein effektives Modell
Deutschland ,,von der Biologie zur
Innovation”.

Perspektive |

7



20 Jahre EY Biotechnologie-
Report in Deutschland -
und kein bisschen weiter?

Vorschldge fiir ein ,,Innovationsékosystem Biotechnologie und eine effektive ,,Biologisierungsagenda”

Kritische Branchendiskussionen

Nach 20 Jahren Deutscher Biotech-Report
von EY ist ein kritischer Rickblick auf das
Erreichte angebracht. Wie im Vorwort bereits
angesprochen, stand im Mittelpunkt der
Berichte stets die kritische Auseinanderset-
zung mit relevanten Branchenthemen. Basis
waren EY-eigene Detailanalysen von Kenn-
zahlen zur Performance der Unternehmen,
zu Aktivitaten auf dem Transaktionsmarkt
sowie zur Sektorfinanzierung. Dabei war die
Plattform der EY Biotech-Reports stets unab-
hdngig von Sekundarinteressen.

Appelle finden wenig Gehor

Das Ergebnis der Diskussionen waren oft
Appelle an Politik und andere (z. B. Investo-
ren, strategische Partner), mit klaren Forde-
rungen im Sinne von ,,Call to Action”. Bestes
Beispiel daflr ist der Report 2014 mit der
bewusst plakativ formulierten Kernbotschaft
1% fUr die Zukunft” - eine zugespitzte Auf-
forderung zur Mobilisierung von Privatkapital
als Antwort auf den Uber die letzten Dekaden
beklagten Kapitalmangel.

Die Deutlichkeit dieses Appells verfehlte
zundchst nicht seine beabsichtigte Wirkung -
es folgten Diskussionen und vor allem ein
Wachrdtteln der Politik zur Schaffung geeig-
neter Rahmenbedingungen sowie der Gesell-
schaft zum aktiven Umdenken hinsichtlich
der direkten Beteiligung am Innovationspro-
zess. Die Miteinbeziehung der Aussagen in
die Agenda des ,,Innovationsgipfels Biotech-
nologie" im Herbst 2016 und schlieflich
die daraus abgeleitete Anregung einer ,,Bio-
logisierungsagenda” (Kanzleramtsminister
Altmaier im Frihjahr 2017) waren ein
Hoffnungsschimmer.

Indes scheinen nun auf der Agenda der neuen
Bundesregierung die wirtschaftspolitischen
Kernthemen anders gelagert zu sein. Aussagen
zur Biologisierung und deren Bedeutung fir
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den Innovationsstandort Deutschland werden
im Koalitionsvertrag nur in einem Satz erwahnt.

Auch andere Appelle verhallen ungehort
Uber die letzten beiden Dekaden wurden etliche
Appelle und Anregungen von berufener Seite
zur Erneuerung der Volkswirtschaft vorgelegt,
so zum Beispiel von der ,,Expertenkommis-
sion Forschung und Innovation” (EFI), die
die Benachteiligung von Eigenkapitalfinan-
zierungen regelmapig als grofes Hindernis
sah und das Fehlen von Anreizelementen
beklagte. Auch der Bio6konomierat weist in
seinen Papieren regelmapig auf die Defizite
im Kapitalmarktdkosystem hin und fordert
zuletzt in seinen Empfehlungen fir die aktu-
elle Legislaturperiode, dass der Leitgedanke
der Biookonomie als eine Strategie fir nach-
haltige Entwicklung in Zukunft starker zur
Geltung kommt. Diese Empfehlungen waren
bisher allesamt von sehr begrenzter Wirkung.

Zukunftsvisionen iiberfallig

In der aktuellen Wirtschaftslage, in der die
Kernindustrien boomen und Deutschlands
Rolle als Exportweltmeister unbestritten ist,
fallt es in der Tat schwer, an den Eckpunkten
unserer Kultur und den neuen politischen
Pramissen - Stabilitat durch Erhalten, Sicher-
heitsbedirfnis, Ausklammern von Risiken -
zu ritteln. Zukunftsvisionen, deren Umset-
zung per se auf Erneuerung unter bewusster
Akzeptanz von Risiken setzt, sind schwieriger
zu vermitteln. Kritische Appelle werden vor
diesem Hintergrund allenfalls als , Klagen auf
hohem Niveau" und Miesmacherei wahrge-
nommen, die die offensichtliche Erfolgsbilanz
triben.

Die Zukunft hat aber langst begonnen.
Andere Volkswirtschaften beschaftigen sich
nicht mehr nur mit der Konkurrenzfahigkeit
in den bestehenden Industrien, sondern sind
Iangst dabei, Zukunftsmarkte zu erobern.
Zukunftsvisionen sind also keine Spinnerei,

sondern andernorts schon die Regel und in
Deutschland Gberfallig. Insofern soll hier nicht
.negativer Stimmungsmache" Raum gegeben
werden - es geht um hoch relevante und akute
Handlungsaufforderungen, um die Zukunft
nicht zu verpassen.

Potenziale in Deutschland besser nutzen
Die Appelle basieren darauf, dass in Deutsch-
land historisch ein Uppiges Fordersystem
vorangebracht wurde und somit ein riesiges
Forschungspotenzial besteht, aus dem folge-
richtig auch wirtschaftliches Handeln resultie-
ren musste. Es gibt zwar herausragende
Erfolgsbeispiele, in denen Ideen von einigen
klugen Képfen in erfolgreichen Unternehmen
aufgegangen sind (z. B. Qiagen, MorphoSys,
Evotec, Miltenyi), sie bilden aber nur die
Spitze eines Eisbergs. Fiir die viertgréfte Volks-
wirtschaft der Welt sind es einfach zu wenige,
um einen nachhaltigen Einfluss auf unsere
Zukunftsfahigkeit zu haben. Das im folgenden
noch ndher beschriebene Mindset in der
Forschung, wo viele Ideen entweder erst gar
nicht erkannt werden oder aber gar kein
Interesse seitens der Forscher an einer kom-
merziellen Nutzung vorliegt, passt zum Bild
des Eisbergs mit vielen wertvollen Ansatzen,
die noch unter der Wasseroberflache auf ihre
Entdeckung warten.

Vor allem diese Uberzeugung von vorhan-
denem, aber zu wenig genutztem Potenzial
begriindet die Rationale fiir nachhaltiges
Fordern und fiir weitere Appelle zur Umset-
zung vorgeschlagener Lésungsansatze. Es
geht dabei nicht nur um einen anzustreben-
den Kulturwandel (,,Mindset Change") im
Bereich der Forschung. Die Forderung nach
effektiverer Nutzung der Forschungspoten-
ziale hat vielmehr auch eine volkswirtschaft-
liche Begriindung: Massive staatliche For-
schungsfdrderung aus Steuermitteln ohne
entsprechendes, gleichgerichtetes Engage-
ment - wenngleich mit anderen, unterneh-



merisch angelegten Instrumenten - zur
kommerziellen Nutzung der entstehenden
Potenziale ist volkswirtschaftlich sinnlos.
Dies betrifft sowohl die berechtigte Erwartung
der Steuerzahler, die am Ende flr die For-
dergelder aufkommen, als auch die Verpflich-
tung von Forschern, als Empfanger der Mittel
auch ihrer volkswirtschaftlichen Verantwor-
tung nachzukommen.

In neuer Gropenordnung denken

In 20 Jahren EY Biotech-Report, in denen
die Entwicklung der Branche immer im
Mittelpunkt stand, wurden Wachstumszahlen
im einstelligen Prozentbereich unsererseits
meist mit kritischer Distanz beziglich der
Nachhaltigkeit des Effekts kommentiert. Fur

andere Stakeholder waren sie haufig aber
auch Anlass zum Feiern, als Beginn einer
langerfristigen Erfolgskurve. Fir eine wirk-
liche volkswirtschaftliche Erneuerung wird

es notwendig sein, in vdllig anderen Dimen-
sionen zu denken: Nicht prozentuale Steige-
rungen der Kennzahlen, sondern signifikante
Vervielfachung ist der Anspruch, um den es
gehen muss.

Ist dies vollig aus der Luft gegriffen? Wieder
Spinnerei im Kostiim der Zukunftsvision?
Keineswegs!

Die Branchenzahlen werden von EY welt-
weit erfasst und lassen auch vergleichende
Betrachtungen zu: Wenn man nur einige

.Es darf nicht das Schicksal und das Anspruchsdenken europdischer
Top-Wissenschaft werden, die Innovationsquelle fiir die Biotech-

und Pharma-Unternehmen in den USA und im Rest der Welt zu werden."
Dr. Werner Lanthaler, CEO, Evotec AG

In Allianzen und Partnerschaften mit fihrenden Pharma- und Biotech-Unternehmen und
Universitaten treibt Evotec innovative Ansatze zur Entwicklung neuer pharmazeutischer
Produkte in wichtigen Indikationsgebieten voran. 2017 hat Novo AS, einer der strategischen
Partner, 90 Millionen Euro in einer Kapitalerhéhung in Evotec investiert.

wenige Kennzahlen im internationalen Ver-
gleich Uber diesen 20-Jahres-Zeitraum ver-
folgt, wird klar, wo wir stehen: Der konkrete
Vergleich USA/Deutschland bezlglich der
wichtigsten Innovationsparameter zeigt klar
auf, dass im Biotech-Sektor zwischen diesen

beiden Landern wirklich Dimensionen liegen.

Dies ware aufgrund des spateren Starts

in Deutschland fir das Vergleichsjahr 1998
noch zu verstehen, jedoch kann von einem
wirklichen Aufholen in den letzten 20 Jahren
keine Rede sein. Die eklatante Asymmetrie
(Faktor 30 bis 50) ist heute immer noch
unverandert. Schlimmer noch: Gerade in den
fir den Innovationsprozess kritischsten
Parametern - VC und F&E - hat sie sich sogar
noch signifikant vergropert.

Vergleich USA-Deutschland: Innovations6kosystem Biotechnologie (1998 und 2016) und Bruttoinlandsprodukt (2000 und 2017)

Umsatz F&E vc Market Cap BIP
Mio. USS/€ Mio. USS$/€ Mio. US$/€ Mio. US$/€ Bio. US$/€
160.000 42.000 12.500 900.000 20,0 f
/ 10.000 175
120.000 32.000 700.000
7.500 15,0
2,0x 5,3x
80.000 22000 g g 35x 8,9x 49x 500000 g4 50x
6,7x 31x 5.000 12,5 \
40.000 12.000 300.000 /
2.500 10,0
5.000 2.000 500 100.000
1 1 1 1 A 1 1 L | 7 5
4.000 1.200 | 250 12x 15.000 '
32x | 5,2x
] B -2
3.000 43x 900 00 1,9 | 53/
3x -~ 10,000 5.0
| | ! | _ 150 5 4x
r
2.000 9,5x 600 s 1 = 1,9x
100 — - 1 B
[ | i = | 5.000 2,5
1.000 0 1 B 1 B
30 =
1 ‘ 1 1 1 1 1 1 1 ‘ 1 1 1
0 1998 2016 0 1998 2016 0 1998 2016 0 1998 2016 0 2000 2017

USA (Publics)

Deutschland (Publics und Privates)

Perspektive |

Quelle: EY Biotech-Reports 1998 und 2016, Capital 1Q, EY, Destatis
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20 Jahre EY Biotech-Report in Deutschland - und kein bisschen weiter?

. Wir kénnen natdrlich nicht auf Dauer nur vom Export von Fahrzeugen und
Maschinen leben. Hohere Investitionen in F&E und in Wachstumsunternehmen,
gerade auch in der Biotechnologie, miissen Top-Prioritat haben. Die Initiative
,1 % flr die Zukunft’ sollte kurzfristig vorangebracht und dann in mehreren
Etappen weiter aufgestockt werden."

Prof. Dr. Alexander Gerybadze, Leiter der Forschungsstelle Internationales Management
und Innovation, Universitdt Hohenheim

Professor Gerybadze beschaftigt sich schwerpunktmapig mit Fragen zur Wettbewerbsfahigkeit
auf internationalen Markten der Hochtechnologie. Zugleich beschéftigt ihn die Frage, wie

die Forschungs- und Innovationspolitik auf Bundes- und Landerebene Anreize und Rahmen-

bedingungen schaffen kann, um den Standort Deutschland nachhaltig zu starken.

Ausgaben fir F&E - die direkteste Messgrofe
fir Innovationsleistung - stechen hierbei
besonders aufféllig hervor. In den vergange-
nen 20 Jahren wurden im Biotech-Sektor in
den USA insgesamt 436 Milliarden US-Dollar
investiert (im Mittel ca. 20 Mrd. US$ pro
Jahr). Dem entspricht der Output an Unter-
nehmen und an Produkten am Markt (Umsatz:
1,2 Billionen USS). Binnen 20 Jahren ist
dort eine neue ,,Apotheke der Welt" entstan-
den. Im Vergleich mit anderen Branchen
stellen diese US-Zahlen sogar fest etablierte
Industriezweige in den Schatten. Wenn z. B.
die Chemie-Industrie in Deutschland pro Jahr
etwa funf Milliarden Euro fir F&E aufwendet,
so kann man hier allenfalls von ,defensiver”
F&E-Strategie reden. Aktive Innovation und
Zukunftsgestaltung erfordern andere Dimen-
sionen. Fur die Biotechnologie in Deutsch-
land betragt der F&E-Aufwand der letzten
20 Jahre gerade einmal 16 Milliarden Euro
(ca. 830 Mio. € pro Jahr) . Wie soll hieraus
ein Aufholprozess in Gang kommen?

Demgegentiber stellen sich andere Wirt-
schaftsparameter (BIP) in diesem 20-Jahre-
Vergleich anders dar. Die Unterschiede zwi-
schen den USA und Deutschland sind hier

10 | Deutscher Biotechnologie-Report 2018

geringer und entsprechen eher den Grofen-
unterschieden der Volkswirtschaften. Das
Wachstum ist ebenfalls im 20-Jahre-Zeitraum
geringer. Auch aus dieser Perspektive muss
also der erneute Appell viel deutlicher aus-
fallen.

Erhalten bedeutet Riickschritt - Vision
fiir die Zukunft

Treffender als John F. Kennedy kann man
diesen Zusammenhang nicht auf den Punkt
bringen:

LVerdnderung ist das Gesetz des Lebens.
Diejenigen, die nur auf die Vergangenheit
oder die Gegenwart blicken, werden die
Zukunft verpassen.”

John F. Kennedy

Die ,,Moonshot"-Vision schwor die USA nicht
nur darauf ein, den ersten Menschen auf
den Mond zu bringen, sie hat vielmehr einen
enormen Technologieschub ausgeldst und
die USA an die Spitze der akademischen For-
schung und der Technologieunternehmens-
grindungen katapultiert.

Der aktuelle Biotech-Report will eine Vision
fur den Biotech-Standort Deutschland ent-
wickeln: eine Blaupause, wie in Zukunft Ideen
in Innovationen minden, zu Wachstumsun-
ternehmen werden und einen volkswirtschaft-
lichen Beitrag liefern. Eine Blaupause somit
auch flr eine deutsche Biologisierungsagenda.

Modell fiir Deutschland

Viele Diskussionen in der Vergangenheit
haben immer wieder die USA, aber auch Israel
oder Kanada als Vorbilder herangezogen.
Die tiefer gehende Analyse, die wir in diesem
Report mit Blick auf die historische Entwick-
lung von Innovationskulturen vornehmen, zeigt
indes, dass es wenig erfolgversprechend ist,
diese Vorbilder eins zu eins zu kopieren. Viel-
mehr muss ein spezifisches ,,Modell Deutsch-
land" erarbeitet werden, das den allgemein
glltigen Voraussetzungen fir erfolgreiche
Innovation Rechnung tragt, in der Umsetzung
aber die realistischen Gegebenheiten und
kulturellen Besonderheiten in Deutschland
bertcksichtigt.

Beitrag zur Biologisierungsagenda

Gelingt es, aus den Uberlegungen im vor-
liegenden Report ein spezifisches Modell
Deutschland fir Innovation und Biologisie-
rung zu formulieren, dann kdnnten die
Inhalte wichtige Bausteine fir die in der poli-
tischen Diskussion zumindest verbal umris-
sene Biologisierungsagenda sein. Vor diesem
Hintergrund richtet sich der Appell vor allem
an die politischen Stakeholder mit einem kon-
kreten Angebot: Auf der Basis der hier vor-
gelegten Zahlen und skizzierten Handlungs-
optionen sollen konkrete politische Initiativen
angegangen werden, die dem Anspruch an
eine effektive Biologisierungsagenda gerecht
werden.



Eine Ruckrede

von Holger Zinke

1% fiir die Zukunft" - Reloaded
Leitgedanke

Die Autoren kamen im EY-Report 2014 (,,1%
fur die Zukunft™) bei ihrer Analyse der Grin-
dungsdynamik und Finanzierungssituation
der deutschen Biotechnologiebranche zu
dem Schluss, dass die Kapitalnahrungskette
Liicken aufweist und so das Finanzierungs-
Okosystem als Ganzes gestort ist. Dies fihrt
zu einer generellen Kapitalknappheit, insbe-
sondere fehlen Private Equity Players im vor-
borslichen Bereich wie auch Investoren im
Borsenumfeld, sodass sich ein dynamisches
Innovationsdkosystem nicht wirksam ent-
wickeln kann. Viele der Griindungen bleiben
hinter ihren Wertschépfungsmdglichkeiten
zurlick, da sie im Finanzierungsdkosystem
nur ungenlgende Ressourcen nutzen kdnnen.

Ein Vergleich mit anderen Finanzierungs-
Okosystemen, etwa in den USA, Kanada oder
Israel, zeigt, dass sich mit Biotechnologieun-
ternehmen und -produkten erfolgreich grope
und gréfte Unternehmen, ganze Branchen
und Standorte aufbauen lassen und sie erheb-
lich zur Wirtschaftsleistung, mehr noch zur
Zukunftsfahigkeit der jeweiligen Volkswirtschaf-
ten beitragen, dies zusatzlich zum gesell-
schaftlichen, Umwelt- und Gesundheitsnut-
zen, etwa durch nachhaltige Produktionsver-
fahren oder neue Therapieoptionen, wofir
die Biotechnologie steht.

Diese Dynamik und die international sehr
starke Biotechnologiebranche sind das
Resultat eines weit fortgeschrittenen Trans-
formationsprozesses in der klassischen
Pharma-Industrie, der zu einer neuen Indust-
riestruktur gefiihrt hat. Deutschland war
noch in den Neunzigerjahren die ,,Apotheke
der Welt"”, mit der Hoechst AG als internatio-
nal fihrendem Unternehmen. Heute reihen
sich die deutschen Pharma-Firmen tUberwie-
gend hinter Unternehmen wie Amgen, Bio-
genidec oder Gilead ein, die es damals noch

nicht einmal gab und die heute durchweg
dreistellige Milliarden-Marktkapitalisierungen
aufweisen. Die Biotechnologie muss also
heute nicht mehr als junge, unerprobte und
durchweg risikobehaftete Start-up-Szene
betrachtet werden, sondern als notwendiger
Teil der Uberall stattfindenden Neuordnun-
gen von Innovations-, Prozess- und Produkt-
ketten und auch Volkswirtschaften. Heute
finden mehr als 50 Prozent der Pharma-For-
schungsinvestitionen in den Hubs an der
Ost- und Westkiste der USA statt. Die Bio-
technologieindustrie ist in den USA binnen
zwei Jahrzehnten zu einer neuen Pharma-
Industrie geworden. Die Ubergénge zwischen
Biotech, Pharma und Chemie sind fliefend,
neue Produkte und Produktzulassungen
werden ganz Uberwiegend von der Biotech-
Industrie erarbeitet, Transaktionsvolumina
und Bewertungen erreichen typischerweise
mehrstellige Milliardenbetrage. Die Transak-
tionen finden im Wesentlichen an den US-
Kapitalmarkten statt - privat, vorbérslich und
an der NASDAQ.

Vor diesem Hintergrund hatten die Autoren
eine sehr grundsatzliche Forderung formu-
liert: die Abkehr vom Férdergedanken, hin

zu mehr privaten Investitionen in die Biotech-
nologie und andere Emerging Technologies.
Das quantitative Ziel war die Mobilisierung
von einem Prozent des anlagesuchenden
(Privat-) Kapitals. Viele Gesprache mit Minis-
terien bis hin zum Kanzleramt haben indes
nicht den notwendigen Ruck ergeben. Zwar
wurden die zugrunde liegenden Analysen
geteilt, die Mechanik der Lenkung von anlage-
suchendem Kapital durch (ggf. steuerliche)
Incentives wurde verstanden, doch ein gro-
Ber Wurf blieb bis heute aus. Zuletzt wurde
sehr detailliert im Innovationsdialog der Bun-
deskanzlerin (November 2016) auf den
Handlungsbedarf hingewiesen. Regierungs-
seitig anerkannt wurde angesichts der
branchenibergreifenden Bedeutung des

Biotech-Sektors sogar die Notwendigkeit
einer ,Biologisierungsagenda” in Analogie
zur ,Digitalisierungsagenda”. Leider ist
eine solche bis heute nicht absehbar. Hier
wollen wir ansetzen.

Zielsetzung

Die Autoren mochten im vorliegenden Re-
port einen Beitrag leisten, die Ursachen fir
das Uber Jahre fortgesetzte Nichthandeln
besser zu verstehen und Vorschldage zu ma-
chen, wie aus der vorliegenden Datenlage
heraus die Liicken im Okosystem geschlos-
sen werden kdnnen. Sie kommen dabei zu
dem Schluss, dass es im Wesentlichen kultu-
relle und gesellschaftliche Werteprioritaten
sind, die sich in den letzten Jahren und Jahr-
zehnten verschoben haben. Dabei machen
die Autoren ein gedndertes Mindset aus:
Nicht mehr der Fortschritt auf der Basis von
Erfindungen, Technologien, Produkten und
Investitionen wird als wiinschenswert und
dessen Ermdglichung als einer der Kerne des
politischen Handelns gesehen, sondern das
Bewahren, das Stabilisieren, das inkremen-
telle Optimieren des Vorhandenen. Dieses
Muster zieht sich durch fast alle Politikfelder
und ist nicht beschrankt auf Wirtschafts- und
Technologiepolitik. Die Leitlinie des politi-
schen Handelns ist gerade nicht die Dynami-
sierung von Erneuerung mittels Verbesse-
rung der Kapitalverfligbarkeit, sondern eher
ein ,Weiter so!".

Dieser Wandel der politischen Zielbilder hat
u. a. auch dazu gefiihrt, dass die viel zitierte
Rede von Altbundesprasident Roman Herzog
vom 26. April 1997 (die berlihmte Ruck-
Rede ist nun ebenfalls 20 Jahre alt) praktisch
folgenlos geblieben ist. Aber es bedarf unbe-
dingt einer klaren Aussage der gewdhlten
Spitze des Staates: ,Wir wollen das!", oder
besser: ,,Wir brauchen das!". Es bedarf der
Weichenstellung und Fihrung des Landes in
eine nachhaltige Zukunft.
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Die (wenigen) Unternehmer und Griinder
werden allein und ohne funktionsfahiges
Kapitalmarktokosystem gréf3te Miihe haben,
ihren Teil beizutragen. Die Anleger werden
weiter den Empfehlungen ihrer Bankberater
und Versicherungsvertreter folgen. Die Ab-
solventen werden weiter in ,gesicherte”
Beschaftigungsverhaltnisse streben. Unter-
nehmer werden Randfiguren bleiben. Es
bedarf der politischen Prioritdtensetzung
und besonderer Aufmerksamkeit fir KMU als
die wichtigsten Innovationstreiber.

Epochenschwelle

Was ist der Grund fir die geringe Neigung,
sich positiv mit Veranderung und Zukunft aus-
einanderzusetzen, Verdanderung als Chance
zu sehen, sich fir eine bessere Zukunft zu
engagieren? Historiker und Soziologen spre-
chen heute von einer ,,Epochenschwelle” und
machen diese Veranderung im Denken in den
friihen Siebzigerjahren fest: In diesen Jahren
wurde das individuelle und gesellschaftliche
Fortschrittsversprechen, das seit der Zeit der
Aufklarung - mithin 200 Jahre lang - die
geistige Grundlage des europdischen Wirt-
schaftssystems war, aufgebrochen, kritisch
diskutiert oder gar negiert. Gerade Intellektu-
elle haben sich sehr kritisch mit dem Wirt-
schaftssystem auseinandergesetzt und den
Wachstumsbegriff (,,Grenzen des Wachs-
tums") faktisch diskreditiert. Dies hat heute
dazu gefuhrt, dass eher die Ordnung und die
Adjustierung des Bestehenden als politische
Aufgabe wahrgenommen wird als die Ermdg-
lichung oder gar Schaffung von Neuem.

Die Aufkiindigung des Fortschritts- und Ver-
besserungsversprechens wirkt sich sowohlim
individuellen Umfeld (viele Familien haben
subjektiv Zukunftsangst, obwohl womdglich
objektiv eine Verschlechterung des Status
oder auch der Chancen nicht eingetreten ist)
als auch im gesellschaftlichen Umfeld aus
(wo beispielsweise Umweltfragen als unum-
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kehrbarer Rutsch in eine distere Zukunft
interpretiert werden).

Unabhdangig davon, ob im individuellen oder
gesellschaftlichen Umfeld die Einschat-
zungen immer zutreffen: Sie fihren im kriti-
schen, womdglich sogar pessimistischen
Blick regelmapig zu einer Lahmung, mindes-
tens aber zur verminderten Zuversicht, und
schlieflich zu einem stagnierenden oder gar
ausbleibenden Willen zu Fortschritt. Allenfalls
im Widerstand gegen das Establishment als
einigendes Prinzip (wie bei NGOs haufig zu
beobachten) oder im Festhalten an Tradition
oder Besitzstanden (wie etwa bei Gewerk-
schaften festzustellen) zeigt sich noch eine
Willenskraft. Diese Willenskraft wird ent-
sprechend nicht in Bezug auf technischen,
gesellschaftlichen oder wissenschaftlichen
Fortschritt genutzt, sondern wirkt gerade in
die andere Richtung. Ob Fortschritt aufer-
halb politischer Papiere und Reden tatsach-
lich noch gesellschaftlicher Konsens oder
individueller Wert ist, gdlte es derzeit zu befor-
schen. Womadglich ist mit der Epochen-
schwelle ein signifikanter kultureller Wandel
eingetreten, der die Nutzung auch noch

so naheliegender (etwa industrieller) Poten-
ziale verunmaoglicht.

Dies steht nun in starkem Kontrast zur Ambi-
tion eines Unternehmers, insbesondere dann,
wenn er sich wie der typische Biotechnolo-
giegriinder und -unternehmer in einer Schum-
peter'schen Tradition befindet. Niemandem
ist im Grundsatz zur Griindung eines Biotech-
nologieunternehmens zu raten, es sei denn,
er will Gber Jahre und Jahrzehnte in personli-
cher Unsicherheit und auch mit finanziell
unklarem Ausgang der Reise hart gegen die
Widerstande im Okosystem arbeiten - fir
eine Sache, die gesellschaftlich eher als rand-
standig, wenn nicht stérend (,,Biologisierung
der Chemie-Industrie”) oder gar gefahrlich
(,,Freisetzung") gesehen wird.

Interessanterweise ist dieses Mindset aber
nicht international gleich und parallel entwi-
ckelt, sondern unterscheidet sich deutlich -
insbesondere in den bereits genannten Volks-
wirtschaften (USA, Israel, Kanada), aber
auch in Asien. Obwohl es auch dort einiges
zu bewahren gibt, sind es insbesondere die
Exponenten einer kritischen Gegenbewegung,
die Unternehmensgriindungen erwagen oder
gar durchfihren. Und es ergeben sich Kon-
takte zu solchen Finanzmarktakteuren mit
ahnlichem Mindset (eben gerade nicht klassi-
sche Banken, sondern Serial-Entrepreneure,
VC- und Private-Equity-,,Gllcksritter”) . Daraus
erwachsen dann grof3e und gréfte Unter-
nehmen, hdufig innerhalb von 10-20 Jahren.
Man findet diese Verhaltensmuster interes-
santerweise sowohl in der IT-Industrie (,,From
counterculture to cyberculture”) als auch

in der eigentlich technologisch erst jetzt mit
IT-Analogien (Digitalisierung und Biologisie-
rung) verbundenen Branche der Biotechno-
logie. Das Antriebsmuster in IT und Biotech-
nologie ist in anderen Volkswirtschaften
identisch und hat sich aber offenbar véllig
anders entwickelt als etwa in Deutschland.

Die Leser von ,,Grenzen des Wachstums*
grinden Parteien oder kritische NGOs, sind
haufig als Lehrer, Professoren oder Beamte
an Schulen, Universitdten und Behérden zu
finden, aber sie griinden keine Unterneh-
men. Eine Unternehmensgriindung wird
gerade nicht als Bestandteil einer Strategie
zur Verbesserung der Welt erwogen. Eher im
Gegenteil, denn bei einer Unternehmens-
griindung werden Geschafte mit der Industrie
gemacht, man folgt Geschaftsplanen und
ndhert sich dem Kapital (-markt). Derlei ist
hdchst verdachtig und bedarf der gesell-
schaftlichen Aufmerksamkeit und Kontrolle.
Die Prasentationen von US-amerikanischen
Technologieunternehmen, die Aspekte der
Gesundheit, der Heilung und der Neuordnung
von Kommunikations- oder Mobilitdtskon-



Unternehmens Evotec.

zepten ganz selbstverstandlich mit einem
gewissen missionarischen Sendungsbewusst-
sein enthalten, stopen hier mindestens auf
Skepsis, wenn nicht auf tiefes Befremden.

Ein neuer Ruck ist essenziell

Diese Unterschiede im individuellen wie im
gesellschaftlichen Mindset sollen im Folgen-
den noch ndher untersucht und in grundsatz-
liche Uberlegungen zur Verbesserung der
Finanzierungsdynamik eingebettet werden.
Denn Erneuerung ist schlicht zur Sicherstel-
lung der Zukunftsfahigkeit einer Volkswirt-
schaft und auch Gesellschaft notwendig. Und
diese Uberlegung fihrt auch dazu, dass die
Autoren ihre Anregung, mindestens ,,1 % des
anlagesuchenden Kapitals" fir diese Zukunfts-
sicherung (und eben nicht ,,Versicherung")
zu allokieren, mit Nachdruck erneut dufern.
Die urspriinglich geforderte Messzahl ist ver-
mutlich zu niedrig. Je ldnger auf einen Ruck
verzichtet wird, desto heftiger muss er aus-
fallen. Man kann trefflich darlber streiten, ob
ein oder vier oder besser 20 Prozent des
anlagesuchenden Kapitals in die Zukunfts-
sicherung investiert werden sollten. Allein
der Streit dariber kann hilfreich sein, denn
er bringt Bewegung in ein erstarrtes gesell-
schaftliches System, das sich durch die Erfolge
einer vor mehr als hundert Jahren geform-
ten, nunmehr oligopolistischen Industrie in
einer Sicherheit wahnt, die trigerisch ist und,
so die Einschatzung der Autoren, in finf bis
zehn Jahren nicht mehr in dieser Form beste-
hen wird.

Dies soll nicht als pessimistisch-alarmistischer
Warnruf missverstanden werden. Es ist an

der Zeit, kritisch mit dem eigenen und gesell-
schaftlichenMindsetumzugehen. Der Willens-
funke muss aus der Mitte der Gesellschaft,
formuliert von Stiftungen, Verbanden, Par-
lamentariern, aber vor allem auch von den
Unternehmern als wichtigem Teil der Gesell-
schaft, auf die Regierungshandelnden

Uberspringen. Die Biotechnologie - und mehr
noch eine viel breiter aufgestellte Biodkono-
mie auf der Basis natlirlicher Ressourcen
und Prozesse - ist sehr geeignet, einen sol-
chen neuen ,,Spirit” herzustellen, denn (und
das ist das Gegenteil einer pessimistischen
Auffassung):

Deutsche Technologien und Entwicklungen
sind als Assets weltweit gefragt.

Es finden Borsengange statt. Diese
entwickeln sich erfreulich (auch an der
Deutschen Borse).

Viele disruptive Technologien kamen

und kommen aus deutschen Universitaten
und Forschungseinrichtungen.

Es finden weiter Neugriindungen und
Expansionsfinanzierungen statt.

Verzehnfachung statt zehn Prozent

Mit diesen positiven, aber in jedem einzelnen
Spiegelstrich eben zu seltenen, zu kleinen
Erfolgsbeispielen ist die Grundlage nach wie
vor gegeben. Mit einer angemessenen Len-
kung der (privaten) Kapitalstrome kann eine
signifikante Dynamisierung erreicht werden.
Die Autoren schlagen nicht eine Erhdhung der
Dynamik um zehn Prozent vor, sondern sie
setzen als Zielgréfe mindestens eine Verzehn-
fachung, die in spatestens drei Jahren erreicht
werden soll. Das Handeln sollte nicht durch
den Gedanken einer Férderung kleinerer und
unreifer Entwicklungen bestimmt sein. Der
Leitgedanke sollte der einer Erneuerung der
Industriestruktur mit dem Ziel der Zukunfts-
fahigkeit und damit des Erhalts und des Aus-
baus des gesellschaftlichen Wohlstands sein.

Dies ist der notwendige Ruck zurick in die
Zukunft nach Jahrzehnten der Stagnation,
der mit einem gewissen Willen auch erreicht
werden kann, wie die auch in diesem Report
wieder beschriebenen positiven Einzelfalle
zeigen. Aber es bedarf dieses politischen
Willens, um die Liicken im Kapitalmarktdko-

.Deutschland hat exzellente Chancen in der Biobkonomie, wenn die Innovations-
finanzierung funktioniert. Nicht kleckern, klotzen! Mobilisierung privaten Kapitals
von Versicherungen, Pensionskassen, Unternehmen, privaten Anlegern durch

Abschaffung steuerlicher/regulatorischer Hemmnisse fir direkte und indirekte
Investitionen in High-Biotech-Unternehmen.”
Roland Oetker, Geschaftsfiihrender Gesellschafter, ROl Verwaltungsgesellschaft mbH

Roland Oetker ist seit den 1980er-Jahren als Kapitalgeber in der Biotech-Branche aktiv. Der
erfahrene Investor gilt als Vordenker und sitzt in zahlreichen Aufsichtsraten. Die von ihm
gegrindete und geflihrte ROI Verwaltungsgesellschaft ist gropter Anteilseigner des Hamburger

system und damit auch im Innovationsdko-
system zu schliefen. Im Februar 2016 fand
der Borsengang der BRAIN AG statt. Er blieb
2016 der einzige Biotech-Borsengang im
Prime Standard der Frankfurter Borse, dem
Kern der Deutschland AG. Es hatten 100
sein mussen, auch im folgenden Berichtsjahr
2017 und kinftig jedes Jahr. Dass derlei
Zahlen nicht utopisch sind, zeigen andere
Volkswirtschaften. Allein in den zwei Jahren
nach dem US JOBS Act waren es 286 Bor-
sengange. Deshalb ist der Ruf nach einem
Prozent des anlagesuchenden Kapitals auch
nicht vermessen, auch nicht der nach vier
Prozent: Es ist flr den Anleger, fir die Volks-
wirtschaft und auch fir die Gesellschaft gut
angelegtes Kapital. Der Export der Assets
(und auch des anlagesuchenden Kapitals)
nutzt dem Standort und der Gesellschaft
nichts.

.Zur Aktivierung des deutschen Kapitalmark-
tes fur Start-ups und wachsende Unterneh-
men in der BioGkonomie sind die Rahmenbe-
dingungen im internationalen Vergleich zu
verbessern und entsprechende (steuerliche)
Anreize zu setzen.”

Thesenpapier des Biokonomierates,
Januar 2018
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Das ., Innovation Mindset"

von Claus Kremoser

Griinderzeit und Wohlstandsversprechen
Die Innovationskraft einer Volkswirtschaft ist
nicht nur durch ihre technische Innova-
tionsfahigkeit und ihre Infrastruktur wie z. B.
Universitdaten, Forschungsinstitute, Grop-
unternehmen, Labors, Transport- und Kommu-
nikationswege bedingt. Sie ist vor allem eine
Reflexion des Willens zur Innovation. Es stellt
sich also die Frage: Was motiviert Forscher
und Erfinder, ihre Ideen auch in neue Produkte
umzusetzen bzw. wie motivieren wir diese
Treiber des Innovationsprozesses? Es kommt
also auf das Mindset der (mdglichen) Inno-
vatoren an. Es erscheint ratsam, zwischen der
individuellen Motivationslage und dem gesell-
schaftlichen Mindset zu unterscheiden, wobei
Letzteres sicherlich den Rahmen fir Ersteres
absteckt.

Nach dem Zweiten Weltkrieg waren die deut-
sche und weitestgehend auch die anderen
westeuropdischen Volkswirtschaften vom Wie-
deraufbau gepragt. Europa lag in Triimmern,
das Wohlstandsniveau war niedrig und so bot
sich viel Luft nach oben flr eine lang anhal-
tende Wachstumsphase. Diese wdre vermut-
lich nicht so erfolgreich ausgefallen, wenn in
den Képfen der Menschen nicht ein bestimm-
tes Leitbild vorgeherrscht hatte, damals ver-
mutlich das eines weitgehenden Wohlstands-
versprechens:

.Wenn du fleiBig bist und viele Uberstunden
machst, wirst du mehr Lohn erhalten und der
Gabentisch an Weihnachten wird von Jahr

zu Jahr (ppiger ausfallen. Du wirst jedes Jahr
mehr Urlaub haben und immer weiter ent-
fernte Urlaubsziele ansteuern kénnen. Deine
Kinder werden es besser haben.”
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Dieses Wohlstandsversprechen wurde Jahr
far Jahr durch teilweise zweistellige BIP-
Wachstumsraten eingeldst. Die Menschen
erkannten, dass das System funktioniert.
Der Zukunftswechsel - jetzt hart arbeiten,
damit es einem in Zukunft besser geht -
wurde erfolgreich eingeldst.

Sattigung und neue Ideale

Mit Erreichen des ersten Sattigungsgrades
und dem gleichzeitigen Heranwachsen einer
in Frieden und Demokratie aufgewachsenen
jungen Generation verschoben sich die gesell-
schaftlichen Ideale. Nach der vor allem poli-
tischen Aufarbeitung der Vergangenheit und
der Durchsetzung demokratischerer Struk-
turen in Universitaten, 6ffentlichen Leitungs-
funktionen und spater auch in der Industrie
und Wirtschaft entstand nun vor allem der
Wunsch nach einer harmonischen Versoh-
nung zwischen verbesserter Lebensqualitat
und einer intakten Umwelt, ausgehend von
der 68er-Bewegung Uber die Botschaft des
,.Club of Rome" bis hin zur Parteigriindung
der Grinen, mit der sich die Umweltschutz-
bewegung auf breiter gesellschaftlicher Front
durchsetzte.

Heute qilt das Aufstiegs- und Wohlstandsver-
sprechen der Flinfziger- und Sechzigerjahre
nicht mehr. Wohin denn aufsteigen? Wir sind
doch schon ganz oben in der Welt. Warum
noch mehr von allem? Es passen doch jetzt
schon nicht mehr Autos auf die Strafen und
Handys, Waschmaschinen und sonstige Elek-
trogerate in unsere Hauser.

Statt dieses ,,Immer mehr" herrscht nun
das Beduirfnis nach ,,Immer komfortabler".
Im Gegensatz zu ihren Eltern lassen sich die
20- bis 45-jahrigen Deutschen und anderen
Europder nicht mehr einfach durch mehr
Geld und Konsum zu Hochleistungen anspor-
nen. Andere Faktoren spielen eine entschei-
dende Rolle, z. B.:

Selbstbestimmung: niemandem anderen
dienen zu missen

Gleichberechtigung: zwischen Mann und
Frau, zwischen Alt und Jung, zwischen Lei-
tungsfunktion und Ausfiihrenden
Mitgestaltung: das Geflhl, selbst an neuen,
relevanten Dingen beteiligt zu sein
Nachhaltigkeit: durch neue Technologien
ressourcen- und umweltschonender zu
wirtschaften

Integration: von Menschen mit Behinderung,
von Menschen mit Migrationshintergrund,
von Alteren, also soziale Integration
Sinnhaftigkeit: das Bedurfnis, die eigenen
Lebensressourcen flr einen sinnvollen
Zweck einzusetzen, was die oben genann-
ten Punkte quasi als Leitmotiv Uberschreibt

Innovationskultur

Diese Erkenntnis erscheint vielleicht trivial,
doch sei hier angemerkt, dass in dieser
gesellschaftlich bedingten Gemiitslage - dem
Mindset - ein wesentlicher Unterschied zwi-
schen den USA und Mitteleuropa liegt. Sicher-
lich ist es nicht einfach so, dass es in Europa
nur die unbedarften Idealisten und in Amerika
die Turbokapitalisten gibt. Diese zu einfache
Unterscheidung wiirde verkennen, dass zum
einen der Hang zum Geld auch in Europa
noch ein sehr starker individueller Motivations-
faktor ist und zum anderen die Motivations-
lage auch in den USA nicht nur geldgetrieben
ist, wie das Beispiel von einigen Orphan-
Disease-Biotech-Firmen zeigt, die z. B. von
Milliondren finanziert werden, die von einer
Krankheit betroffene Familienangehorige
haben.

Dennoch sind die Unterschiede zwischen
beiden Seiten des Atlantiks hinsichtlich des
Mindsets und der Motivationsfaktoren deut-
lich zu erkennen: Hierzulande steht man
beglterten Mitbirgern eher kritisch gegen-
Uber, dort ist es in den entsprechenden
Kreisen ein Muss, beim Small Talk Gber den



.Es liegt viel, aber nicht alles, an fehlendem Kapital. Unsere Wissenschafts-

organisationen trainieren falsche Mentalitdten mit dem Zugang zu gropen
Férdertopfen. Wir sind aber abhangig davon, dass nach Wandlung von Geld in
Wissen das Wissen auch wieder in Geld gewandelt wird. Das gelingt nur in
einer Flhrungsposition bei Qualitat und Alleinstellung."
Karsten Henco, Serial Entrepreneur (Qiagen, Evotec, Neurimmune, HS LifeSciences u. a.)
Karsten Henco ist seit mehr als 30 Jahren als Serial Entrepreneur mit zahlreichen unter-

nehmerischen Erfolgsgeschichten in der Biotech-Branche aktiv. Er hat 24 Unternehmen
mitgegriindet und sich u. a. bei Qiagen, Evotec und Neurimmune stark eingebracht. Mit HS

LifeSciences ist Karsten Henco heute als Investor und Berater flr Biotech-Unternehmen aktiv.

eigenen wirtschaftlichen Erfolg zu sprechen.
Das treibt eine individuelle Motivationslage
an. Wenn ich als dauerhaft angestellter For-
scher oder Manager eines deutschen Grof3-
unternehmens mehr Bewunderer beim abend-
lichen Austausch finde und ein Baudarlehen
viel eher solchen Personen gewdhrt wird als
etwa einem selbststdandigen Unternehmer
mit wackeliger Bonitat, dann werden dadurch
Anreize gesetzt, den stabilen, berechenba-
ren Weg zu gehen, trotz des mdglicherweise
vorhandenen Bedurfnisses nach Selbstbe-
stimmung.

Die Innovationsgleichung

Nach dieser Betrachtung der Motivationslage
als Basis fur den individuellen Teil der Inno-
vationskraft sollten wir die anderen Faktoren
erwdhnen, die flr den Innovationsprozess
essenziell sind. Die Innovationsgleichung

(s. u.) gibt hierfir den Weg vor.

Innovation entsteht, wenn aus neuen Ideen
(z. B. aus der akademischen Forschung)
zielgerichtet durch motivierte Unternehmer
mit Risikobereitschaft, Unternehmergeist
und -fahigkeiten, unterlegt mit ausreichend
(Risiko-/Beteiligungs-) Kapital, neue Werte

in Form von Produkten, Technologien oder
Dienstleistungen am Markt etabliert wer-
den. Mit der Kapitalverfligbarkeit haben wir
uns bereits im EY Biotech-Report 2014 zum
Thema ,,1 % fur die Zukunft" intensiv beschaf-
tigt. Das Thema wird nachfolgend zum kon-
kreten Entwurf eines Plans fir eine biotech-
nologieaffine Gesellschaft aufgegriffen und
weiter erdrtert. Die Kreativitat, die neue Ideen
hervorbringt, ldsst sich nur durch die Rah-

menbedingungen wie gute Ausbildung und
stimulierende Umgebung beeinflussen. Mut
und Risikobereitschaft sind nicht angeboren;
sie lassen sich durch die richtigen Vorbilder
erlernen. Risikobereitschaft und Unternehmer-
tum gehen Hand in Hand, sind aber nicht
synonym. Unternehmerinnen und Unterneh-
mer mussen auch Personen motivieren und
fihren, kommunizieren kdnnen, Fleif und den
unbedingten Willen zum Erfolg haben. All
diese Eigenschaften werden nur bedingt an
der Schule oder im Bildungssystem vermit-
telt, sondern primar durch Vorbilder. Es sind
die Pragungen durch Fernsehen, Blicher, Zeit-
schriften, Internetblogs und vor allem durch
Erzdhlungen von Freunden und Bekannten,
die in uns nachahmenswerte Vorbilder ent-
stehen lassen. Das mag von Biihnenhelden
Uber bewunderte Extrembergsteiger oder Fup-
baller bis hin zu den hier erwiinschten Vor-
bildern in Form von erfolgreichen Unterneh-
merinnen und Unternehmern reichen, nur:
Gerade die Letzteren, also prominente Unter-
nehmerpersénlichkeiten als Vorbilder far die
Jugend, gibt es in Deutschland nur wenige.
Welche Namen fallen uns ein? Siemens, Bosch,
Benz? Hier ist uns Amerika mal wieder vor-
aus. Die lkonisierung von Menschen wie Steve
Jobs, Mark Zuckerberg, Bill Gates, Elon Musk
oder Sheryl Sandberg kann nur dort so
gelingen.

Gesellschaftliches Innovationsnarrativ
Wenn wir aber motivierte Unternehmerinnen
und Unternehmer bendétigen, um Innovationen
anzustofen und umzusetzen, dann missen
wir uns Uber Leitbilder Gedanken machen. Die
gesellschaftliche Gemiitslage ist bereits be-

schrieben worden. Wie setze ich dieses
allgemeine Streben in die so wichtige indivi-
duelle Triebkraft um, die mich motiviert,
Durchhanger und Durststrecken zu Gberwin-
den und bis zum Ziel durchzuhalten?

Zusammenfassend ldsst sich festhalten: Uns
fehlt ein neues gesellschaftliches Narrativ,
eine motivationsliefernde und gleichzeitig
kulturpragende Vision:

wie wir in Deutschland und Europa in den
ndchsten 10, 20, 30 Jahren leben wollen
welche Elemente, welche Bausteine sowohl
technologisch-6konomischer als auch
gesellschaftlich-soziologischer Natur dafir
wichtig sind

welche Leitbilder wir daraus ableiten, auch
in Form von konkreten Vorbildern

und in der Konsequenz, wie wir junge Men-
schen dazu motivieren, auf das Erreichen
dieser Zielbilder tatkraftig und hoch moti-
viert hinzuarbeiten

Wie sehen die ersten konkreten Schritte hin
zu einer besseren zukiinftigen Gesellschaft
aus? Klingt das zu abstrakt? Hier beispiel-
haft einige Mdglichkeiten, wie diese Punkte
umgesetzt aussehen kdnnen:

Wie wollen wir leben?
nachhaltig, mit wenig CO,-Emissionen,
viel erneuerbaren Energien, unter weniger
Ol- und Gasverbrauch, mit erneuerbaren
Rohstoffen, ohne Chlorchemie
friedlich
mit gesunder Erndhrung
gleichberechtigt und integrativ

Innovation

Forschung/ldee

Unternehmertum

Kapital
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Das ,,Innovation Mindset"

Welche Elemente kénnen dabei eine

Rolle spielen?

Technisch:
Elektromobilitdt und Vernetzung
erneuerbare Energien
breiter Einsatz der Biotechnologie fir
nachhaltige Produkte und ressourcen-
schonende Herstellungsprozesse
breite digitale Vernetzung wichtiger Pro-
zesse in Produktion, Verkehr, Vermark-
tung, Distribution, Logistik und
Haustechnik

Gesellschaftlich:
Integration von Menschen unterschied-
licher Zugehdérigkeiten bezliglich
Geschlecht, Herkunft, sozialem Status,
Ausbildungs- und Bildungsstand
Integration/Vernetzung von technischer
Ausbildung und kultureller Bildung, von
Theorie und Praxis, von 6ffentlich-recht-
lichen Institutionen und privaten Einrich-
tungen

Welche Leitbilder konnten dabei entstehen?
Die Grenzen zwischen abhdngiger Beschafti-
gung und selbststandigem Unternehmertum
verschwimmen. Mitarbeiter sollten direkt am
Unternehmen und am Unternehmenserfolg
beteiligt werden. Das Ziel wdre es, Mitarbeiter
zu Mit-Unternehmern werden zu lassen.

Die Gesellschaft sollte diejenigen wiirdigen,
die bei der Erreichung der langfristigen Ziele
Grofes leisten. Wiirdigung heift in diesem
Zusammenhang auch eine Neujustierung der
finanziellen Incentivierung wie auch der gesell-
schaftlichen Wertschatzung von Innovatoren
und innovativen Unternehmen im Gegensatz
zu reinen ,,Systemerhaltern”.

Der (Mit-) Unternehmer der Zukunft soll gut
(nicht zwangsweise hochakademisch) aus-
gebildet sein, Gber detailliertes Fachwissen
verfligen, aber ebenso integrativ und ver-
netzt mit anderen Disziplinen denken und
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sein/ihr Wissen auch kommunizieren kén-
nen. Das wird verlangt und hinzu kommt
noch die lebenslange Lernfdhigkeit. Diese
hohen Anforderungen kénnen nur durch
einen hohen Grad an Selbstbestimmung und
durch geeignete Motivationsideale wie auch
nachhaltige und nicht verbrennende oder
sich abnutzende Lebens- und Berufsformen
erfullt werden.

Dennoch geht es nicht darum, ein Utopia

im Sinne einer klassen- und geldlosen Gesell-
schaft zu propagieren. Die Zugkraft des Gel-
des, auch als individueller Motivationsfaktor,
kann nicht geleugnet werden, es darf nur
nicht der alles entscheidende Faktor sein. Eine
klassenlose Gesellschaft kann auch kein Auf-
steigerversprechen mehr bieten. Es geht vor
allem darum, sinnvolle und dem Gesellschafts-
entwurf dienende Aufstiegstreppen zu finden.

Somit wird es ganz entscheidend sein, nicht

nur Traumldsungen fir den besser verdienen-

den Teil der Gesellschaft zu entwerfen, son-
dern alle Bildungs- und Einkommensschich-
ten unbedingt in das neu zu entwerfende
Gesellschaftsbild mit einzubauen. Nur wenn
die zuklinftige Gesellschaft ein Narrativ fur
alle bietet, hat sie eine Chance, auch verwirk-
licht zu werden.

Wie motivieren wir die Jugend?

Den oben genannten Leitbildern folgend
sollte die Schul-, Berufs- und Universitats-
ausbildung stetig umstrukturiert werden.
Neben diesem offiziellen und damit politisch
beeinflussbaren Teil der Bildung und Aus-
bildung spielen inoffizielle Motivations- und
Vorbildkandle eine entscheidende Rolle.
Eine Demokratie kann nicht die Inhalte von
Fernsehserien, Internetblogs, Zeitungsarti-
keln oder ahnlichen Inhalten durch die Politik
vorgeben. Somit gilt es, eine breite gesell-
schaftliche Debatte anzustof3en, welche
Gesellschaft wir wollen, und anschliefend mit

allen Méglichkeiten des gesellschaftlichen
Diskurses, die in den letzten fiinfzig Jahren
vom Beginn der 68er-Kulturrevolution bis
jetzt aufgezeigt wurden, auf die neuen Leit-
bilder hinzuarbeiten.

Wie sehen die ersten konkreten Schritte
der Umsetzung aus?

Weitreichende, visiondre Zukunftsentwdrfe
scheitern meistens daran, dass kein konkre-
ter Weg hin zu ihrer Umsetzung aufgezeigt
werden kann. Somit bleiben sie meist nur das
Gedankengut einer kleinen Schicht elitarer
Vordenker, das aber die Breite der Gesellschaft
zumeist nicht erreicht. Den Zukunftsentwurf,
der uns vorschwebt und den wir hier in gro-
ben Umrissen entwerfen, darf dieses Schick-
sal nicht ereilen. Eine Publikation wie diese
kann keine neuen Gesellschaftsentwirfe vor-
schlagen. Es stellt sich die Frage, ob eine
kleine Gruppe von Menschen allein heute
Uiberhaupt noch einen Gesellschaftsentwurf
abliefern kann. Dazu ist die Meinungs- und
damit auch die Vorstellungsvielfalt zu hoch,
die technischen und soziologischen Aspekte
sind zu komplex und das Objekt des Entwurfs -
die Gesellschaft - zu dynamisch wandelbar.

Deshalb beschranken wir uns auf den Bereich,
in dem Erfahrungen und Einsichten vorliegen
und der zwar einerseits momentan - zumin-
dest in Deutschland - volkswirtschaftlich noch
eine verhaltnismapig geringe Bedeutung hat,
aber andererseits viele der méglichen Lésun-
gen vorhdlt, die fir den Aufbau der neuen
Gesellschaft der Zukunft wichtig sein werden:
die Biotechnologie.

Im ndchsten Abschnitt werden wir Vorschlage
unterbreiten, wie eine Biologisierung aus-
sehen und wie sie erreicht werden kdnnte.
Am Beispiel einer solchen Biotech-,Elemen-
tarzelle” wollen wir illustrieren, wie die hier
geschilderten Faktoren produktiv zusammen-
laufen konnten.



Das Innovationsokosystem
Biotechnologie

Mindset in der Biomedizin

Die Ausflihrungen zur historischen Ent-
wicklung eines , Innovation Mindset" in
Deutschland sowie die daraus abgeleiteten
Schlussfolgerungen fir ein neues, auf

der Innovationsgleichung basierendes gesell-
schaftliches Narrativ sind auf den Status
und die Entwicklungen in der Biotechnologie
herunterzubrechen.

Hier kommen einige Besonderheiten hinzu,
die mit Blick auf die Erarbeitung eines
.Modells Deutschland" besonders zu beach-
ten sind. Insgesamt gibt aber die Innova-
tionsgleichung auch hier die Themenschwer-
punkte und relevanten Stellhebel vor:

akademische Forschung und effektive
Nutzung des Innovationspotenzials
Unternehmertum und Risikobereitschaft
vor dem Hintergrund der hier besonders
hohen Risiken mit extrem hohen Kosten
Uiber lange Zeitraume
Kapitalverfligbarkeit, der Weg zu einem
neuen Verstdndnis von Beteiligungen im
Rahmen eines funktionierenden Kapital-
Okosystems statt Fremdkapitalkultur der
Deutschland AG

Akademische Forschung

Das Forschungs-Mindset in Deutschland -
nicht nur bei den Lebenswissenschaften - ist
gepragt durch ein Uppiges staatliches Forder-
system, das vor allem projektfokussiert orga-
nisiert ist. Die Forderung fiir den Aufbau
nachhaltiger Infrastrukturen (z. B. professio-
neller Technologietransfer) kommt dabei

zu kurz. Ebenso fehlen Anreize und konkrete
Vorgaben, die zur Verfligung gestellten For-
schungsmittel auch volkswirtschaftlich nutz-
bar zu machen, d. h. kommerzielle Anwen-
dungen anzudenken und aktiv voranzubringen.
Auch hier hat sich eher eine Kultur des Erhal-
tens etabliert, die die vorhandenen Forschungs-

férderungsprogramme haufig in Form von
.Beutegemeinschaften” nutzt, wohl wissend,
dass es ein Folgeprogramm geben wird, das
die Ergebnisse des Vorprogramms selten ein-
klagt - wenig Ubereinstimmung mit dem
Innovation Mindset per se.

Solange auch die wissenschaftliche Reputa-
tion immer noch Uberwiegend durch Publi-
kationen und die entsprechende Beurteilung
in Peer Reviews bestimmt wird, kann nicht
ernsthaft ein Innovation Mindset entstehen,
das als ersten Schritt das Denken in der
Anwendung in Verbindung mit der Sicherung
von Schutzrechten erfordert.

Immerhin wird in letzter Zeit immer mehr der
Begriff der Translation im Bereich der For-
schung benutzt. Ein richtiger Ansatz in Rich-
tung Innovation? Die genaue Betrachtung
zeigt, dass die Definition von ,, Translation”
aus der Sicht der Forschung vor allem for-
schungsintern formuliert ist und lediglich die
frihere und engere Einbeziehung von Patien-
ten bei Forschungsvorhaben und der Beurtei-
lung von Forschungsergebnissen vorsieht.
Innovation entsteht dadurch so lange nicht,
bis tatsachlich die kommerzielle Entwick-
lungsmaschinerie mit entsprechenden klini-
schen Studien entlang der regulatorischen
Vorgaben angeworfen wird.

Alle genannten Systemcharakteristika (For-
dersystem, Reputation, Translation) zemen-
tieren somit eher ein geschlossenes System
(..Closed Loop"), das die Schnittstelle zu
einer kommerziellen Entwicklung nicht zwin-
gend vorsieht. Das System ist mit sich selbst
zufrieden, denn es erndhrt seine Teilhaber

so, wie es ist, ohne dabei aber volkswirtschaft-

lich oder gar nur medizinisch Nitzliches her-
vorzubringen. Hier miissen die Hebel fir ein
Innovationsdkosystem Deutschland im Bio-
technologiesektor ansetzen.

Unternehmertum und Risikobereitschaft
Beim zweiten Faktor der Innovations-
gleichung klaffen Realitat und notwendige
Einstellungen in einem erfolgreichen Inno-
vationsékosystem noch weiter auseinander.
Der beschriebene Modus des Erhaltens ist
noch schwerer vereinbar mit den gerade im
Biomedizinbereich gegebenen extrem hohen
Risiken im Hinblick auf Erfolgschancen (Ent-
wicklungsrisiken), Kosten und lange Entwick-
lungszeiten. Die Anforderungen an Unter-
nehmer sind deshalb besonders hoch und es
wird gerade in diesem Sektor schwerfallen,
die eher vorherrschende , Angestelltenmen-
talitat" in engagierten Unternehmergeist
mit Risikobereitschaft und absolutem Erfolgs-
willen zu Uberfihren.

Kapitalverfiigbarkeit

Der dritte Faktor der Innovationsgleichung
wurde bereits ausgefuhrt. Kernproblem
bleibt die historisch gewachsene und politisch
wie steuerlich einseitig geforderte Fremd-
kapitalkultur - schon wieder ein Kulturphano-
men, das es auf dem Weg zu erfolgreicher
Innovation im Biomedizinsektor Deutschland
zu Uberwinden gilt.
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Modell Deutschland -
Handlungsempfehlungen
zusammengefasst

Neue Innovationskultur - aber wie?

Das Fazit der vorangegangenen Abschnitte
ist: Es reicht nicht, die Politik, einzelne Politi-
ker oder Minister von der Notwendigkeit ein-
zelner unternehmensférdernder Mafnahmen
zu Uiberzeugen. Wir miissen eine neue Inno-
vationskultur wirklich wollen, und zwar als
Gesellschaft, als Gesamtheit.

Und diese neue Innovationskultur werden wir
nur wollen, wenn wir Gber die reine Innova-
tionskultur hinausgehen und die grofien Ziele
der kommenden Jahrzehnte abstecken. Das
ist vor allem deshalb nétig, weil uns die heutige
Art des Wirtschaftens in eine 6kologische,
aber auch 6konomische Sackgasse gefiihrt hat.

Das ,,Weiter so" unter der Vorgabe des
+Immer mehr* ist nicht mehr zeitgemap. Die
Verdnderung kann nur evolutiv und auf der
Basis des vorhandenen Wirtschaftssystems
erfolgen. Die Anreizmechanismen des Mark-
tes, vor allem persénliches wie auch institu-
tionelles Eigentum, missen gewahrt bleiben.
Zusatzlich qilt es, andere Motivationen, die
zu den gesteckten Zielen und Leitbildern
kongruent sind, zu etablieren.

Blueprint fiir Deutschland

Aus der Diskussion um das erforderliche
Mindset zur Etablierung eines erfolgreichen
Innovationsdkosystems Biotechnologie in
Deutschland lassen sich im nachsten Schritt
die wesentlichen Handlungsfelder ableiten,
in denen realistische Verbesserungen konkret
angegangen werden mdssen.

Diese ineinandergreifenden Stellschrauben
definieren zusammengefasst den ,,Blueprint”
fur ein Innovationstkosystem Deutschland/
Biotechnologie und daraus abgeleitet schluss-
endlich das angestrebte Modell fiir Deutsch-
land.
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Modell Deutschland: translationale
Forschung

»Mindset Change" in der Forschung

Vor dem Hintergrund des oben beschriebe-
nen, noch zu haufig anzutreffenden ,,Closed
Loop" der Forschung geht es zunachst darum,
die Schnittstelle zur Anwendung und kom-
merziellen Entwicklung im Einvernehmen mit
den Forschern herzustellen:

Férderkultur und volkswirtschaftliche
Verantwortung

Férderprogramme in allen Forschungs-
bereichen sollten neben der reinen Projekt-
forderung mehr infrastrukturelle Elemente
enthalten (Datenbanken, Gewebebanken,
Netzwerke, Plattformen etc.), um damit
nachhaltigere Strukturen fir die Fortset-
zung der Forschungsaktivitaten nach Aus-
laufen der jeweiligen Férderprogramme zu
schaffen. Des Weiteren fehlen bei vielen Fér-
derprogrammen grundsatzlich Bewertungs-
kriterien, die anwendungsrelevante Aspekte
einbeziehen. Nicht zuletzt sollte Forschern
selbst mehr die volkswirtschaftliche Rolle
und Verantwortung ihrer Tatigkeit nahege-
legt werden - mithilfe entsprechender Fér-
derkriterien, Anreize und nicht zuletzt eines
neuen Konsens in der Akademie insgesamt.

Reputation vs. IP

Die Interessen der Forscher an der Publi-
kation ihrer Ergebnisse und an ihrer
Reputation innerhalb der Research Com-
munity sind mit einem geregelten Prozess
der Anmeldung mdoglicher Schutzrechte
nicht unvereinbar, beides kann mit gleicher
Prioritdt verfolgt werden. Vielmehr ist dies
eine Sache der Organisation, die den For-
schungseinrichtungen obliegt und die zu
wenig wahrgenommen wird. Auch hier
fehlt oft - von Ausnahmen abgesehen - die
kommerzielle Einstellung, selbst in Zeiten
nachlassender Férdergelder und groperer
Abhéangigkeit von Drittmitteln.

Identifizierung innovativer Ideen

Fur Erfinder, die ihre Ideen selbst in Richtung
Anwendung voranbringen wollen, gibt es an
den meisten Einrichtungen Anlaufstellen, die
Unterstitzung in den formalen Schritten (IP,
Ausgriindung, Lizenzvertrage etc.) anbieten.
Uber die Qualitat dieser Beratung insgesamt
mag man streiten. Tatsdchlich steht noch zu
haufig eher ,Hobby-Coaching" vor professio-
neller Unterstitzung.

Von der Kompetenz hat sich hier beispiels-
weise das Miinchener m* Cluster mit seinem
Scouting-Programm ,,m* Award" breit auf-
gestellt. Der m* Award wird von Bio* und
BayStartUP getragen. Projektpartner sind
die Technologietransferstellen der Bayeri-
schen Universitdten und Hochschulen fir
angewandte Wissenschaften, Ascenion, Max-
Planckinnovation, das Helmholtz Zentrum
Minchen und die Bayerische Patentallianz.
Nach der Forderperiode sollen die Gewinner-
projekte die Fahigkeit zur Anschlussfinanzie-
rung erreicht haben und idealerweise in eine
Unternehmensgrindung minden.

Der Entwicklungsplan solcher neuer Ansétze
sollte aber nicht primar von akademischen
Forschern erdacht werden. Vielmehr sollte ein
»Saum* von kompetenten Unternehmern
und vor allem auch Investoren um bedeutende
akademische Einrichtungen herum verste-
hen, welches Potenzial in einer Idee steckt,
und die akademischen Wissenschaftler von
einer Ausgriindung tberzeugen. Erforderlich
ist ein Pull-Effekt von unternehmerischer
Seite, nicht ein Push-Effekt von staatlicher
Seite, der Innovation in den Bewilligungskri-
terien flr Grants vorschreibt. So erfreulich es
ist, wenn akademische Forscher selbst ver-
wertbare Potenziale in ihren Forschungser-
gebnissen erkennen und diese aktiv an ihre
jeweiligen Techtransferstellen weiterleiten,
ist definitiv davon auszugehen, dass insge-
samt ein weit groperes Potenzial eben nicht



Ist-Zustand:
Biotech in
Deutschland

Akademische Forschung

» ,,Closed Loop" mit unzurei-

chender Schnittstelle zur
Anwendung

» fehlende Anreize
» fehlendes Business Know-how

Angestelltenmentalitat

» Risikoaversion

» Vorbilder nicht visibel genug

» keine Failure-Kultur

» lieber Angestellter als
Grinder

» zu wenig Griindungen

Politisch incentivierte
Fremdkapitalkultur

» fehlende rechtliche Méglich-
keiten flr institutionelle
Anleger

» fehlende Anreize fir private
Anleger

> keine Aktienkultur

Forschung/ldee

Unternehmertum

Kapital

Soll-Zustand
Blueprint
Deutschland

Translationale
Forschung

» |dentifizierung von Ideen
mit Anwendungspotenzialen
(Scouting)

» Ubersetzung (Translation)
der akademischen Ideen in
kommerzielle Anwendungen

» Professionalisierung von
Techtransfer, Inkubation und
Acceleration

Entrepreneurship

» Innovation Mindset etablieren

» Wertschatzung von Unter-
nehmern

» Vorbilder herausstellen

» Start-up-Szene starken

» Unternehmergeist frih
férdern (Neuausrichtung von
Schule/Studium)

Kapitalokosystem

» Eigenkapitalkultur etablieren

» Privatkapitalallokation in
Hightech-Innovation

> aktives/attraktives Borsen-
segment

» steuerliche Anreize

> Mdglichkeiten zu
Direktinvestitionen

» Steuervorteile flr Investoren
und Back-Investoren

Forschung/Idee

Unternehmertum

Kapital

Mehr Biotech-KMU

» volkswirtschaftlich relevante Wertschépfung in Deutschland
» Arbeitsplatze hoher Qualitat
» signifikante Steuereinnahmen

Quelle: EY
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Modell Deutschland - Handlungsempfehlungen zusammengefasst

erkannt, nicht bewusst kommuniziert oder
nicht aktiv verfolgt wird. Die starkere pro-
aktive Identifizierung von Kommerzialisie-
rungspotenzialen ist somit ein absolutes
Muss. Gute Biotech-Unternehmer und Inves-
toren zeichnen sich auch dadurch aus, dass
sie den richtigen Riecher fir erfolgstrachtige
neue ldeen und Ansdtze haben. Der Pull-
Effekt von unternehmerischer Seite sollte
durch die im Folgenden beschriebenen Kapi-
talmarktmapBnahmen erzeugt werden. Unter-
stlitzend wirken konnen dabei handlungs-
bevollmdachtigte und gut ausgestattete Tech-
transferorganisationen und offizielle wie
auch inoffizielle Networking-Veranstaltungen.
Die gegenwartigen Einrichtungen von mehr
administrativ tatigen Techtransferstellen kdn-
nen dies nicht leisten. Dies kann ihnen pri-
mar noch nicht einmal zum Vorwurf gemacht
werden, sondern ist tatsachlich den starren

Strukturen der Universitaten geschuldet. Sie
bieten nicht die Mdglichkeiten einer mehr
unternehmerischen Auffassung der Techno-
logietransferaufgabe und honorieren den
Erfolg nicht durch ippige prozentuale Betei-
ligungen am finanziellen Erfolg, was nétig
ware, um den Pull-Effekt zu erzeugen.

Techtransfer funktional

Solange vielfach die Techtransferstellen als
Gatekeeper positioniert sind, in dieser Rolle
aber die o. a. proaktive Aufgabe nicht wahr-
nehmen und auch inhaltlich meist nicht aus-
fullen kdnnen, werden die wahren Potenziale
weiter ,,unter Wasser" verborgen bleiben.
Allein aufgrund der unzureichenden personel-
len Ausstattung der Techtransferstellen kann
diese Funktion kaum von ihnen wahrgenom-
men werden. Also wiederum ein organisatori-
sches Problem, das I6sbar erscheint?

/]
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Das Positivbeispiel in Miinchen (s. 0.) zeigt
auch hier einen Weg. Die Zusammenarbeit
mehrerer Stakeholder und insbesondere meh-
rerer Techtransferstellen ermdglicht nicht
nur die Bildung einer Struktur mit kritischer
Masse; darliber hinaus erméglicht das Zu-
sammenfihren unterschiedlicher Kompeten-
zen auch die bendétigte Differenzierung im
Aufgabenspektrum - vom Scouting tber die
IP-Sicherung bis hin zu Ausgriindungen und
Lizenzvergaben.

Auch ein Kopieren des Schweizer Modells
.Unitectra” wiirde sich hier lohnen, ein hoch-
effizientes Techtransfermodell.

Unternehmensgriindungen voranbringen
Die in Deutschland seit Jahren tendenziell
eher sinkenden Ausgriindungszahlen fir den
Biotech-Sektor hdangen einerseits naturlich




.Wenn wir in Deutschland das Zukunftsthema Biotechnologie nicht

verpassen wollen, missen wir jetzt handeln, und zwar mit deutlichen Maf3-
nahmen, die einerseits unser Potenzial besser nutzen, aber andererseits auch
die Md&glichkeiten fir die kommerzielle Entwicklung schaffen. Genauso, wie
die Digitalisierungsagenda vor einigen Jahren die Politik wachgerittelt hat,
ist es jetzt hochste Zeit fiir eine Agenda zur effektiven Nutzung der
Biotechnologie flr unsere Zukunft und fir die entsprechenden Anreize flr
Unternehmen und Investoren, die dies voranbringen."

Dr. Thomas Striingmann

Zusammen mit seinem Bruder Andreas gilt Thomas Striingmann als einer der gropten privaten
Biotech-Investoren. Die Griinder des Pharma-Unternehmens Hexal investieren in Deutschland
Uber ihre Vehikel Santo Holding und Athos Services GmbH. Im Januar 2018 beteiligten sie sich
mit 60 Millionen an der 270-Millionen-Euro-Runde von BioNTech.

mit den schlechten Aussichten auf Anschluss-
finanzierungen nach erfolgter Start-up-
Phase zusammen. Dass wir aber trotz der in
Deutschland charakteristisch breiten Forde-
rung von Firmengriindungen durch mehrere
Programme (z. B. Exist) nicht eine deutlich
gréBere Dynamik sehen, zeigt den Pessimis-
mus bzw. den Realitatssinn der potenziellen
Grinder.

Die Forderpolitik fir mehr Ausgriindungen
hat allerdings auch andere Konsequenzen:

Ist die Qualitat der Ausgriindungen
(Inhalte, Businessplan, Management) gut
genug flr eine weitere Finanzierung, wenn
flr die geforderte Firmengriindung andere
Parameter eine Rolle spielen als fiir den
Investor zwei Jahre spater?
Folgeinvestoren haben meist nur eine digi-
tale Entscheidung zu treffen: Ja oder Nein
zur Finanzierung. Die Gestaltungsmdglich-
keiten sind aufgrund des bereits existieren-
den Unternehmens limitiert.

Aus dieser Perspektive erscheint der in

den USA haufiger praktizierte Ansatz des fri-
hen ,,Company Building"” durch erfahrene
Investoren effektiver: Mit der Kompetenz zur
Ideenbewertung, der Erfahrung, daraus ein
Business zu stricken, und der Mdglichkeit zu
investieren bleiben auch die aktiven Gestal-
tungsmdglichkeiten erhalten und erhéhen die
Erfolgswahrscheinlichkeit des Unternehmens.
Hier greift der erwdhnte Pull-Effekt sehr
effektiv.

Auch hier gibt ein Beispiel aus der jlingeren
Vergangenheit in Deutschland die richtige
Richtung vor: iOmx. Die Ausgriindung 2016
aus dem Krebsforschungszentrum in Heidel-
berg stellt einen Prototyp dar: MPM als Inves-
tor identifizierte die Idee in der Forschung,
erarbeitete einen Businessplan, stellte das
Management aus dem eigenem Netzwerk

und finanzierte das Vorhaben mit einer
Rekord-Erstrunde von 40 Millionen Euro.

Weiterhin kdnnte der in den letzten Jahren
zu beobachtende Trend zu fritheren Invest-
ments sowohl bei VC-Fonds als auch insbe-
sondere bei Corporate VCs dieses Vorgehen
forcieren. Immerhin waren in diesem Fall
von Anfang an professionelle Investoren mit
Pull-Effekt und mit Blick fur die relevanten
Bewertungsparameter aus Investorensicht an
Bord und nicht staatliche Férderer mit anders
gelagerter Agenda (Unternehmensgrin-
dung). Es bleibt dennoch offen, ob und wie
die bestehenden Investoren dann die Bewer-
tungskompetenz in dieser friihen Phase dar-
stellen.

Inkubatoren

Im nachsten Schritt bedarf es weiterer pro-
fessioneller Unterstiitzung der Start-ups
beziiglich optimaler Geschaftsabldufe. Dabei
setzt sich nach und nach das Konzept der
aktiven Inkubation gegentiber den primar als
Vermieter auftretenden Technologieparks
durch. Funktionale Inkubatoren sind allerdings
erst in der Anfangsphase, wie zum Beispiel der
Life Science Inkubator Bonn (s.a. S. 33 ff).
Charakteristisch fir die Professionalitat der
Einrichtung sind die Service-Infrastruktur,
permanent beschaftigte, erfahrene Coaches,
ein Programm zur Selektion und Schulung von
Management sowie der Zugang zu Kapital.

Interessant ist, dass der erfolgreichste
Inkubator in Boston/Cambridge, LabCentral/
Biolabs, sein Konzept replizieren will und
dabei auch Kopien in Deutschland ins Auge
fasst. Der Impact Report dieses Inkubators
liest sich bereits wie ein Bestseller: Allein tGber
250 Millionen US-Dollar an VC-Geldern konn-
ten im Laufe des Jahres 2016 fir Start-ups
dieses Inkubators eingeworben werden - eine
Summe in der Gréenordnung der Gesamt-
summe an VC-Kapital fir den gesamten deut-

schen Biotech-Sektor. Eine Replikation des
Erfolgskonzepts - wenngleich wiederum aus
den USA - baut zumindest auf dessen Track
Record und nutzt im Sinne des Pull-Effekts
Netzwerke zu Investoren und strategischen
Partnern (u. a. auch deutsche Pharma-Unter-
nehmen wie Boehringer Ingelheim) sowie
Infrastrukturerfahrung. Eine kritische Hirde
ist sicherlich die Investition in Infrastruktur
und Immobilien, die in den USA durch kom-
munale Gelder erfolgt. Hier wird eine Kopie
nicht moglich sein, trotz bewiesenen Einflus-
ses auf die Schaffung lokaler Arbeitsplatze
und die Sicherung von Gewerbe- und Umsatz-
steueraufkommen. Vielmehr sind private
Investoren vorherrschend, deren Interesse
dann eher auf den Mieten fir die bereitge-
stellten Immobilien und weniger auf der Wert-
schépfung der involvierten Start-ups liegt.

Modell Deutschland: Unternehmergeist
entwickeln

Unternehmergeist und Risikobereitschaft
Wenn ein selbstbewusster Unternehmergeist
mit entsprechender Bereitschaft zur Akzep-
tanz persénlicher und geschaftlicher Risiken
eine weitere unabdingbare Voraussetzung
fur erfolgreiches Innovieren im Life-Sciences-
Bereich ist, dann klaffen hier Anspruch und
Realitdt in Deutschland am meisten ausein-
ander. In unserer Kultur sind diese Faktoren
geradezu gegenlaufig ausgepragt: Risiko-
aversitat und ein eher schlechtes Image von
Unternehmern machen es schwer, die Inno-
vationsziele erfolgreich umzusetzen. Hinzu
kommt, dass diese kritischen Eigenschaften
(Risikobereitschaft, Wille zum Erfolg und
Zukunftsvision), wie bereits ausgefihrt, auf
eine Phase des wirtschaftlichen Wohlstands
und der gleichzeitig bevorzugten Praferenz
von Stabilitét und Erhalten treffen. Dennoch
ist dies ein Dreh- und Angelpunkt, der zumin-
dest Uiber einen langeren Zeitverlauf in Rich-
tung Mindset Change und Kulturdiskussion
angegangen werden muss.
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Vorbilder herausstellen

Ein wichtiger Hebel fir einen Mindset Change
kénnen Vorbilder sein, die als Unternehmer
ein Beispiel geben, dass diese Rolle wichtig ist
und dass sie individuell auch erfillend sein
kann. Dabei geht es auch darum, das eher nega-
tiv belegte Modell USA mit einer extremen
Ausrichtung auf materiellen Wohlstand gerade
nicht zu kopieren, sondern Wege zu gehen,
die Sinnstiftung in Richtung unserer Kultur
aufzeigen:

eine bessere Gesundheit

neue Perspektiven (gerade auch fir junge
Leute) in einer alternden Gesellschaft
Ldsung von Umweltproblemen

Schaffung neuer Markte

persénliche Sicherheit durch Wohlstand

Gibt es solche Vorbilder im Biotechsektor?
Einige Namen fallen spontan:

Metin Colpan, Griinder von Qiagen in einer
Zeit, als Biotech in Deutschland noch nicht
existierte, aber mit Visionen fir eine Zukunft
mit neuen Technologien zur Beschleuni-
gung von Forschungsprozessen

Karsten Henco, Serial Entrepreneur mit
mehreren unternehmerischen Erfolgs-
geschichten als Griinder oder Griindungs-
investor (Qiagen, Evotec, Neurimmune,
HS Life Sciences etc.)

Werner Lanthaler, CEO von Evotec als Inno-
vationstreiber mit einer Vision zur besse-
ren Translation von Forschungsergebnissen
in die Entwicklung neuer Medikamente
Simon Moroney, Griinder und CEO von
MorphoSys als Pionier fir den Aufbau von
Technologieplattformen mit einer Vision
zur Entwicklung neuartiger Antikérper-
Medikamente

Diese Liste von Biotech-Unternehmerper-

sonlichkeiten liepe sich beliebig verlangern,
nur beispielhaft und ohne Anspruch auf
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Vollstédndigkeit mit weiteren Namen wie
Jorn Aldag, Helga Riibsamen-Schaeff,

Ugur Sahin, Ingmar Hoerr, Sylvia Wojczewski,
Anna Eichhorn, Niels Riedemann, Gitte Neu-
bauer, Peter Pohl, Hans-Ulrich Demuth und
vielen anderen mehr. Die Botschaft ist: Auch
in Deutschland gibt es durchaus Personen,
deren Triebkraft eindeutig auf ihren sinnstif-
tenden Visionen basiert.

Dieser Appell zu starkerer Hervorhebung
von Vorbildern nach dem oben angefiihr-
ten Muster geht vornehmlich an die Presse,
aber auch an die Betroffenen selbst, sich
fr eine gesellschaftliche Diskussion zum
Thema Unternehmertum zur Verfligung
zu stellen. Hier besteht auch ein direkter
Zusammenhang zum Finanzierungsthema
und der dort geforderten starkeren Mobi-
lisierung von Privatkapital. Gerade in dieser
Hinsicht ist die persdnliche Uberzeugungs-

kraft der individuellen Unternehmer als
Vorbilder von enormer Bedeutung.

Start-up-Szene stirken

Erfreulicherweise gibt es in der jungen Gene-
ration wieder vermehrt Anzeichen fir Inter-
esse an der Umsetzung eigener Ideen. Der
Zulauf bei den unterschiedlichsten Events und
Formaten im Umfeld der Start-up-Szene

(z. B. Start-up Challenges, Hackathons, Co-
Working Spaces etc.) zeugt davon. In diesem
Zusammenhang wird auch immer wieder eine
geringe Neigung zu Angestelltenpositionen
in groffen Unternehmen gedupert und damit
einhergehend mehr Mut zu Risiken ohne
Sicherheitsnetze.

Trotz der zuvor aus historischer Perspek-
tive abgeleiteten Sattigungsdiskussion

als Grund fir die zu wenig ausgepragte Risi-
kobereitschaft und den fehlenden Unter-




.Jungen Unternehmen der Digitalisierung und Life Sciences steht hierzu-
lande nicht genligend Kapital zur Verfligung. Die fihrenden Unternehmen die-
ser Zukunftstechnologien entstehen daher in den USA und China, aber nicht in
Deutschland. Um dies zu andern, missen wir die privaten Investitionen in inno-
vative Technologien massiv erhéhen. Das geht nur durch bessere gesetzliche
und steuerliche Rahmenbedingungen.”
Dr. Rainer Strohmenger, General Partner, Managing Director, Wellington Partners

Wellington Partners ist einer der dltesten deutschen Risikokapitalgeber und auch einer der

wenigen deutschen Investoren fir Start-ups im Biotech-Sektor. Mit mehr als 20 Investments in
Biotech-Start-ups gehért Rainer Strohnmenger zu den fihrenden Venture Capitalists im Bereich
Life Sciences in Europa.

nehmergeist keimt moglicherweise eben
doch die Grundlage fiir ein neues Verstandnis
fir Unternehmertum. Dies qilt es spezifisch
zu starken und in Richtung Vorbildfunktion
auszubauen.

Start-ups kommen in Mode, sogar in Deutsch-
land, wenngleich initial beférdert durch einen
Hype im IT-/Digital-Sektor, wo man mit weni-
ger Ressourcen mit einem eigenen Unterneh-
men schnell an den Markt kommt. Immerhin
bewegt sich diese Welle inzwischen sichtbar
in die traditionellen Industriezweige. Auch im
Life-Sciences-Umfeld setzen immer mehr ge-
standene Unternehmen im Pharma- oder Me-
dizintechnikbereich auf ,External Innovation”
und suchen die Zusammenarbeit mit Start-
ups. Dahinter stehen vielfach junge Unter-
nehmer mit ehrgeizigen Zielen, dem Willen
zum Erfolg und guten Ideen.

Dieses Momentum muss genutzt werden, um
den beteiligten Jungunternehmern weiter-
zuhelfen, ihre Visionen mdglichst von Anfang
an professionell anzugehen und damit nicht
nur Erfolgswahrscheinlichkeiten zu erhdhen,
sondern vor allem auch die Motivation fir
weiter gehende Aktivitdten und die Ubernahme
von Risiken - kurzum mehr Unternehmer-
geist.

Schule und Studium neu ausrichten
Weiter in die Zukunft gedacht ist es aber am
wichtigsten, der jetzt erst heranwachsenden
Generation von Anfang mehr Selbstbewusst-
sein, Selbstbestimmung und Umgang mit
Risiken nahezubringen. Vor allem eine positi-
vere Belegung des Begriffs ,,Unternehmer-
geist" wdre hilfreich, um tatsachlich nachhal-
tiger einen Mindset Change auf den Weg

zu bringen. Curricula an vielen Universitaten
beinhalten dies, allerdings meist eben doch
nur in den betriebswirtschaftlichen Fakultaten.
Winschenswert wdren diese Inhalte in grund-
satzlich allen Fachern.

Modell Deutschland: Kapital-
verfiigbarkeit

Kapitalokosystem

Die Blueprint-Version fordert zunachst -
aufgrund der in Deutschland fest verwurzel-
ten Fremdkapitalkultur - einen schwierigen
Umdenkprozess hin zu einer Eigenkapitalkul-
tur verbunden mit einem grundlegend ande-
ren Verstandnis von Beteiligungen als essen-
ziellem Element der Innovationsfinanzierung.

Dies greift das Thema Mobilisierung von
Privatkapital und deren Incentivierung durch
politische Anreizsysteme erneut auf, wie es
bereits im ,,1 %"-Report im Mittelpunkt stand.
Dass allerdings selbst in Zeiten der histori-
schen Niedrigzinsen kein signifikantes Umden-
ken in Richtung Aktienanlagen in Deutsch-
land erkennbar war, deutet auf die auf3eror-
dentliche Tragheit und Unbeweglichkeit in der
Gesellschaft hin. Jedwede Risiken fir Aktien-
anleger sind nach wie vor suspekter, als offe-
nen Auges Wertverluste klassischer Anlage-
instrumente hinzunehmen. Dariber hinaus
ist die Etablierung einer nahtlos ineinander-
greifenden Finanzierungsnahrungskette von
Startfinanzierungen bis zum funktionieren-
den Borsenmarkt essenziell.

Nur durch eine nahtlose Stabiibergabe von
Investoren der Friihphase an Spatphasen-
spezialisten, Crossover Funds und schlieflich
Kapitalmarktinvestoren kann die lange Inves-
titionsphase bis zum Markteintritt insgesamt
bewadltigt werden - hinsichtlich der in den
jeweiligen Phasen erforderlichen Kompetenz,
der bendtigten Kapitalvolumina, der Back-

Investoren wie auch der schrittweisen Wertstei-

gerung und lukrativen Zwischen-Exitoptionen.

Kopieren ist keine Option

Die Biotech-Industrie in den USA floriert, weil
es dort ein funktionierendes Innovations-
finanzierungssystem gibt, das so in Deutsch-
land und Europa nicht existiert, zumindest

nicht in der Vollstandigkeit. Sollten wir des-
halb versuchen, das US-System zu kopieren?

Nein, wir werden das nicht kdnnen und es
ware womdglich auch nicht erstrebenswert.
Der gigantische US-Kapitalmarkt wird von
den grofen US Pension Funds und von einem
internationalen Anlagedruck gespeist, der
auch viel auslandisches, nicht zuletzt auch
deutsches Geld in die US-Borsen und -Fonds
flieen lasst. Das hohe Investitionsrisiko und
die lange Haltefrist bei Biotech-Investments
kdnnen aber nur dadurch kompensiert wer-
den, dass neue, hochpreisige Medikamente
entwickelt werden, die einen sehr hohen
Return on Investment versprechen kdnnen.
Deshalb ist die US-Biotech-Landschaft nahezu
ausnahmslos auf pharmazeutische Biotech-
Unternehmen ausgerichtet. Gleichzeitig bedeu-
tet der ,,US Way of Biotech" auch, dass erfolg-
reiche Firmen sehr haufig von grof3en Pharma-
Unternehmen tibernommen werden, d. h.,
es gibt eine ausgepragte Exitkultur. Sowohl die
Biotech-CEOs als auch die angestellten Wis-
senschaftler miissen damit rechnen, alle drei
bis zehn Jahre ihren Firmennamen bzw.
Arbeitgeber zu wechseln. Diese ,Hire & Fire"-
Situation in Verbindung mit der ausgeprag-
ten Exitkultur hat auch viele Schattenseiten,
nicht zuletzt das Fehlen eines Nachhaltigkeits-
gedankens.

Ansatzpunkte fiir das Finanzierungs-
okosystem Deutschland

Investoren und Anleger
Wir missen zwischen Back-Investoren, direk-
ten Investoren, privaten und boérsennotier-
ten Unternehmen, Eigen- und Fremdkapital
unterscheiden. Es gibt in Deutschland kein
Aquivalent zu den groBen US Pension Funds,
wohl aber gibt es hier wie dort zahlreiche
Business Angels oder Family Offices, also
wohlhabende Einzelpersonen oder Familien,
die sich gerne direkt an neuen Unternehmen
beteiligen.
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Wahrend US Business Angels haufig auch
zusammen mit ,normalen” Venture-Capital-
Fonds in Start-ups investieren, sind derartige
.Misch"-Finanzierungen in Deutschland eher
selten. Etablierte VC-Fonds versprechen ihren
Back-Anlegern, dass sie die hohen Manage-
mentkosten durch ihre Qualitat bei der Aus-
wahl der Portfolio-Unternehmen und die von
ihnen eingebrachte Expertise bei der Manage-
mentauswahl und -steuerung Gberkompen-
sieren. Das war bisher in Deutschland kaum
der Fall. Nur wenige VC-Fonds konnten Gber-
haupt eine Rendite aufweisen, was die Anle-
gebereitschaft natlrlich dampft.

VC-Fonds
VC-Fonds haben zusatzlich den Nachteil, dass
sie durch ihre Konstruktion als geschlossene
Fonds mit typischerweise zehnjahriger Lauf-
zeit zwangsweise ,,exitgetrieben” sind. Sie
mussen innerhalb dieser Laufzeit ihren Return
ausweisen. Evergreen-Fonds beziehungs-
weise multiple, serielle Fonds haben aber den
Nachteil der korrekten Bilanzierung der Unter-
nehmenswerte. Wie kann man bei privaten
Unternehmen sicherstellen, dass Wertzuwéch-
se Uber langere Laufzeiten oder bei Beteili-
gung mehrerer Fonds aus einer Serie korrekt
abgebildet und dass nicht reine Buchgewinne
als echte Erfolge ausgewiesen werden?

Risikokapital
Eine weitere wichtige, wenn nicht sogar zen-
trale Rolle kommt dem Risikokapital zu. In
Deutschland hat sich der attenuierte Begriff
.Wagniskapital” eingeblirgert, aber gerade
dieser geflihlte Zwang zur Abschwdchung
des Risikos zeigt die extreme Risikoaversion
in Deutschland.

Dem halten wir klare Antworten entgegen:
Ohne Risiko gibt es keinen technischen und
6konomischen Fortschritt. Gerade das Fehlen
einer individuell-persdnlichen Verantwor-
tung hindert Grofunternehmen daran, ent-
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schlossen in neue, innovative Technologien
zu investieren. Lieber biegt man die vorhan-
dene Realitdt so um, dass es nach Innovation
aussieht. Automobilhersteller investieren
lieber in Software als in alternative Elektroan-
triebe. Und gerade dort beobachtet man bei
den Vorstanden auch die mangelnde Bereit-
schaft, flr die Skandale der letzten Jahre
Verantwortung zu Gbernehmen. Ein Privatun-
ternehmer hatte sich derartige Fehlinvesti-
tionen und -allokationen nicht leisten kdnnen,
erst recht nicht in einem kleinen und mittel-
standischen Unternehmen. Risikobereitschaft
und die Bereitschaft, Verantwortung zu tber-
nehmen, gehen Hand in Hand. Das klingt para-
dox, aber nur wenn ich persdnlich voll und
ganz hinter Unternehmensentscheidungen
stehe und sie auch verantworte, werde ich
mich mit ganzer Kraft fir das Gelingen ein-
setzen.

Institutionelle Investoren und Risiko
Die deutsche Angst vor Risiko steckt aber auch
hinter einer anderen gefahrlich [ahmenden
Entwicklung. Durch die Beschrankungen der
Basel-I- bis -IV-Richtlinien zur Eignung von
Unternehmen fiir Kapitalinvestitionen bezie-
hungsweise zur Kreditvergabe wurde kleinen,
jungen und mit schwacher Bonitat markierten
Unternehmen im Prinzip jede Finanzierungs-
madglichkeit nach dem konventionellen System,
d. h. Uber Kreditaufnahmen bei Volksbanken
oder Sparkassen, genommen. Das mag auch
zu Recht so sein, aber die Alternative, sich
bei Venture-Capital-Firmen durch Risikokapi-
tal zu finanzieren, ist, zumindest fur Nicht-
IT-Firmen, in Deutschland auch nur sehr ein-
geschrankt mdglich. Es fehlt an Risikokapital
fur die Biotechnologiebranche. Gleichzeitig
ist es den grof3en deutschen Vermdgensver-
waltern wie eben Fonds der Volksbanken
und Sparkassen und vor allem den Lebensver-
sicherern im Prinzip verboten, ihre Mittel in
Risikokapital zu allokieren. Die Griinde dafir
sind die gleichen, die hinter Basel lll stecken

und die auch verhindern, dass wir das deut-
sche Rentensystem von Umlage- auf Anlage-
finanzierung umstellen: die grof3e deutsche
Angst, etwas zu verlieren.

Dabei ist eines sicher: Bei Fortfiihrung der bis-
herigen Strategie der Lebensversicherer,

die verwalteten Vermdégen in sichere deutsche
Staatsanleihen anzulegen, werden die Pro-
visionen und Verwaltungsgebiihren sowie die
Inflation, die mittlerweile deutlich Gber den
erzielbaren Renditen liegt, diese angesparten
Gelder schrumpfen lassen, d. h., man wird
weniger ausbezahlt bekommen, als man ein-
gezahlt hat.

Flr das offentliche Rentensystem ist der Melt-
down ebenfalls in greifbarer Nahe: Wie soll
eine schrumpfende Zahl von Beitragszahlern
ihre wichtige Generationenaufgabe wahrneh-
men, eine immer grofere, immer dltere und
leider auch immer krankere Rentnerschaft
Monat fiir Monat auf dem gleichen Wohlstands-
niveau zu halten? Das ist rein rechnerisch
unmdglich. Kurzum: Lieber lassen wir unser
Gespartes schrumpfen, als es einem Risiko
auszusetzen. Lieber nehmen wir den schlei-
chenden Wohlstandsverlust sehenden Auges
in Kauf, als unser Kapital, unser Geld optimis-
tisch fur die Weiterentwicklung unseres
Landes einzusetzen.

Die sich aus diesem Missstand ergebende
Forderung an die Politik ist offensichtlich:
Suggeriert dem Wahlvolk doch nicht, dass die
Renten auf Dauer sicher seien und dass man
einfach nur ,,Mehr Geld fir alle” beschliefen
kdnne! Dieses Geld muss verdient werden,
und damit es in Zukunft verdient werden kann,
braucht unsere Volkswirtschaft Risikokapi-
talinvestitionen. Konkret hiepe das, dass man
zumindest fir einen bestimmten Anteil allge-
meiner Fonds, fur bestimmte, sichtbar dekla-
rierte Risikokapitalfonds und flr einen zu
definierenden Teil von Lebensversicherungs-



kapital Allokationen in Hightech-Risikokapital-
fonds ermdglicht. Diese sollten idealerweise
zumindest fir eine Anschubphase steuerbe-
glinstigt sein.

Back-Investoren, ROl und Exit-Optionen
Risikokapital oder VC existiert nicht allein fir
sich. Es bedarf der oben geschilderten Back-
Investoren, also der Geldgeber, die ihre Fonds
auffillen. Venture Capital investiert aber
nicht aus Spap am Risiko in Hightech-Firmen.
Diese Geldgeber investieren nur dort, wo sie
in absehbarer Zeit einen erheblichen Return
on Investment (ROI) erwarten kénnen. Je
|anger die Haltezeit und je hoher das Ausfall-
risiko, desto hoher muss der potenzielle ROI
sein. Biotechnologiefirmen haben genau die-
ses Profil: lange Haltedauer mit hohem
Risiko, aber auch potenziell sehr hohe ROI von
bis zu zweistelligen ganzzahligen Faktoren.
VC-Gesellschaften kdnnen, da sie ja in Form
von Eigenkapital, also Unternehmensantei-
len, investieren, diesen ROI nur auf zwei Wei-
sen erreichen:

a) durch einen Gesamtunternehmens-
verkauf oder

b) durch den Verkauf ihrer Anteile unter
Erhalt des Unternehmens nach einem
Borsengang

Variante a) bedeutet den Ausverkauf der Tech-
nologiefirma, im Zweifel ins Ausland, Vari-
ante b) ist de facto aufgrund der mangelnden
Biotech-Kompetenz der Deutschen Borse in
Deutschland kaum mdglich, in Europa schwie-
rig, in den USA machbar, aber mit enormem
individuellen Aufwand verbunden. Die M&g-
lichkeit, hohe, diskontinuierliche Einkinfte
steuerbegtinstigt an Investoren ausschitten
zu kdnnen, wurde bereits erwahnt. Das ware
eine Alternative zu a), dem Gesamtunter-
nehmensverkauf. Die Mdglichkeit des Borsen-
ganges ist die in den USA favorisierte Vari-
ante, ,,Geld zu wechseln”. Dort werden die

Anteile der Friihphaseninvestoren von Inves-
toren, die nur oder bevorzugt in Public Equity
anlegen, Gibernommen. Das kann entweder
direkt Uber die Borse als Handelsplatz erfol-
gen oder im Fall von gréf3eren Aktienpaketen
auperhalb der Borse in sogenannten Block
Trades. Die Bérse hat aber in jedem Fall eine
Ubergeordnete Rolle, weil der Aktienkurs

die Marktkapitalisierung und damit den Unter-
nehmenswert vorgibt.

Um zu einer halbwegs objektiven Bewertung
zu kommen, sind viele unabhangige Investo-
ren, Analysten und sonstige Spieler im Borsen-
system vonnoten, die fir eine ,, demokrati-
sche" Bewertungsstruktur sorgen. Die Bérse
bendtigt grofe Kapitalmengen, die nicht
durch Restriktionen gebunden sind, wie auch
Back-Investoren. Hier kommen wieder die
Lebensversicherer und idealerweise in Zukunft
auch unsere Rentenmilliarden ins Spiel.

Kapitalmarkt und Bérsen
Die Borse hat den Ruf, dass dort ,,Gllicks-
ritter-" und ,,Zockermentalitat" dominieren.
Das wiederum schreckt die deutsche Seele
ab: Die Altersgroschen der Werktatigen sol-
len an der Borse verzockt werden?

Es hangt von uns ab, wie wir ein zukilnfti-
ges Borsensystem in Deutschland und Europa
gestalten. Grundsatzlich nutzt die Borse
Schwarmintelligenz, um zu objektiven Unter-
nehmenswerten zu kommen. Wenn wir es
schaffen, die richtigen Spielregeln aufzustel-
len und auch kritische und intelligente Geis-
ter fur sie zu begeistern, kdnnte das eine sehr
demokratische Angelegenheit werden. Und

in Abwandlung eines klassischen Schiller-Zitats
qgilt hier ganz klar der Merksatz:

,Und setzet ihr nicht den Groschen ein, nie
wird euch das Goldstlick gewonnen sein!*

Wenn die Investitionen von Mitteln aus der
Altersvorsorge Uber eine sehr breite Palette
von Branchen und seri6s gepriiften Unter-
nehmen erfolgen, ist das Verlustrisiko nahezu
null. Dass die Schere zwischen Arm und Reich
auch in Deutschland in den letzten Jahrzehn-
ten so weit auseinandergegangen ist, hat
auch damit zu tun, dass die Aktienkurse deut-
lich starker gestiegen sind als die Realldhne,
die Renten oder Hartz IV. Also, lassen wir doch
Angestellte, Rentner und auch sozial Schwa-
che, kurzum die Sozialkassen, an diesen stei-
genden Aktienkursen partizipieren. Wir mus-
sen nur die Regeln dafir intelligent und
transparent festschreiben. Ein Bérsensystem
der Zukunft kann auch nicht als rein deut-
sches System gedacht werden: Es muss min-
destens die Handelsplatze der Europdischen
Union umfassen. Dadurch kdmen noch mehr
Transparenz, mehr Bewertungsintelligenz und
vor allem auch mehr Kapital ins Spiel.

Modellunternehmen
Die Griindung und der Aufstieg eines Biotech-
nologieunternehmens kdnnte also in Zukunft
beispielhaft so aussehen wie auf Seite 26.
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Beispiel: deutsche therapeutische
Biotech-Firma

Prof. B. entdeckt bei seinen Forschungen,
wie man die Immunsuppression bei soliden
Krebsgeschwdiren wirkungsvoll einddm-
men und somit den bereits eingefihrten
Checkpoint-Inhibitoren in vielen Krebsarten
zu einer besseren Wirkung verhelfen kann.
Er erhélt viele Anfragen von etablierten
Pharma-Firmen, doch die wollen am liebsten
fertige Antikorper einlizenzieren. Die hat
er aber noch nicht. Er glaubt auch, dass seine
neuen Targets moglicherweise durch Klein-
moleklile besser beeinflussbar sind. Die Grof3-
unternehmen bestehen aber auf Antikdr-
pern, weil ihrer Meinung nach Biologicals in
der Krebstherapie besser funktionieren und
héhere Preise rechtfertigen.

Prof. B. diskutiert mit dem Technologie-
transfer seiner Forschungsinstitution. Der
Techtransfer TT unterhdlt ein gutes Netz-
werk an erfahrenen Unternehmern und kennt
auch Risikokapitalgeber. Zusammen mit
Prof. B ergibt sich ein kleines Team, das einen
Businessplan verfasst und die bendtigen
Kapitalmengen zum Erreichen definierter
kurz- und mittelfristiger Ziele definiert. Durch
den Kontakt zu dem lokalen Venture-Capital-
Fonds VCloc lernt Prof. B verschiedene Inves-
toren kennen, die seinen Ansatz auch gut fin-
den. Herr Venn von VCloc erklart sich bereit,
den Grindungsgeschéftsfihrerposten zu
Uubernehmen, da Prof. B. weiterhin akade-
misch forschen will und die Details der prakli-
nischen und klinischen Entwicklung auch
nicht beherrscht.

Venn trdgt mit anderen VCs eine A-Runden-
Finanzierung von 15 Millionen Euro zusam-
men, genug, um die beiden wichtigsten
Ansétze bis zu einer ersten Phase-I/II-Studie
zu bringen. Mithilfe von TT und VCloc finden
sie auch einen Laborplatz beim lokalen Inku-
bator, der auf Biotech-Start-ups spezialisiert
ist. Alle Beteiligten, TT, VCloc, die anderen VCs
und auch der Inkubator, erhalten entspre-
chend ihrer Leistung Anteile an dem neuen
Start-up, genannt Oncoproof.

Oncoproof stellt Wissenschaftler ein und in
enger Zusammenarbeit mit Prof. B. gelingt es
ihnen, einen therapeutischen Antikérper und
ein Kleinmolekdl zu entwickeln, die beide inte-
ressante Wirkungen im Tiermodell zeigen. Die
Entwicklung des Antikérpers ist teurer und
aufwendiger, deswegen wird das Kleinmolekdil
vorgezogen. Der Wirkstoffkandidat zeigt ein
gutes Vertraglichkeitsprofil und ein hervor-
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ragendes Ansprechverhalten der Biomarker in
einer ersten Phase-I/lI-Studie. Diese Phase-l/
II-Studie wurde am Zentrum fur Translatio-
nale Studien am lokalen Uniklinikum durchge-
flhrt, die Ergebnisse werden publiziert.

Das Geld der A-Runde neigt sich dem Ende
zu. Wieder stehen Pharma-Firmen vor der Tir.
Sie bieten attraktive Deals, allerdings wollen
sie wieder nur den Antikérper. Oncoproof ent-
scheidet, den Antikérper auszulizenzieren und
das Kleinmolekl selbst weiterzuentwickeln.
Die Erlése aus dem Upfront werden zur Wei-
terfinanzierung der ersten gréf3eren Cancer-
Studien verwendet. Oncoproof testet den
neuen Wirkstoff in verschiedenen Krebsarten,
auch in Kombination mit anderen zugelasse-
nen Therapien. In einigen Indikationen zeigen
sich fulminante synergistische Effekte, aller-
dings scheint es vom Patienten- und Tumor-
profil abzuhdngen.

Oncoproof hat erfolgreiche Phase-lI-Daten vor-
zuweisen. Es gibt Angebote von Grofunter-
nehmen, auch den KleinmolekUil-Kandidaten
zu (ibernehmen. Fir zwei grofe Zulassungs-
studien werden mindestens 50 Millionen Euro
bendtigt, fir die anschliefende Vermarktung
mussten die entsprechenden Strukturen auf-
gebaut werden. Der Kapitalbedarf wird auf
mindestens 100 Millionen Euro geschdtzt. Onco-
proof entscheidet sich fir eine gemischte
Strategie: Sie verkaufen die Rechte fir Nord-
amerika und Asien an Pharma-Firmen, behal-
ten aber die Rechte flir Europa. Zusammen
mit den Partnern entscheiden sie sich fir ein
Co-Entwicklungsmodell. Es ist kein Zufall,
dass die Partner die Hersteller der anderen
Krebsmedikamente sind, die mit der Onco-
proof Drug gute Synergien ergeben.

Gleichzeitig geht Oncoproof an die neue pan-
europdische Hightech-Bérse ,,FINEUROP* und
sammelt bei dem IPO 95 Millionen Euro ein.
Das wurde dadurch méglich, dass die Medien
auf Oncoproof aufmerksam wurden und eine
seit langem erste deutsche Krebstherapie posi-
tiv verkiindeten. Bei dem Bdrsengang waren
die Deutsche Bank und BNP Paribas die Co-
Leads, grof3e Anteile halt ,Biofuture”, ein
Tochterfonds des grofen ZfD (Zukunftsfonds
Deutschland = Zukunft fir Deutschland),
der Mittel von Lebensversicherern und Spar-
anlagefonds verwaltet. Biofuture ist einer der
branchenspezialisierten Tochterfonds, es gibt
weitere flir Elektromobilitdt, neue Mate-
rialien, Umwelt- und Energietechnologie und
natdrlich fdr Digitalisierungstechnologien
(sprich IT).

Aber auch andere Spezialfonds, die aufgrund
der neuen Steuerregelung (Erlose aus High-
tech-Investments nach finf Jahren Haltefrist
steuerfrei) an vielen Stellen in Deutschland
entstanden sind, investieren in Oncoproof:
Das Unternehmen ist zwar an der FINEUROP
gelistet, aber wegen der geschilderten
Vorteile eine Firma mit deutschem Hauptsitz
geblieben.

Die pivotalen Phase-lll-Studien in Europa wer-
den ein voller Erfolg. Das Medikament von
Oncoproof wird zugelassen, der Aktienkurs hat
sich seit dem IPO verzehnfacht. Oncoproof
kann (ber Sekunddremissionen 120 Millionen
Euro einwerben und damit die Produktion und
Vermarktung des neuen Krebswirkstoffs fur
Europa sicherstellen. Weitere Meilensteinzah-
lungen kommen von den Partnerfirmen. Onco-
proof hatte sich ein Vetorecht bei der Preisge-
staltung gesichert. Die Therapiekosten k6nnen
aufgrund der geringen Herstellungskosten bei
20.000 Euro pro Patient und Jahr vergleichs-
weise niedrig gehalten werden, was die voll-
stdndige Erstattung in allen EU-Ldndern
ermaglicht.

Oncoproof macht zehn Jahre nach der
Grindung 900 Millionen Euro Umsatz und
beschéftigt 2.000 Mitarbeiter. Der Aktien-
kurs liegt um den Faktor 30 Uber dem Aus-
gabepreis, die Frihinvestoren halten noch
einen Teil der Aktien, ein anderer Teil wurde
mit 10- bis 20-fachem ROl an der Bérse
verkauft. Die Mittel fliefen in den Innovations-
finanzierungskreislauf zurdck. Techtransfer
und auch VCloc waren direkt beteiligt. Aller-
dings kommen sie kaum dazu, den Erfolg zu
feiern. Die Schlange der Start-ups, die Unter-
stitzung bendtigen, ist lang.

Durch die nur zehnprozentige ,,Beimischung”
der Hightech-Investments, die gemittelt iber
zehn Jahre und alle Branchen eine jahrliche
Rendite von 12 Prozent ergaben, konnte die
Gesamtrendite der Sparanlagen und Lebens-
versicherungen auf ca. 3,5 Prozent im Schnitt
angehoben werden - genug, um (ber der
Inflation zu liegen. Die gute Performance der
Hightech-Aktien an der FINEUROP hat auch
den generellen europdischen Aktienmarkt
belebt und dort fir verbesserte Renditen
gesorgt. Die EZB konnte aufgrund der guten
Konjunktur die Zinsen wieder anheben. Die
Bundesregierung (berlegt, wegen der heil-
samen gesamtvolkswirtschaftlichen Wir-
kungen den erlaubten Anteil von Hightech-
Highrisk-Investments auf 25 Prozent hoch-
zusetzen.



Modell Deutschland - Handlungsempfehlungen zusammengefasst

.Ich freue mich, dass es uns gelungen ist, AiCuris als erfolgreiche Biotech-
Firma aufzubauen, deren erstes Medikament den Markt erreicht hat und
nun schwerkranken Patienten hilft. Gleichzeitig bedauere ich, dass die Politik
die Biotech-Branche nicht als einen der gropten Innovationsmotoren erkennt
und damit nicht nachhaltig foérdert. Forschungsergebnisse bleiben so ungenutzt
oder gehen ins Ausland.”

Prof. Dr. Helga Riibsamen-Schaeff, Griindungsgeschaftsfihrerin und Vorsitzende
des wissenschaftlichen Beirats AiCuris Antiinfective Cures GmbH

AiCuris wurde 2006 als Spin-off von Bayer gegriindet und entwickelt Medikamente gegen

Viren wie das humane Cytomegalovirus (HCMV), das Herpes-simplex-Virus (HSV), das
Hepatitis-B-Virus (HBV) und Adenoviren. PREVYMIS™: ein neuartiger, nichtnukleosidischer
CMV-Inhibitor, erhielt Anfang des Jahres die Zulassung durch die EU-Kommission.

Modell Deutschland: KMU starken
Bedeutung von KMU

Alle drei Faktoren - translationale Forschung,
Unternehmergeist und Kapitalverfligbarkeit -
sollten am Ende zu einer deutlichen Zunahme
an Grindungen von Start-ups und zu einer
Vergroperungdes gesamten KMU-Sektors fiih-
ren. Insgesamt muss aber in der Gesellschaft
und in der Politik deutlich stérker die Bedeu-
tung von KMU als wesentliche Protagonisten
derIinnovationhervorgehobenundanerkanntwer-
den. Nicht nur, dass sie aus unternehmeri-
scher Sicht die kreativeren Ansatze verfolgen
und durch schnellere Abldufe diese auch
schneller voranbringen, in dieser Konstella-
tion gedeiht auch der geforderte Mindset-
Wechsel hin zu mehr Unternehmertum und
Risikoverstandnis am ehesten. Viel mehr noch
spielen sie auch aus volkswirtschaftlicher
Sicht in der nationalen Wertschdpfung eine
wichtige Rolle, vor allem vor dem Hinter-
grund, dass die deutsche Pharma-Industrie
ihre einstige globale Rolle verloren hat. Start-
up-Kultur, Inkubatoren und andere Initiativen
zur Unterstitzung junger Entrepreneure
beférdern nicht nur den angestrebten Kultur-
wandel im Bereich Unternehmertum, sie
sollten auch zu einer Aufbruchsstimmung
fihren, mit einer neuen Dynamik bei der
Grindung von KMU.

KMU - regionaler Wertschopfungsgarant?
L+Aufbruchsstimmung’ war auch der Titel des
ersten EY Biotech-Reports 1998. Schliept
sich hier der Kreis? Jedenfalls ist dieser Faktor
der Innovationsgleichung - kritische Masse
an jungen Start-ups und KMU - in vielfacher
Hinsicht entscheidend:

KMU als Garant von Wertschépfung vor
Ort in der direkten Translation regionaler
Forschungsleistungen, somit Aufhalten

des haufig gerade im deutschen Biotech-
Sektor erfolgten Ausverkaufs von Assets
an internationale Partner

KMU als zukinftiger Garant fir Steuer-
aufkommen im Zuge der Entwicklung der
Unternehmen in Richtung Markt

KMU als Basis fur hoch qualifizierte Arbeits-
platze in und um die Forschungs-Cluster

Diese zundchst regionale Perspektive geht
die lokalen Cluster vor allem an. Hier schrei-
ben sich zwar fast alle die Beratungsaktivi-
taten flr Grindungswillige und Start-ups auf
die Fahnen. Es gibt allerdings auf dem Weg
zur professionellen Betreuung und Inkubation
noch viel Luft nach oben. Auch ist die direkte
kommunale Unterstiltzung fir die Etablierung
professioneller Inkubatorstrukturen nicht
genligend vorhanden - mangels Kapital aber
auch mangels eines guten Verstandnisses
fur die wirtschaftliche Bedeutung von KMU,
die leider erst in der Zukunft und behaftet
mit gegebenen Risiken zu realisieren waren.

Neue KMU-Kategorie definieren

Aus gesamtvolkswirtschaftlicher und aus
politischer Sicht wdre es angebracht, eine
eigene Kategorie von KMU zu definieren -
keine Lex Biotech, vielmehr die Zusammen-
fassung unter dem Tenor ,,Inno GmbH" von
Hightech-Unternehmen mit &hnlichem Risiko-
profil, fir deren konkrete Unterstitzung
besondere politische Rahmenbedingungen
festgelegt werden kdnnten:

steuerliche Anreize

Mdglichkeiten zu Direktinvestitionen

(z. B. durch Privat- und Crowdinvestoren,
s. Kapitalverfligbarkeit)

Steuervorteile fir Investoren und Back-
Investoren (z. B. Befreiung von der Abgel-
tungsteuer auf risikoreiche Eigenkapital-
investitionen nach der Haltefrist)

Abschlussstatement: Blueprint fiir
Deutschland

Die Darstellung der zuvor beschriebenen
Elemente fir die Gestaltung eines erfolg-
reichen und konkurrenzfdhigen Innovations-
Okosystems in Deutschland - mit besonde-
rem und beispielhaftem Fokus auf dem Bio-
technologiesektor - wird schnell wieder
Kritiker auf den Plan bringen, die erneut ,,zu
plakative Aussagen”, ,Standort schlechtre-
den”, ,,zu wenig konkrete Ansatzpunkte” und
.ZU unrealistische Vorstellungen" ins Feld
flhren. Selbstversténdlich ware es vermes-
sen, im vorliegenden Format eine Komplett-
|6sung vorzulegen.

Es ist den Autoren wichtig, die Dramatik und
Dringlichkeit der Situation im Innovations-
system Deutschland sowie insbesondere im
Life-Sciences-Sektor mit Zahlen zu belegen
und daraus eine nachvollziehbare Rationale
far wirklich ernsthaftes und konkretes Han-
deln abzuleiten. Ein ,,Sprung nach vorne" ist
notig.

Dariiber hinaus soll die Beschreibung der
Ansatzpunkte entlang der Innovationsglei-
chung die Aufgabenstellung systematisch
strukturieren und Richtungen vorgeben fir
die konkreten Themenstellungen und Denk-
weisen. Die Dringlichkeit erfordert einen so
deutlichen Appell an die Exekutive - die
Handlungsoptionen sind als Diskussionsstar-
ter hoffentlich ein Fundament -, und wenn
hier ein inhaltlicher Beitrag zur Formulierung
einer ernst gemeinten ,,Biologisierungs-
agenda” gelingt, hat dieser Report ein wichti-
ges Ziel erreicht.
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Biotech in Deutsch-
land behalt
Wachstumskurs bei

Die Kennzahlen fir den Biotech-Sektor
in Deutschland zeigen bis auf F&E-
Ausgaben alle nach oben und fiihren den
positiven Kurs der letzten Jahre fort -
wenngleich ohne den ,,grofen Sprung
nach vorne".

Neugrindungen ohne
Dynamik

Die deutliche Aktivierung der Griindungs-
szene lasst weiterhin auf sich warten.
Neustarts 2017 liegen unter dem Niveau
der Vorjahre.

Biotechnologieverband
und BioRegionen unter-
stltzen Modelldiskussion

Erwartungen und konkrete Vorschldge
an die neue Bundesregierung sowie
Best-Practice-Beispiele aus den Regio-
nen zum Themenkomplex , Translation”
erweitern die Diskussionsbasis.
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Biotech in Deutschland
behalt Wachstumskurs bei

Aufwartstrend fortgesetzt

Der wie in den beiden Vorjahren gemeinsam
mit BIO Deutschland konstatierte Aufwarts-
trend in den Basiskennzahlen der deutschen
Biotech-Branche setzt sich auch 2017 fort.
Fir alle Parameter der Analyse aufer den F&E-
Ausgaben zeigt der Pfeil mit zum Teil zwei-
stelligen Zuwachsen klar nach oben. Sowohl
private als auch bdrsennotierte Unterneh-
men tragen dazu bei. Trotz dieser fortgesetzt
positiven Entwicklung sind diese Zahlen nattir-
lich nach wie vor weit entfernt von einem sig-
nifikanten ,Sprung nach vorne", wie er im
Eingangskapitel gefordert wurde. Die positive
Stimmung in der Branche aus Umfragen zu
Jahresbeginn 2018 bestatigt jedoch das posi-
tive Bild der Kennzahlen. Dies deutet eher
darauf hin, dass man sich hierzulande auf dem
erreichten Niveau eingenistet hat und tat-
sdchlich nicht die Vision vom ,,Sprung nach
vorne" vor Augen hat.

Die Kennzahlen im Einzelnen
Unternehmenszahl steigt langsamer

Die unterjahrig (aufgrund erst spat nachge-
meldeter Neugrindungen von 2016) korri-
gierte aktuelle Zahl von 641 Unternehmen
konnte im Verlauf des Jahres 2017 erneut um
sechs Firmen auf 647 gesteigert werden.
Damit wird die Dynamik des Vorjahres nicht
erreicht; unter Einbeziehung der Nachmel-
dungen steht ein deutlich starkerer Zuwachs
von fast zehn Prozent aus dem Vorjahr dem
bescheidenen Wachstum von einem Prozent
2017 gegeniber. Ob auch im Verlauf von
2017 weitere Firmen dazukommen, bleibt
abzuwarten.

Besondere Dynamik bei der Mitarbeiter-
entwicklung bleibt erhalten

Wie im Vorjahr bleibt die Einstellung neuer
Mitarbeiter auch derzeit ein treibendes
Element. Die zwdlIfprozentige Steigerung,
getragen sowohl von privaten als auch von
bérsennotierten Unternehmen (+11 % und
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+15 %), erreicht fast den Vorjahreszuwachs
von 17 Prozent. Aufseiten der Publics

geht die Personalzunahme vor allem auf den
Zukauf von Aptuit durch Evotec zurtick, der
allein eine Steigerung um 750 Mitarbeiter mit
sich brachte.

Der massive Ausbau auf der Personalseite
bestatigt das grundsatzlich positive Klima in
der Branche und die Zuversicht fir zukinfti-
ges Wachstum. AuPerdem erlauben auch die
positiven Umsatzzahlen (s. u.) ein forscheres
Vorgehen hinsichtlich der Aufstockung der
Mitarbeiter.

Deutliche Umsatzsteigerung

Besonders erfreulich stellt sich die Entwick-
lung der Umsatzzahlen dar. Mit vier Milliarden
Euro wird ein neues Rekordergebnis erzielt,
das vor allem auf einem kraftigen Zuwachs bei
den bérsennotierten Firmen (+12 %) basiert.
Diese waren im Vorjahr bei der Umsatzentwick-
lung noch eher hinter den privaten Firmen
zurlickgeblieben und holen jetzt auf. Von die-
sen Umsatzen bei den Publics gehen aber
allein 1,3 Milliarden Euro auf das Konto von
Qiagen, das damit den weitaus gropten Ein-
zelanteil (32 %) erwirtschaftet hat. Die hin-
sichtlich der Marktkapitalisierung nachst-
grofieren Biotech-Unternehmen in Deutsch-
land - MorphoSys (67 Mio. €) und Evotec
(258 Mio. €) - liegen hier deutlich dahinter.
Die privaten Unternehmen bleiben beim
Wachstum gegeniber dem Vorjahr (9 %) mit
derzeit nur sechs Prozent etwas zurlck.

Investment in F&E halt leider nicht mit

Die erfreulichen Umsatzsteigerungen wurden
offenbar vor allem zur Neueinstellung von
Mitarbeitern genutzt. Jedenfalls finden sie sich
absolut nicht in zukunftsweisenden Investitio-
nen wieder. Sehr enttduschend stellt sich des-
halb die Entwicklung der F&E-Ausgaben dar.
Mit rickldufigen Zahlen im gesamten Biotech-
Sektor wird eher eine innovationsbremsende

Botschaft ausgesendet, die dem globalen Trend
entgegenlduft. Damit bleibt der Anteil der
F&E-Ausgaben weiterhin bei 30 Prozent des
Umsatzes. Auf diese Weise wird Deutschland
gegeniber den innovationsstarken USA wei-
ter ins Hintertreffen geraten.

Neugriindungen bleiben verhalten

Die Zunahme der Firmenzahl in den Jahren
2016/17 (aufgrund der unterjahrig nach-
gemeldeten Start-ups fassen wir in der u. a.
Tabelle immer die Griindungen aus dem
Vorjahr mit den bis dato gemeldeten des
Berichtsjahres zusammen) bleibt mit 27 auf
dem Niveau der Vorjahre. Allerdings tragen
die acht neu gemeldeten Start-ups von 2017
einen kleineren Anteil bei, sodass hinsicht-
lich der Griindungsdynamik Zweifel bestehen
bleiben und eher ein weiterer Riickgang zu
erwarten ist. Der Blick auf die Start-up-Liste
selbst bietet keine Uberraschungen: Mit
knapp 60 Prozent der Neugriindungen sind
wieder die Therapeutikaentwickler vorn -
trotz der bekannten Risiken, Finanzierungs-
hirden und langen Entwicklungszeiten.

Eindeutiger Schwerpunkt liegt in Miinchen
und Umgebung (Martinsried, Planegg,
Starnberg), mit insgesamt acht der 27 Start-
ups (30 %) . Die Kombination aus exzellenter
Wissenschaft und effektiven Ansatzen zur
Translation sowie die Ndhe von Investoren
(s. Perspektivekapitel, Innovationsglei-
chung) sind und bleiben ein Vorteil. Weiter-
hin auffallig sind gleich drei Griindungen im
Bereich Bioinformatik, die alle in den neuen
Bundeslandern (Jena, Potsdam, Dresden)
auf den Weg gebracht wurden.

Biotechnologieverband und Bioregionen
stimmen ein

In der Reihe der EY Biotech-Reports haben
seit Jahren sowohl der Biotech-Verband BIO
Deutschland als auch die BioRegionen in
Deutschland immer wieder zu relevanten



Themen Stellung bezogen. In dieser Tradition
positionieren sich beide in diesem Jahr
durchaus im Sinne der im Perspektivekapitel
angesprochenen Forderungen.

Viola Bronsema unterstreicht in ihrem Artikel
die Aufforderung des Verbandes zu einem
Aufbruch zu einer wirklich ernst gemeinten
Biologisierungsagenda, auch wenn diese

im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregie-
rung nun umbenannt ist und einen Weg ,,von
der Biologie zur Innovation" aufzeigen will.
Die BioRegionen nehmen hingegen konkret
Bezug auf die Innovationsgleichung und

die dort dargestellte Aufgabe professioneller
Begleitung der Start-ups von der Identifizie-
rung der Idee Uber eine effektive Inkubations-
phase bis zur Acceleration der Geschaftsent-
wicklung. Sie belegen mit Beispielen aus ver-
schiedenen Regionen, dass es daflr unter-
schiedliche Wege zum gleichen Ziel gibt, die
dort in der Erprobung sind.

Neue Bilanzierungsregeln erfordern
Umdenken fiir Biotechs

Schlieplich werfen EY-Kollegen aus unserem
Assurance-Bereich im Nachgang zu den
Kennzahlen der Biotech-Branche einen Blick
auf neue Bestimmungen (IFRS 15), die
zur Umsatzrealisierung in Kraft getreten sind
und die bestehenden Vorschriften vollstandig
ersetzen. Dies dirfte definitiv Auswirkungen
auf Biotech und deren typische Geschafts-
modelle haben, insbesondere im Zusammen-
hang mit Kollaborationen und Allianzen.

BiO DEUTSCHLAND

Durchweg positive Entwicklungen Uber fast alle Kennzahlen mit zum Teil sogar zwei-
stelligen Zuwachsraten untermauern die positive Stimmung im Biotech-Sektor. Erfreulich
sind vor allem die Finanzkennzahlen mit signifikanten Umsatzsteigerungen als Beleg

fur die wirtschaftliche Situation. Leider profitieren die F&E-Ausgaben nicht von dieser

+8 %

4,0 Mrd.€ Umsatz

-3%

1,2 Mrd.€ F&E-Ausgaben

::|+1%

647 Unternehmen

O g}+12%

25.927 Beschaftigte

Private wie auch borsennotierte Gesellschaften tragen zum positiven Gesamtbild bei.

Unternehmen Privat Borsennotiert
Allgemeine Kennzahlen

Anzahl Unternehmen

Anzahl Beschaftigte*

Finanzdaten (Mio. €)

Umsatz

F&E-Ausgaben

*fUr private Unternehmen in Deutschland, flir bérsennotierte Unternehmen weltweit
Quelle: EY, BIO Deutschland

Kennzahlen Biotech-Standort Deutschland | 31



Neugru

ndungen
ohne Dynamik

Neugriindungen deutscher Biotech-Unternehmen, 2016/2017

Neugriindungen

Nur verhaltene Zunahme der
Neugriindungen 2016/17.

Drug Development
Mehr als die Halfte aller bio-

Name Stadt Segment
Aptarion biotech Berlin Drug Development
Assay.Works Regensburg Service
BEROCEUTICA Potsdam Genomics, Proteomics
Biophotonics Diagnostics Jena Bioinformatics
biotx.ai Potsdam Bioinformatics
Cardior Pharmaceuticals Hannover Drug Development
CatalYm Minchen Drug Development
Cellbricks Berlin Service
Dolopharm Michendorf Drug Development
DyNAbind Dresden Bioinformatics
Heidelberg ImmunoTherapeutics  Heidelberg Drug Development

technologischen Start-ups

entwickelt Medikamente.

Bioinformatics
Start-ups aus dem Segment

Bioinformatics verzeichnen

den stdrksten Anstieg und sind

Immunic Planegg-Martinsried Drug Development
INVICOL Berlin In Vitro Diagnostics
iOmx Therapeutics Minchen Drug Development
Lumobiotics Karlsruhe Drug Development
Mireca Medicines Tlbingen Drug Development
Numaferm Dusseldorf Fine Chemicals
RIBOLUTION Health Leipzig In Vitro Diagnostics
Scimab Planegg Drug Development
SialoTec Mannheim Drug Delivery
Signatope Reutlingen Service

StemVac Bernried Drug Development
T-CURX Wirzburg Drug Development

Tubulis Technologies

Berlin/Miinchen

Drug Development

Region Siid/Siidwest

UGISense Minchen Drug Development
ViGeneron Starnberg Drug Development
Zimmer BioTech Neu-Ulm Drug Development

punkt Drug Development.
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Quelle: EY, BIO Deutschland

verstarkt in Ostdeutschland aktiv.

Nach wie vor der starkste Cluster
fr Biotech-Start-ups, mit Schwer-



Beschleunigung erwinscht:

Best Practice fiur Acceleratoren in den

Life Sciences in Deutschland

Um die Grinderdynamik im Biotech-Bereich insgesamt zu befdrdern, haben sich in den letzten Jahren
mehrere Accelerator-Modelle im ganzen Land etabliert. Ziel dieser éffentlich wie privat finanzierten
Konzepte ist die strukturiertere und damit beschleunigte Begleitung des gegriindeten Unternehmens,
um die letzten Schritte zum Markt schneller und erfolgreicher gehen zu kénnen.

Die Clustermanager der BioRegionen versuchen dabei, den gesamten
Ideen-Griindungs-Innovations-Prozess in eine sinnvolle, erfolgreich
erprobte Schrittfolge zu unterteilen und anzuordnen, um passende
spezifische Unterstitzungsmafnahmen anbieten zu kénnen, die
positiv zum nachhaltigen Griindungsgeschehen beitragen. Man kann
drei gdngige Module dieser Innovationsunterstitzung heraus-
arbeiten:

Scouting umfasst die Erforschung und das Herausfinden von Ideen-
trdgerinnen und -trdgern in der ndheren Umgebung, eventuell bis
hin zum ,,Herauslocken" solcher (oft und meist) versteckten Ideen
durch geeignete Maf3nahmen und Angebote (aktives ,,In-die-Institu-
tionen-Hineingehen", Wettbewerbe, vertrauliche Kamingesprache ...).

Inkubation beschreibt den Prozess des ,,Bebritens” einer Idee. Die
gesamten Diskussionen rund um einen Businessplan sowie die
Schritte zur Ausflihrung dieses Plans und vieles andere mehr werden
in dieser Phase einer tiefgehenden Analyse unterzogen, um diese
Idee auf die geeigneten Schienen zu setzen. In der Inkubationsphase
sollte dabei die Validierung der Idee (soweit mdglich) abgeschlossen
werden, was meist einen gréf3eren Zeitraum von einem bis mehreren
Jahren in Anspruch nimmt. Eine Unternehmensgrindung steht erst
nach erfolgreicher Inkubation an.

Acceleration setzt gewdhnlich dann an, wenn eine Firma bereits
gegriindet worden ist. Den ersten Schritten in den Markt nachfolgend
soll nun eine beschleunigte Schrittfolge zur starkeren Wahrnehmung
bei Marktbeobachtern, -teilnehmern und zuktnftigen Kunden, Multi-
plikatoren dienen sowie ggf. passende Entwicklungspartner bei
der Skalierung helfen. Die Angebote eines Accelerators sind demnach
meist in ein Wochen bzw. Monate umfassendes Programm mit Ele-
menten wie Bootcamps, Pitch-Training, besonderen Challenges oder
auch Teambuildings fir neue Aufgabenbewdltigung und vieles
andere mehr gepackt.

Uberblick iiber eine Auswahl regionaler Angebote

Je nach Ansatz und Méglichkeiten durch das lokal etablierte
Griinder-Okosystem, etwa in Bezug auf die 6ffentliche bzw. private
Finanzierung dieser Maf3nahmen, gibt es an einzelnen Life-Sciences-
Standorten Angebote in allen drei Modulen oder aber auch nur
einzelne Elemente davon. Oftmals ist eine trennscharfe Abgrenzung

kaum maoglich, da die Schritt-fur-Schritt-Abfolge des idealen Inno-
vationsprozesses eben oft nur in der Idealform einer theoretischen
Masterarbeit einzuhalten ist.

Start-up-Okosystem Berlin

Berlin kann sich mit tiber 60 Acceleratoren wohl als Hauptstadt
dieser Einrichtungen ftihlen. Im Gesundheitsbereich selbst dominie-
ren unter den rund zehn Angeboten die ,,Corporates”, sei es als
Acceleratoren oder als Inkubatoren (dann modern als ,,Hub" bezeich-
net). Hervorzuheben ist der erste Corporate-Health-Accelerator

in Deutschland, der CoLaborator von Bayer, wobei dieser fast einem
klassischen Griinderzentrum entspricht. Erganzt wurde er durch den
Grants4Apps-Accelerator (ebenfalls von Bayer betrieben), der mehr
auf die konkrete Begleitung setzt und mit einem dreimonatigen Pro-
gramm aufwartet, das neben einer finanziellen Grundausstattung u. a.
intensives Coaching durch erfahrenes (Bayer-)Fiihrungspersonal
beinhaltet. Zahlreiche Acceleratoren, u. a. von Pfizer, B. Braun Mel-
sungen, diversen Privatkliniken und unterschiedlichen Konsortien
aus Pharma, Kliniken, Krankenkassen und Legal/Consulting, folgten.
Sogar ein ganz spezifisch nur auf ,, Augenerkrankungsinnovationen
gerichteter Accelerator ist in Berlin zu finden.

Die Modelle der einzelnen Acceleratoren sind sehr unterschiedlich,
aber alle Berliner Acceleratoren im Gesundheitsbereich sind privat-
wirtschaftlich betrieben.

Zudem bietet die lokale Cluster-Organisation Berlin-Partner neben
vielen traditionellen Wirtschaftsférderungsangeboten u. a. mit der
,Start Alliance" einen internationalen Austausch und bringt globale
Start-ups zum gegenseitigen Lernen von Landerspezifika, die

fur einen Grinder (berlebenswichtig sein kénnen, in die Berliner
Community.

From Mind to Market

Im hessischen Darmstadt verfolgt der Merck-Accelerator Ahnliches
und lddt seit 2015 nationale und internationale Start-ups aus den
Bereichen Healthcare, Life Sciences, Performance Materials sowie
aus der IT-Branche zu einem 12-Wochen-Programm in die Konzern-
zentrale ein und coacht die Start-up-Projekte — in rdéumlicher Ndhe
zu eigenen Merck-Innovationsprojekten — im dortigen Innovation
Center.
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Im niedersdchsischen Géttingen hat gerade zum Jahresbeginn 2018
der erste Life-Sciences-Accelerator (SNIC Life Science Accelerator)
seine Arbeit aufgenommen. Er wird in einer Public Privat Partnership
zwischen der Gesellschaft fiir Stadtentwicklung Goéttingen (GWG),
einer Anschubfinanzierung des Landes Niedersachsen sowie diversen
Sparkassen der Stadt und umliegender Kommunen als Stidnieder-
sachsenlnnovationsCampus (SNIC) betrieben. Er soll ganz ausdriick-
lich die Licke zwischen dem SNIC-Pre-Inkubator und den értlichen
Griinderzentren schlieffen. In einem sechsmonatigen Programm wer-
den die Start-ups u. a. von Mentoren aus der Industrie begleitet und
gecoacht. Kosten fir Bironutzung und Beratung werden nicht erho-
ben. Die Auswahl der Teams erfolgt durch ein ,,AcceleRAT" genanntes
Gremium.

In Nordrhein-Westfalen wird die Acceleration derzeit u. a. in einem
virtuellen ,,Business Angel Circle" betrieben, der die rund 25 Griinder-
und Technologiezentren der Life Sciences verbindet. Drei- bis vier-
mal jahrlich manifestiert sich dieser ,,Circle” in realen Veranstaltungen,
auf denen Grinder und junge Unternehmen auf Experten aus der
Finanzwelt treffen und die Plattform fir den intensiven und vertrau-
lichen Austausch nutzen kénnen. Angedockt an das EIT Health Inves-
tors Network hat der BIO.NRW Business Angel Circle mit dem gleich-
namigen jahrlichen Kongress in Disseldorf ein international
sichtbares Format etablieren kénnen.

Nordrhein-Westfalen ist zudem Heimat des Life Science Inkubators
(LSI) in Bonn (mit einer Dependance auch in Dresden aktiv), der
den Fokus auf die mehrjdhrige Betreuung und finanzielle Ausstattung
ausgewdhlter Projektgruppen zur Inkubation legt, aber keine bereits
gegriindeten Unternehmen unterstlitzt. Nach erfolgreicher Inkuba-
tion steht fir eine Ausgrindung mit dem LS| Pre-Seed-Fonds ein
maoglicher Co-Investor zur Verfligung, der eine Anschlussfinanzierung
im Konsortium mit weiteren Finanzierungseinrichtungen organisie-

ren kann. Hierbei kann unter anderem auch der ebenfalls in Bonn ange-

siedelte (aber auch Uber Nordrhein-Westfalen, teilweise sogar tber
Deutschland hinaus aktive) HighTech-Grinderfonds ins Spiel kommen,
der sich vom Co-Investor in letzter Zeit auch zum Lead-Investor wei-
terentwickelt hat und selbst mit den ,,HTGF-Scouts" versucht, friiher
und aktiver ins Griindergeschehen einzugreifen.

Griinderland Baden-Wiirttemberg

In Baden-Wiirttemberg (berspannt der Life Science Accelerator
Baden-Wirttemberg alle Standorte des Landes sowie alle drei Inno-
vationssegmente: Scouting, Inkubation und Acceleration.

Der Medical Innovation Explorer an der Universitdt Tibingen bietet
drei Module fiir Griinder und Griindungsvorhaben in unterschiedlichen
Reifegraden. Diese Module unterstiitzen Griinder bei der Ideenfin-
dung und -formulierung, bei der Validierung des Geschadftsmodells
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und bei der Finanzierungsfahigkeit. Die Laufzeit dieser Module bewegt
sich von 100 Tagen bis zu einem Jahr. In Fortbildungsveranstaltun-
gen in Heidelberg und Mannheim werden Grundlegendes u. a. zu den
Themen Investorenansprache, klinische Produktentwicklung und
Finanzierung wie auch ein Expertennetzwerk vermittelt, das bei Fragen
zu Marktdaten, Patenten, Zertifizierungen und vielem anderen mehr
intensiv zurate gezogen werden kann.

Die gesamte baden-wdrttembergische Accelerator-Programmatik
fuBt auf Initiativen und Kooperationen diverser lokaler Wirtschafts-
férdereinrichtungen, der BioRegio STERN, des Technologieparks
Heidelberg, der Universitdten und Hochschulen, mit Unterstitzung
des Landeswirtschaftsministeriums sowie weiteren Mitteln des Lan-
des wie auch aus dem EU-Sozialfonds (ESF).

Zusdtzlich wird mit der speziellen ,,Junge-Innovatoren-Férderung”
das Griindungsgeschehen aus den Hochschulen und auferuniversi-
tdren Einrichtungen gezielt angekurbelt. Dabei werden insbesondere
Personal- und Sachmittelausgaben sowie die Nutzungsmdglichkeit
akademischer Infrastrukturen (teil)finanziert. Zudem gibt es neuer-
dings den aus Heidelberg heraus organisierten, europaweiten Start-
up-Wettbewerb European Health Catapult in den Kategorien Biotech,
Medtech und Digital Health, der von BioRN mit der europdischen
Health Axis und dem EIT-Health-Konsortium entwickelt wurde und
durchgefihrt wird.

In der Bodenseeregion rings um Konstanz haben die regionalen Cluster-
manager von BioLago gemeinsam mit Partnern ein breites Angebot
flr Grinder entwickelt, das Anleihen beim Schiffbau nimmt - man
kann dort den Stapellauf (die Griindung) vorbereiten und findet viel
Unterstiitzung in der seit 2018 neu angebotenen Startup School. Mit
dem grenztiiberschreitenden Business-Angel-Netzwerk (mit starker
Beteiligung aus der Schweiz) und Veranstaltungsformaten zum Aus-
tausch (Startup-Lounge Bodensee) wird die Jungfernfahrt des
Grindungsbootes von kompetenten Lotsen begleitet.

Ausgezeichnete Unterstiitzung fiir Griinder

Das in Miinchen von der Clusterorganisation BioM fir ganz Bayern
entwickelte inQLab-Accelerator-Programm versteht sich als umfas-
sendes Angebot fir Griindungswillige, Griinder und junge Unter-
nehmen. Neben Elementen zu Scouting und Inkubation, die bereits
im Vorgrindungsbereich ansetzen, halt der virtuelle Accelerator
differenzierte Unterstiitzungsangebote fir Griinderteams in allen
Stadien der Griindung (z. B. Mentorenprogramm, Bootcamp,
Pitch-Training, Investorennetzwerk und vieles andere mehr) bereit.

Mit dem Vorgriindungswettbewerb m* Award kdnnen alle zwei Jahre
bis zu flinf bayerische Griindungsvorhaben jeweils flir zwei Jahre mit
rund 500.000 Euro eine Validierungsphase absolvieren, die unter



Einbeziehung des grof3en Expertennetzwerks intensiv beratend
begleitet wird. Aus den bisher 13 Preistrdgervorhaben des m* Award
konnten bereits vier neue Unternehmen gegriindet werden. Gleich-
zeitig erhalt BioM durch die eingehenden (in den letzten Jahren jeweils
rund 50) Bewerbungen einen spezifischen Einblick in die Ideenland-
schaft der akademischen Einrichtungen.

Neben der Vorgriindungsférderung kénnen Griinderteams mittels
der Module des inQLab-Accelerators ihre Geschdftsidee schdarfen,
ein tragfahiges Geschdaftskonzept entwickeln, das Team etablieren,
wichtige neue Netzwerke erschlieffen und Investoren finden. Auf
unterschiedlichsten Veranstaltungsformaten (vom Griinderstamm-
tisch, der BioEntrepreneur Lounge, bis hin zum zweitdgigen Bio-
Entrepreneurship Summit), die zum Teil gemeinsam mit dem EIT-
Health-Konsortium und weiteren europdischen Griinderhochburgen
angeboten werden, kann das theoretische Wissen der Programm-
Module sofort in der Praxis (etwa als Pitch vor dem BioAngels Net-
work) angewandt werden.

Weitere liberregionale Angebote

Neben den hier aufgefiihrten lokalen Accelerator-Angeboten gibt

es fur ganz Deutschland auch das Programm German Accelerator
Life Sciences, das mit finanzieller Untersttitzung des Bundeswirt-
schaftsministeriums — nach dem erfolgreichen Modell eines friiheren
IT-Accelerators in San Francisco — einen Standort in Boston an der
US-Ostkliste aufgebaut hat. In einem mehrstufigen Auswahlverfahren
kénnen hier junge Unternehmen mit exponentiellen Wachstums-
chancen mit finanzieller Unterstitzung im Hotspot der globalen Life-
Sciences-Szene spezielle Angebote und personelle Vernetzungen
erfahren, die den Markteintritt in den USA und zugleich die interna-
tionalere Aufmerksamkeit dramatisch verbessern helfen.

Auf europdischer Ebene schickt sich das bereits erwahnte Konsor-
tium von EIT Health an, der Unternehmensgriindung ein starkes
Augenmerk zu schenken. So bietet das Konsortium mit diversen loka-
len Partnern (Barcelona, Heidelberg, Erlangen-Nirnberg, Miinchen,
Delft, Dublin, Lodz) im EIT-Health-Accelerator-Programm verschie-
dene mehrwdéchige Bootcamps an, bei denen die Teilnehmer durch
Europa reisen und so ihr Netzwerk binnen kiirzester Zeit internatio-
nalisieren. Fast 200 Start-ups konnten seit Ende 2016 bereits am
vielfdltigen EIT-Angebot partizipieren.

Fazit und Ausblick

Der Uberblick zeigt exemplarisch ganz unterschiedliche Modelle inner-
halb Deutschlands, die meist grofe Ahnlichkeiten mit internationalen
Vorbildern haben und gleichzeitig die spezifischen Rahmenbedingun-
gen vor Ort berlcksichtigen. Eine Wertung, ob rein éffentlich finan-
zierte oder rein privat finanzierte Acceleratoren die bessere Losung
sind, war nicht Sinn und Zweck dieser Zusammenstellung. Vielmehr

sollte gezeigt werden, dass Acceleratoren eine sinnvolle Ergdnzung
zum bereits gut etablierten Innovationsmanagement der BioRegionen
sein kénnen. Fur Grinder ist sicherlich die wichtige Botschaft: Es gibt
einen enormen Wettbewerb um die beste, neueste, disruptivste Idee
- lokal, national, aber auch europdisch und international.

Eine ausfiihrlichere regionale Ubersicht der Programme findet sich
auf der Website des AK BioRegio: https://www.biodeutschland.org/
de/ak-bioregio.html|

Der Sprecherkreis des AK BioRegio: Hinrich Habeck, André Hofmann,
Georg Kddb, Maike Rochon und Klaus Michael Weltring
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Von der Biotechnologie- zur Biologie-Agenda

Zdhe Monate der Regierungsbildung liegen hinter uns. Kurz vor
Redaktionsschluss dieser EY-Biotech-Report-Jubildumsausgabe
wurde der Koalitionsvertrag der Grof3en Koalition ausverhandelt. Ob
die sogenannte GroKo tatsdchlich eine volle Legislatur hélt, werden
wir sehen. Dennoch lohnt der intensive Blick in das Koalitionspapier
von CDU, SPD und CSU. Immerhin steht auf Seite 35 der 177 Seiten
starken Abmachung: ,,Wir werden die Nutzung von Prinzipien der
Natur vorantreiben und eine ressortibergreifende Agenda ,Von der
Biologie zur Innovation’ gemeinsam mit Wirtschaft, Wissenschaft
und Zivilgesellschaft erarbeiten.”

Von der Biologie zur Innovation

Uber diese Ankiindigung freuen wir uns, auch wenn uns der Name
aus dem Wahlprogramm der CDU, ,,Biotechnologie-Agenda”, auch
gefallen hétte. Was bedeutet diese Agenda fir uns bzw. was konnte

sie bedeuten? Wir glauben, dass sie eine Chance fir den Wirtschafts-
standort Deutschland bietet, und haben daher eine erste Handrei-
chung fir eine solche Agenda erarbeitet, die verschiedene aus unserer
Sicht als Branchenverband wichtige Ma3nahmenpakete bindelt.

Die Sichtbarkeit des Nutzens der Biotechnologie und damit die Stei-
gerung der Untersttlitzung dieser Schlisseltechnologie in der Gesell-
schaft ist nur einer der vielen Punkte. Die Agenda kann dazu beitra-
gen, dass die Verbindung von Biologie und Technik als Treiber von
Innovation sichtbarer und von der Offentlichkeit besser wahrgenom-
men wird und dass so - im besten Fall - das Potenzial der Biotech-
nologie deutlicher wird. So kbnnen politische Strategien auf frucht-
baren Boden fallen und geeignete Rahmenbedingungen verhindern,
dass Unternehmen, Fachkréfte und die Wertschépfung abwandern.

Privates Kapital fiir Spitzen- und Hochtechnologien

Auch wenn die Finanzierungszahlen der Biotechnologieunternehmen
fir 2017 sehr gut aussehen, fehlt dem Grofteil der Unternehmen
vor allem fir die Wachstumsphase eine ausreichende Finanzierung.
Um diesen Zustand zu verbessern, hat auch die BIO-Deutschland-
Arbeitsgruppe ,,Finanzen und Steuern* schon Vorschléage parat. Einer
der Ansédtze befasst sich mit der Mobilisierung privaten Kapitals fir
die Spitzen- und Hightech-Forschung - ein Thema, das auch in die-
sem Report ausfihrlich besprochen wird. BIO Deutschland schldgt
vor, dafr einen Fonds aufzulegen, der sowohl eine Anrechnung eines
Teils der Investitionen auf die Einkommensteuerschuld als auch eine
Befreiung von der Besteuerung im Erfolgsfall vorsieht. Wir nennen
diesen Fonds ,,Innovationsfonds Deutschlands fiir die Entwicklung
des Entrepreneurship”, kurz IDEE. Ein solcher Fonds existiert in Frank-
reich schon in dhnlicher Form und hat, indem er Portfolio-Effekte

zur Risikoreduzierung implizit nutzt, zu einem Hebeleffekt von eins
zu flnf gefiihrt; so wurden zusdtzlich sechs Milliarden Euro an priva-
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Anreize flr die Biologisierung

tem Kapital eingesammelt. Neben Privatpersonen sollte es aber auch
maglich sein, dass sich Krankenkassen und Versicherungen an dem
Fonds beteiligen. Durch die Mobilisierung von einem Prozent des
anlagesuchenden Vermdégens in Deutschland fir Investitionen in For-
schung und Entwicklung wirde eine Gré3enordnung von mehreren
Milliarden Euro in die Entwicklung von Innovationen - biobasierte und
andere - gelenkt.

Wissen durch Aufklarung

Die Offentlichkeit steht in groBen Teilen den biologischen Innovationen
skeptisch gegentber, grof3e Errungenschaften der Forschungs- und
Entwicklungsabteilungen der Biotechnologieunternehmen und die
Bedeutung genetischer Ansdtze in diesem Zusammenhang werden
kaum wahrgenommen bzw. sie werden unterschdétzt. So stellte sich
beispielsweise bei einer reprdsentativen Umfrage von BIO Deutsch-
land und dem Forum Grine Vernunft 2015 heraus, dass gut 70 Pro-
zent der Befragten nicht wussten, dass Insulin zur Behandlung des
Diabetes mellitus gentechnisch hergestellt wird. Die FAZ titelte am
10. Februar 2018,,Rendite ohne Kernkraft und Gentechnik" zum
Thema ,,Lohnt sich eine 6kologische oder ethische Vermégensanlage?*
und suggerierte fdlschlicherweise vergleichbare Risiken der Techno-
logien. Aktuelle Trends bei der Kennzeichnung von Lebensmitteln
flihren die Verbraucherinnen und Verbraucher zunehmend in die Irre.

Eine Agenda ,,Von der Biologie zu Innovation* muss daher neben ord-
nungspolitischen Maf3nahmen das wichtige Ziel haben, das Verstand-
nis fur die Errungenschaften und Mdglichkeiten - und natdirlich auch
flr die Grenzen - der Biotechnologie zu fordern. Die aktuelle und die
zuklnftige Wertschopfung durch Biotechnologie sind sehr grof3. Das
hat das Bundeswirtschaftsministerium fir die Gesundheitswirtschaft
bereits im vergangenen Jahr eindrucksvoll gezeigt. Die Technologie
entfaltet ihr Potenzial auch in anderen Bereichen wie Umwelt, Erndh-
rung und Energie. Ihr Einsatz schafft Handlungsspielrdume fir
Gesellschaft, Politik und Wirtschaft in kommenden Dekaden und ist
damit ein Schldssel fir den Weg in die Zukunft der Menschheit.
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Mit Beginn dieses Jahres ist der neue Accounting-Standard IFRS 15
zur Umsatzrealisierung (,,Erlose aus Vertragen mit Kunden®) in
Kraft getreten, der die bestehenden Vorschriften zur Erfassung
von Umsatzerlosen vollstandig ersetzt und auch fiir Life-Sciences-
Unternehmen spiirbare Auswirkungen hat.

Neben dem unmittelbaren Einfluss auf den Abschluss hat der neue
Standard auch wesentliche Auswirkungen auf die Geschdaftspro-
zesse und die rechnungslegungsbezogenen Kontrollen von Unter-
nehmen. Generell regelt der Standard die Bewertung und Erfas-
sung von Umsatzerldésen mit Kunden und der zugehorigen Cashflows
und folgt dabei dem Kernprinzip, dass Umsatzerldse grundsétzlich

in Hohe der Gegenleistung erfasst werden, mit der das Unternehmen
im Gegenzug fiir die Ubertragung von Giitern oder Dienstleistungen
auf einen Kunden erwartungsgemap3 rechnen kann.

Kooperationsvereinbarungen (Collaborative Arrangements)

Bei in der Pharma- und Biotechnologiebranche héufig anzutreffenden
Kooperationsvereinbarungen ist der Vertragspartner nicht notwen-
digerweise ein Kunde des Unternehmens, sodass nicht alle Vereinba-
rungen grundséatzlich in den Anwendungsbereich von IFRS 15 fallen.
Stattdessen werden Forschungsrisiken sowie der daraus resultierende
Nutzen hdufig mit Partnern auf der gleichen Stufe der Wertschdp-
fungskette geteilt. Das Vorliegen einer Verkdufer-Kunde-Beziehung
ist fur jeden Einzelfall zu priifen, da sich erst hieraus die Bilanzie-
rung nach IFRS 15 und die daraus resultierende Umsatzerfassung
ableiten.

Vertrdge mit Vertragskiindigungsklauseln

Vertrdge im Biotech-Bereich enthalten hdufig Vertragskindigungs-
klauseln, die keine oder nur eine unwesentliche Entschddigungs-
zahlung flir Kunden vorsehen und somit die Bestimmung der Ver-
tragslaufzeit, die Identifizierung von Leistungsverpflichtungen, die
Bestimmung des Transaktionspreises und den Zeitpunkt der Umsatz-
realisierung beeinflussen kénnen. So kann es beispielsweise bei
langfristigen Vertragsgestaltungen zu einem kiirzeren Umsatzerfas-
sungszeitraum (z. B. monatlich) als vertraglich vorgesehen kom-
men, wenn die Vertragspartner die Vereinbarung ohne wesentliche
Entschddigungszahlungen jederzeit beenden kénnen oder wenn
Vertrage ohne Entschadigungsvereinbarungen nicht als Vertrag

i. S. v. IFRS 15 angesehen werden. Andererseits kann die vereinbarte
RUlckgabe von Intellectual Property oder Know-how bei Vertrags-
beendigung als wesentliche, nichtmonetadre Entschddigungsleistung
eingeschdtzt werden, sodass der Zeitraum, auf den sich diese Ent-
schadigung bezieht, als mafigeblich fir die Umsatzerfassung angese-
hen wird. Es bleibt daher festzuhalten, dass die Beurteilung von
Kiindigungsklauseln eine wesentliche Anderung gegeniiber den bis-
herigen IFRS darstellt und genau zu analysieren ist.

Umsatzrealisierung -
alles anders nach IFRS 157

Identifizierung von separaten Leistungsverpflichtungen
Biotechnologieunternehmen miissen nun zundchst bestimmen, was
ihre eigentliche Leistungsverpflichtung gegentiber dem Kunden
ist, um entscheiden zu kénnen, ob diese abgrenzbar und als eigen-
standiger Erlds oder vielmehr als nicht eigenstandiger Teil eines
Biindels von Leistungen oder als Serie von Leistungen (z. B. tdg-
liche, bestimmte und dhnliche Forschungsaktivitdten) zu werten ist.
Diese Beurteilung beinhaltet einen hohen Ermessensspielraum und
kann beispielsweise bei Meilensteinzahlungen dazu fihren, dass
diese nicht sofort realisiert, sondern abgegrenzt werden missen.

Optionen zum Erwerb zusatzlicher Gliter oder Dienstleistungen
Vertrdge beinhalten hdufig die Mdglichkeit (Option), nach erfolgrei-
cher Entwicklung oder Zulassung eines Produktes zusdtzliche Glter
oder Dienstleistungen zu beziehen. Hier gilt es nun zu analysieren,
ob diese Option ein wesentliches Recht darstellt, sodass ein Teil des
Preises hierauf entfallt und separat als Umsatz zu erfassen ist, oder
ob es sich um einen variablen Kaufpreisbestandteil handelt, der bei
der Bemessung des Transaktionspreises fir die Gliter oder Dienst-
leistungen zu bertcksichtigen ist. Letztlich kann es sich auch um eine
nicht wesentliche Option des Kunden zum spateren Bezug separater
Gduter und Dienstleistungen handeln, die fir die Umsatzerfassung nicht
zu berlcksichtigen ist.

Umsatzabhéngige Lizenzvereinbarungen

Bei Lizenzvereinbarungen, die eine nutzungs- oder umsatzbasierte
Vergltung durch den Kunden vorsehen und bei denen die damit
zusammenhdadngenden Informationen nicht oder nicht zeitnah vorlie-
gen oder durch den Kunden gemeldet werden, ist eine Schdtzung der
Lizenzertrdge vorzunehmen. Hieraus resultiert nicht nur ein hoher
Ermessensspielraum, sondern auch die Notwendigkeit, Prozesse und
Kontrollen zur Erhebung der bendétigten Informationen einzurichten,
um so eine verldssliche Schatzbasis zu erhalten.

Kaufpreisreduktion durch Zahlungen an Dritte

Zahlungen an Dritte (z. B. zur Finanzierung einer Non-Profit-
Organisation) kénnen im Zusammenhang mit oder gerade wegen
des Verkaufs von Produkten an einen Kunden geleistet und daher

als Kaufpreisreduktion interpretiert werden, weil sie eine Leistungs-
verpflichtung darstellen, die nicht von den gelieferten Produkten
oder Dienstleistungen separiert werden kann.
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Biotech-Finanzierung
in Deutschland auf

Allzeithoch

Ein anhaltendes Kapitalmarktinteresse
flr Biotech sorgt flir einen stabilen
Dreijahrestrend und steigert den Kapital-
zufluss auf Uber 600 Millionen Euro.
Das Risikokapital bleibt hoch, aber es gibt
wieder nur einen Borsengang.

Private Finanzierung

in Europa auf Allzeit-
hoch und Bérsengdnge
melden sich nach Pause
stark zuridck

Venture Capital in Europa legt vor allem
in Gropbritannien, der Schweiz und
Frankreich zu. Europaische Biotech-Unter-
nehmen haben mit 27 IPOs ein eindrucks-
volles Comeback am Kapitalmarkt. Die
NASDAQ gewinnt wegen hdherer Kapital-
volumina wieder die Oberhand. Kapital-
erhéhungen haben sich fast verdoppelt.

In den USA geht der

Hohenflug weiter

Erneut ein Rekordjahr in den USA: 29 IPOs
beflligeln das Kapitalokosystem, und

die Biotech-Finanzierung gewinnt in allen
Kanalen hoch zweistellig. Insbesondere
der Rekordwert bei Venture Capital mit
Uber 11 Milliarden US-Dollar beeindruckt.
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Deutschland: Venture Capital
im dritten Jahr stabil

Risikokapital erneut {iber 200 Millionen
Wenngleich insgesamt fiir die Grope des Bio-
tech-Sektors Deutschland nach wie vor kein
.Sprung nach vorne" (s. Perspektive-Kapitel)
zu sehen ist, so hat sich in den letzten drei
Jahren das Volumen der Risikokapitalfinan-
zierung immerhin stabil bei Werten ber
200 Millionen Euro gehalten. Die Hoffnung
von 2015 auf einen nachhaltigen Wachstums-
trend kann allerdings nicht aufrechterhalten
werden. Insofern stehen alle Anstrengungen

zur Verbesserung des Kapitalzugangs weiter-

hin hoch oben auf der Agenda der Branche.

Venture Capital bleibt breiter verteilt

Im Vorjahr war eine andere entscheidende
Wende im Finanzierungsgeschehen priva-
ter Biotech-Unternehmen in Deutschland ein-
getreten: Trotz des fast gleich gebliebenen
Volumens verteilte sich das Beteiligungskapi-
tal auf mehr Unternehmen - weg von den
Family-Office-dominierten gropen Einzel-
ereignissen hin zu einer breiteren Spitze mit
signifikanten Finanzierungsrunden (Uber
10 Mio. €). Dieser erfreuliche Trend wurde
2017 bestatigt. Die Top-5-Runden erhielten
erneut Betrage deutlich Uber zehn Millionen
Euro. Entsprechend blieb der Family-Office-
Anteil erneut niedrig (30 %).

Konsortien mit groperer Bandbreite
Ermdglicht wurde dieser Trend durch die
Aktivitaten einer breiteren Schicht an
VC-Investoren:
VC-Gesellschaften aus Deutschland
(TVM, DPE, Wellington)
deutsche Bundesland-assoziierte VCs
(IBG, VC Berlin, Bayern Kapital)
Family Offices (Hopp, Striingmann)
deutsche Friihphasen-Investoren
(HTGF, KfW, coparion, Ascenion)
Corporate VCs (BIVF, Novo Seeds)
Unternehmen (Amgen, Zimmer, Evonik,
BMS, Evotec, Sartorius)
EU-VC-Gesellschaften (z. B. Epidarex/UK)
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US-VC-Gesellschaften (z. B. BAIN Capital,
s. Tabelle S. 43)

Signifikanter Beitrag aus dem Ausland
Besonders auffdllig ist erneut die Prasenz einer
ganzen Reihe von VCs aus dem Ausland,
wohingegen deutsche VCs leider nach wie vor
lediglich mit den wenigen bekannten Ver-
tretern dabei sind (z. B. TVM, Wellington).

In den Konsortien stechen eher die europai-
schen (7) und US-Investoren (3) hervor
sowie die strategischen Investoren (6) aus
dem globalen Life-Sciences-Umfeld (Pharma,
Medtech), die am Innovationspotenzial deut-
scher Biotechs teilhaben wollen.

Corporate Venture weiterhin relevant

In dieser Riege der strategischen Investoren
fallt auch der Corporate Venture Fund von
Boehringer Ingelheim auf. Trotz erklarter-
mafen globaler Ausrichtung des Fonds pro-
fitieren insgesamt flinf deutsche Biotech-
Unternehmen von dessen Kapitaleinsatz,
allein drei im aktuellen Berichtsjahr (Cardior,
Topas, HepaRegeniX).

Friihphasen-Investoren weiter wichtig
Schlieflich wird das Investoren-Panel komplet-
tiert durch wichtige Friihphasen-Player wie
den HTGF, der weiterhin der aktivste Seed-
Kapitalgeber bleibt und inzwischen auch in
groferen Runden in Erscheinung tritt (z. B.
Cardior) . Daneben tragen die Aktivitaten
von KfW Uber das Forderinstrument ERP und
der neue Fonds coparion zur Unterstitzung
von Unternehmen in der friihen Firmenent-
wicklung bei. Alle drei nutzen staatliche
Gelder (inkl. ERP) als Hebel flr zusétzliches
privates Kapital zur Finanzierung von Start-
ups und bereits etablierten jungen Unter-
nehmen.

Insofern kommen hier tatsachlich sinnvolle
Initiativen im Sinne einer Mobilisierung von
mehr Privatkapital zum Tragen.

Kritisch bleibt die Uberbriickung dieser
Frihphasen-Engagements hin zu gréBeren
Wachstumsfinanzierungen. coparion kénnte
hier aufgrund seines Fondsvolumens und
seiner strategischen Ausrichtung ein sinnvol-
ler Ansatz sein, dessen Impact man beobach-
ten muss.

Die Top-Performer - 270 Millionen
US-Dollar fiir BioNTech

Erneut gehen wie im Vorjahr fast zwei Drittel
der Runden (65 %; 37 % des Volumens) an
Frihphasen-Firmen.

Die Hauptprofiteure der Top-3-Runden unter-
scheiden sich aber grundsatzlich. Wahrend
die Top-Runde von Immatics (51,9 Mio. €)
nach wie vor auf den Family Offices Hopp/
Striingmann basiert - begleitet von Wellington,
wie bereits in Vorrunden -, kommt mit Am-
gen nun ein strategischer Partner dazu. Ganz
anders InflaRx (49,2 Mio. €), die im Vorfeld
des erfolgreichen IPO (s. u.) zusatzlich
namhafte US-Investoren in einer klassischen
Cross-over-Runde mit an Bord nehmen
konnten (BAIN Capital, Cormorant). Und
schlieflich Centogene mit einer Wachstums-
runde (25 Mio. €) nach eher klassischem
Muster, getragen von TVM und anderen euro-
paischen VCs.

Zwar nicht in der 2017-Statistik, aber ab-
solut erwahnenswert: Mit einem Closing im
Januar 2018 konnte BioNTech die héchste
private Finanzierungsrunde im deutschen
Biotech-Sektor in H6he von 270 Millionen
US-Dollar abschlieen. Dies gelang nur durch
ein sehr engagiertes Verhandeln mit erfah-
renen US-Investoren und deren Blick fir
mdgliche Durchbruchsinnovationen. Dieses
Einzelereignis zeigt, dass Potenziale auch
in Deutschland in einer anderen Dimension
zu heben sind. Offensichtlich funktioniert
das aber nach wie vor nur via USA, mit der
dort vorhandenen Expertise und signifikant
héheren Kapitalvolumina.



Biotech-Finanzierung auf Allzeithoch

Erneut breitere Verteilung des Risiko-
kapitals auf mehrere Unternehmen

Family-Office-Aktivitaten mit

nachlassender Dominanz

Deutlicher Anstieg bei Kapital-
erhohungen an der Borse

Wieder nur ein IPO eines deutschen
Biotech-Unternehmens

Stabiler Dreijahrestrend

Kapitalaufnahme deutscher Biotech-Unternehmen

Mit einem um weitere 37 % gesteigerten, neuen Rekordvolumen
(seit 2000) zeigt sich die Branche in Deutschland auf einem
stabilen Niveau. Insbesondere der Kapitalmarkt tragt zum Wachs-
tum bei. Das Volumen des Risikokapitals konnte hingegen nicht
zulegen, blieb aber fast auf gleichem Level wie 2016. Und der
einzige Borsengang erzielte einen Top-Wert.

[ ] 100
I O Mio. € 2013 2014 2015 2016 2017
. [ Follow-on I Borsengang I Risikokapital

Insights

Privater Biotech-Sektor Offentlicher Biotech-Sektor
Trotz leichten Riickgangs um 6 % bleiben die VC-Finanzierungen
auf der Hohe der beiden Vorjahre tber 200 Mio. €.

Wieder nur ein Borsen-

Risikokapital und Beteiligung von Family Offices ° trotz des positiven
100 3 4 O M I O ° € Kapitalmarktumfeldes

75 59 % mehr Kapitalerhéhungen an

50 der Borse, die breit tber die borsen-

25 notierten Unternehmen verteilt sind, I P o
% 2013 2014 2015 2016 2017 untermauern das anhaltende Inter-

BN ohne Beteiligung  EEEEE mit Beteiligung esse der Kapitalmarkte an Biotech.

Das Allzeithoch seit 2000 ist bedingt durch ein anhaltendes Interesse der Kapitalmarkte im Nachgang zum IPO Window 2012-14
(Pull-Effekt durch IPO und viele Kapitalerhdhungen) .

Das hat auch positive Effekte auf die Privatfinanzierung. Im internationalen Vergleich ist jedoch nach wie vor zu wenig Privatkapital im

Sektor. Hier besteht ein deutliches Missverhaltnis zu Bedarf und Innovationspotenzial.

Dass es trotz des positiven Kapitalmarktumfeldes erneut nur einen Borsengang eines deutschen Biotech-Unternehmens gab, bestatigt
die geringe Borsenreife und die eher bdrsenuntauglichen Geschaftsmodelle in Deutschland.

Quelle: EY, BioCentury, Capital IQ und VentureSource
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eine Polemik

Dr. Hubert Birner
Managing Partner,
TVM Capital Life Science

Der Deutsche Biotech-Report von EY ist ja immer so ein bisschen der
jahrliche Fitness-Check unserer Branche. Da werden Untersuchungen
durchgefiihrt, Werte analysiert und verglichen, der Puls gemessen
und am Schluss auf der Basis dieser Fakten eine Diagnose erstellt. Wann
geht es einer Branche gut und wann nicht? Ist ,,nicht gut” krank oder
nur ,,nicht gut genug“? Wie beurteilt man das tUberhaupt? Kann es
sein, dass es auf die Zielsetzung ankommt? Der Fitness-Check fir
einen Freizeitsportler geht von anderen Daten aus als der Fitness-Check,
den ein Leistungssportler absolviert. Und wer seine Kategorie wech-
seln will, muss dafir wahrscheinlich seinen Trainingsplan umstellen.
Aber wer sagt ihm, wie? Schauen wir uns zundchst einige Fitness-
indikatoren unserer Branche aus Investorensicht an.

2017 gab es in Deutschland rund 20 Venture-Capital-Finanzierungen
in private Unternehmen mit einem Gesamtvolumen von etwa 200 Mil-
lionen Euro - eine relativ konstante Zahl auf niedrigem Niveau. Rund
77 Prozent dieses Kapitals flossen in etwa finf reifere Unternehmen,
der Rest in sehr junge Unternehmen mit relativ kleinen ,,Seed-" oder
.Serie-A-Runden”, die die jeweiligen Firmen zwar angeschoben haben,
bis zu einem ,,Proof of Concept”, welcher Natur auch immer, sind sie
aber meist nicht finanziert. Die Ubernahme von Rigontec durch Merck &
Co. und von CureVac durch Eli Lilly & Company sowie der fulminante
NASDAQ-Bérsengang der InflaRx im November 2017 haben aber auch
gezeigt, dass wir schon einige sehr leistungsfdhige Athleten am Start
haben. Positiv wirkt sich zudem aus, dass langsam mehr Kapital aus
dem Ausland nach Deutschland flief3t - allerdings meist nur in Unter-
nehmen in spateren Entwicklungsphasen. So manche Ausgriindung
wurde auch von ihrer deutschen Mutterfirma kofinanziert (z. B.
Topas Therapeutics von Evotec oder Breath Therapeutics von Pari) -
wo der richtige Sportsgeist herrscht, wird er offenbar auch erfolg-
reich weitergegeben.
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Fitness-Check und Trainingsplan -

Was wir nicht feststellen konnten, war ein Finanzierungstrend inner-
halb der Branche wie in den USA - es wurden wenige singuldre Pro-
dukte, Technologien oder Ideen finanziert. Das lasst sich zum Teil mit
der Gréfe des Marktes erklaren.

Im Gegensatz dazu hat das letzte Jahr in den USA sdmtliche bisherigen
Rekorde in unserer Branche gebrochen, sowohl was die Anzahl der
Deals als auch die Erfolge im Fundraising der VCs betrifft. Dort sahen
wir auch eindeutige Finanzierungstrends - sehr viel Geld ist zum Bei-
spiel in die Onkologie/Neurologie und in Rare Diseases geflossen, um
nur einige zu nennen. Das hdngt damit zusammen, dass neben einer
grofien Pharma-Industrie, die hdnderingend neue Produkte fir ihre
Kernmdrkte braucht, auch die Kapitalgeber einen strategischen Ansatz
haben, also quasi einem ausgefeilten Trainingsplan folgen, und sich
sozusagen selbst beispielsweise eine Onkologiefirma bauen. So hat es
Cullinan Oncology zusammen mit MPM gemacht und sich dafir auch
einen Produktkandidaten der MAB Discovery aus Miinchen nach Boston
geholt.

Etwas Geld, Vertrauen und einige fitte Kandidaten fir den Wettkampf
auf internationaler Ebene wdren also da, aber das scheint nicht unmit-
telbar dazu zu fihren, dass sich die Biotech-Branche zu einer konzer-
tierten Aktion zur Verbesserung des Medaillenspiegels aufrafft. Es gibt
einige gute Projekte und Produkte, aber keine konzeptionelle, visiondre
Idee, die dazu fiihren kénnte, das ndchste ,,grof3e Ding“, zum Beispiel
in der Onkologie, aus Deutschland auf die Bahn zu setzen. Wenn sich
die Vertreter der Branche selbst gemeinsam ein solches Ziel setzen wiir-
den, kbnnte das fir die Forschungsinstitute ein Anreiz sein, sich eben-
falls entsprechend zu positionieren. Dazu brduchte es dann auch eine
neue Kooperation mit den entsprechenden staatlichen Stellen wie in
manchen unserer Nachbarldnder - die neue GroKo weckt dazu jeden-
falls ein wenig Hoffnung in ihrem Koalitionsvertrag.

Der Fitness-Check ergibt also: Die Biotech-Branche in Deutschland ist
gesund. Das ist ein guter Trainingserfolg, reicht aber nicht fir inter-
nationale Spitzenplatzierungen. Die Frage ist, in welcher Liga man mit-
spielen will. Wenn wir andere Ziele erreichen wollen, miissen wir den
Trainingsplan umstellen. Wie wir aus dem Leistungssport wissen, braucht
es dazu nicht nur leistungswillige Athleten, sondern auch ein Umfeld,
das alle Rahmenbedingungen optimiert, sodass mehr und bessere Sport-
ler am Wettkampf teilnehmen kénnen. Das erhéht die Gewinnchancen
extrem. Wer Freizeitsportler bleiben will, soll es gerne bleiben. Wer aber
Leistungssportler in der Biotech-Branche werden will, sucht sich daftr
ein Umfeld, das ihm bessere Trainingsbedingungen bietet. Denn ein
Fitness-Check kann letztlich nur konstatieren, was ist. Unseren Trai-
ningsplan fur die Zukunft missen wir selbst definieren und vor allem:
selbst umsetzen.



Deutschland: Venture Capital im dritten Jahr stabil

.Das Interesse an innovativen Immuntherapien, insbesondere auf Basis von
mRNA, wachst. Als eines der flihrenden Unternehmen auf diesem Gebiet
mochten wir unsere Technologie auch langfristig nicht verkaufen, sondern
neben strategischen Partnerschaften eigene Produkte bis zur Marktreife
entwickeln. Dieses Ziel wollen wir durch die kontinuierliche Ausweitung der
Investorenbasis um langfristig orientierte Investoren mit internationaler
Anlagestrategie erreichen."

Dr. Sierk Poetting, CFO, BioNTech AG

BioNTech entwickelt individualisierte Immuntherapien zur Behandlung von Krebs und anderen
Krankheiten. Im Januar 2018 erhielt das Unternehmen im Zuge einer Finanzierungsrunde
270 Millionen Dollar an frischem Kapital - die bislang gréfte Finanzierungsrunde eines privaten
deutschen Biotech-Unternehmens.

Risikokapitalfinanzierungen deutscher Biotech-Unternehmen, 2017

Unternehmen Volumen Bekanntgabe Runde Investoren
(Mio. €)

Immatics 51,9 Oktober 5 dievini Hopp BioTech, Wellington Partners, AT Impf, Amgen,

Biotechnologies weitere Investoren

InflaRx 49,2 Oktober 4 Bain Capital Life Sciences, Cormorant Asset Management, Capital
Management

Centogene 25,0 Juni 1 TVM Capital, DPE, Careventures, CIC Capital

Cardior Pharmaceuticals 15,0 Mai 1 LSP, Boehringer Ingelheim Venture Fund, Bristol-Myers Squibb,
BioMedPartners, HTGF

Immunic 14,0 September 1 Omega Funds, Fund+, IBG Risikokapitalfonds

HepaRegeniX 9,0 Januar 1 Boehringer Ingelheim Venture Fund, Novo Seeds, HTGF, coparion

OMEICOS Therapeutics 8,3 Marz 2 Vesalius Biocapital, SICAR, SMS Company Group, KfW, VC Fonds

Technologie Berlin, HTGF, The Falck Revocable Trust, Ascenion,
REMIGES Ventures, Management Team

Eternygen 8,0 Januar 1 Epidarex Capital, Evotec, VC Fonds Technologie Berlin, zwei Familiy Offices
Zimmer BioTech 7,0 August Seed  HTGF, Zimmer MedizinSysteme

Dynamic Biosensors 5,0 November 2 Bayern Kapital, BayBG, Unternehmertum Venture Capital Partners
Topas Therapeutics 4,0 November 1 Boehringer Ingelheim Venture Fund

Lophius Biosciences 2,2 Marz 7 Bayern Kapital, VRD, Wolf Biotech

Rodos BioTarget 0,8 August 3 Otto H. Gies, HTGF, Hannover Investimpuls-Fonds

stimOS 0,7 Juli Seed  HTGF, MBG Baden-Wirttemberg

Signatope 0,6 Mai Seed  HTGF

Atriva Therapeutics Februar Seed  HTGF, Stichting Participatie Atriva, private Investoren

InfanDx Marz 2 Arnika Beteiligungen

KSK Diagnostics April 1 HTGF, Innovationsstarter Fonds Hamburg

Myelo Therapeutics Juni 3 bestehende Investoren

Numaferm Mai Seed  European Investment Fund, HTGF, Evonik Industries, private Investoren
Repairon Juni 1 Sartorius, Sparkasse Gottingen, 3LC Venture

TolerogenixX Mai Seed  HTGF

Quelle: EY, Capital IQ und VentureSource
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Kapitalmarkt treibt
Biotech-Finanzierung

Wieder nur ein IPO - InflaRx an der
NASDAQ

Erneut enttduschend verlief das Jahr hin-
sichtlich der Bérsengdnge im deutschen
Biotech-Sektor. Wahrend international sowohl
in Europa (27) als auch in den USA (29)
das IPO-Klima wieder deutlich positiver war,
konnte Biotech in Deutschland hier nicht
mithalten. Der Sektor in Deutschland scheint

insgesamt weniger bdrsentauglich zu sein
(Geschaftsmodelle, Entwicklungsstatus).
Umso erfreulicher, dass wenigstens der ein-
zige IPO ein voller Erfolg wurde. Mit 86 Mil-
lionen Euro Volumen kann InflaRx die Ent-
wicklung seiner Inflammation Pipeline solide
weiterflihren. Das Unternehmen aus Jena
schliept sich damit dem allgemeinen Trend
flr europaische Biotech-IPOs an (s. u.).

Folgefinanzierungen borsengelisteter deutscher Biotech-Unternehmen, 2017

Unternehmen Volumen Datum Art

(Mio. €)
Evotec 90,3 9. Februar PIPE
4SC 40,9 6. Juli Follow-on
BRAIN 28,0 7. September PIPE
Medigene 20,7 4. Mai PIPE
Heidelberg Pharma 19,5 21. November PIPE
Affimed 16,1 19. Januar Follow-on
co.don 15,5 19. Oktober PIPE
Heidelberg Pharma 15,0 21. November Wandelanleihe
SYGNIS 10,0 8. Mai PIPE
WILEX 10,0 6. Februar PIPE
NOXXON Pharma 10,0 2. Mai Wandelanleihe
MOLOGEN 10,0 24. Oktober Rights offering
PAION 8,0 17. Juli PIPE
Epigenomics 7,1 8. September Wandelanleihe
Formycon 6,0 24. Juli PIPE
Epigenomics 55 8. September PIPE
Heidelberg Pharma 5,0 24. April Rights offering
PAION 5,0 7. Februar Rights offering
co.don 5,0 31. Januar PIPE
curasan 5,0 4. September PIPE
Elanix Biotechnologies 4,8 24. Februar Rights offering
Elanix Biotechnologies 11 23. November Rights offering
NOXXON Pharma 1,0 2. Mai PIPE

44 | Deutscher Biotechnologie-Report 2018

Quelle: EY, Capital 1Q

Diesen Erfolg konnte InflaRx nur an der
NASDAQ, zusammen mit einer professionel-
len Wegbereitung in den USA in der Pra-
IPO-Phase und mit einer entsprechend beach-
teten Finanzierungsrunde (49 Mio. €), errei-
chen. Dies wird sicherlich flir andere wegwei-
send sein, sollte aber der Deutschen Borse
Anlass zum Nachdenken geben.

Allzeithoch bei Kapitalerh6hungen

Umso erfreulicher sieht das Bild der Kapitaler-
héhungen fir deutsche Biotech-Unternehmen
an der Borse aus. Mit insgesamt 340 Millionen
Euro steht ein Allzeithoch zu Buche, das in
20 Jahren nicht anndhernd erreicht wurde. Es
ist anzunehmen, dass hier doch das allgemein
positive Ansehen und die Rolle von Biotech als
Innovationsmotor eine grofe Rolle spielen.

Breite Verteilung des Kapitals
Entscheidend ist auch, dass diese Rekord-
summe und die Steigerung um 59 Prozent
gegeniber dem Vorjahr gerade nicht auf
einem Einzelereignis beruhen (vgl. Morpho-
Sys im Vorjahr: 54 %), sondern tatsachlich
breit Gber 15 der 21 bérsennotierten Biotechs
verteilt sind. Die Halfte der Kapitalerhéhun-
gen liegt bei Gber zehn Millionen Euro. Selbst
Evotec als Klassenprimus bekommt mit
90,3 Millionen Euro nur 26 Prozent des
Kuchens ab und die Top-5-Runden decken
nur 58 Prozent des Gesamtvolumens ab
(im Vorjahr noch 80 %).

PIPEs dominieren wieder

Einschrénkend hinsichtlich des breiten Kapital-
marktinteresses steht allenfalls die wiede-
rum starke Konzentration der Kapitalerhéhun-
gen auf PIPEs (13 von 23 Events) und an-
dere limitierte Aktienausgaben an existierende
Unternehmensbeteiligte im Raum. Nur wah-
rend des globalen IPO-Booms der Jahre 2012
bis 2014 war es zu einer Umkehr dieses Ver-
haltens gekommen, mit Schwerpunkt auf klas-
sischen Follow-on Offerings.



Europa: VC im Allzeithoch -

IPOs zuruck

Venture Capital legt kraftig zu

Europa insgesamt konnte im Gegensatz zu
Deutschland im Bereich der Finanzierung
privater Biotech-Unternehmen deutlich um
22 Prozent zulegen und erreicht ein neues
Allzeithoch bei 2,2 Milliarden Euro. Damit
pendelt sich das Risikokapital nach einer
Dekade mit Volumina um eine Milliarde Euro
nun auf ein ,,New Normal" bei zwei Milliar-
den Euro ein. Bereits 2015 - noch in der
Euphorie des IPO-Booms - wurde diese
Schwelle Uberschritten und nach einer vor-
Ubergehenden leichten Eindellung 2016
nun erneut erreicht.

Ungleiche Verteilung in Europa bleibt
erhalten

Die genauere Analyse der Kapitalstrome in
verschiedenen europdischen Landern lenkt
den Blick auf die Wachstumstreiber. Die Fiih-
rungspositionen bei der VC-Finanzierung von
UK und der Schweiz tragen auch 2017 mit
Wachstumsraten von jeweils 26 Prozent sig-

Risikokapital in ausgewédhlten europdischen Landern

Summe in Mio. €

nifikant zum Rekordergebnis bei. Viel beein-
druckender aber ist der enorme Zuwachs an
Risikokapital in Frankreich mit 85 Prozent.
Damit positioniert sich Frankreich erstmals
an dritter Stelle im europdischen Ranking
und verdrangt Deutschland, das mit sogar
leicht rlckldufigen Zahlen (-6 %) nicht zur
Erfolgsstory ,,New Normal zwei Milliarden”
beitragt.

Kohdrentes Kapitalokosystem

Der New-Normal-Trend verdeutlicht die
starke Kohdrenz in einem Kapitalokosystem.
Die kraftige Hausse am Kapitalmarkt in den
letzten Jahren hat parallel und aus aktueller
Sicht auch einen nachhaltigen Pull-Effekt auf
die private Finanzierung erzeugt. Die Spit-
zenreiter UK und Schweiz konnten beide das
offene IPO-Fenster nutzen (15 IPOs in UK,

6 IPOs in CH) . Noch viel starker evident aber
ist der Link fur Frankreich, das mit ins-
gesamt 18 IPOs in diesem Zeitraum die
erfolgreichste europdische Nation war.
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Quelle: EY, BioCentury und VentureSource

Diese Kohdrenz wurde in abgeschwachter
Form auch fir Deutschland so interpretiert -
als Erklarung fir das nun wiederholte Uber-
springen der 200-Millionen-Hiirde bei VC.
Allerdings passt dazu auch, dass Deutschland
mit der eindeutig schwachsten IPO-Aktivitat
(4 1POs 2013-2016) als einzige der fiihren-
den Biotech-Nationen in Europa bei den VC-
Finanzierungen nachlasst und somit eben eher
als ein ,,disconnected" Okosystem dasteht.

Top 5 alle aus UK und der Schweiz

Auch der Blick auf die VC-Rangliste bestétigt
die Fihrungsrollen von UK und der Schweiz.
Beide zusammen decken die Top-5-Positionen
mit zwei Finanzierungen in der Schweiz an
der Spitze ab, gefolgt von drei Runden in UK,
die zusammen 25 Prozent des gesamten
VC-Kapitals in Europa einsammeln konnten.
Herausragend beziiglich ihrer Rekordvolu-
mina sind vor allem die beiden Schweizer Run-
den von ADC Therapeutics mit 179 Millionen
Euro und Neurimmune mit 134 Millionen
Euro.

Beide Beispiele zeigen die anhaltende Attrak-
tivitat von Therapeutika-Plattformen fir
Pharma-Partner, die in beiden Runden auch
signifikant beteiligt waren (Astra Zeneca,
Biogen).

Boérsengange in Europa wieder ,,in"

Nach dem bereits abgehakten IPO-Fenster
der Jahre 2012-2014 scheint der Kapital-
markt 2017 wieder starker auf Biotech

zu setzen. Die Uiberzeugende Performance
und die immer starker zuerkannte Rolle
als Innovationsmotor fir Asset-hungrige
Pharma-Konzerne brachte Biotechs weltweit
zurlck auf die IPO-Biihne. Europa lag hier
2017 gegeniiber den USA dhnlich hoch und
beeindruckte mit insgesamt 27 Bérsengan-
gen und einem Volumen von 950 Millionen
Euro, das anndhernd an die Boom-Periode
heranreichte (1,3 Mrd. €).
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Europa: VC im Allzeithoch - IPOs zuriick

den Fund von 100 Millionen Euro auf 250 Millionen Euro aufgestockt.

Bérsengange europdischer Biotech-Unternehmen, 2017

Unternehmen Land Volumen Borse Status
(Mio. €)
NuCana UK 101,9 NASDAQ Phase IlI
InflaRx Deutschland 89,5 NASDAQ Phase Il
ObsEva Schweiz 86,5 NASDAQ Phase Il
Orphazyme Danemark 80,7 NASDAQ OMX Phase II/1ll
Nightstar Therapeutics UK 77,2 NASDAQ Phase I/II
BioArctic Neuroscience Schweden 73,0 NASDAQ OMX Phase I
Oncopeptides Schweden 72,5 NASDAQ OMX Phase llI
Urogen Pharma Israel 59,8 NASDAQ Phase Il
Inventiva Frankreich 48,5 Euronext Paris
BerGenBio Norwegen 45,9 Oslo Bors Phase Il
Isofol Medical Schweden 44,8 NASDAQ OMX Phase Il
Advicenne Pharma Frankreich 27,8 Euronext Paris Phase Il
Lysogene Frankreich 22,6 Euronext Paris Phase I/1l
Theranexus Frankreich 21,0 Euronext Paris Phase |l
Destiny Pharma UK 17,5 LSE Phase Il
Xspray Pharma Schweden 13,8 NASDAQ OMX Praklinik
Valbiotis Frankreich 12,5 Euronext Paris Phase |l
IRLAB Therapeutics Schweden 12,1 NASDAQ OMX Phase |
SenzaGen Schweden 9,4 NASDAQ OMX
Bio-Works Technologies Schweden 8,6 NASDAQ OMX Markt
Promore Pharma Schweden 79 NASDAQ OMX Phase |l
Biovica International Schweden 6,3 NASDAQ OMX
Annexin Pharmaceuticals Schweden 52 NASDAQ OMX Praklinik
Initiator Pharma Danemark 2,1 AktieTorget Praklinik
2cureX Danemark 1,9 NASDAQ OMX Phase |
AcouSort Schweden 1,1 AktieTorget
NanoGroup Polen 1,1 WSE Praklinik
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Quelle: EY, Capital IQ

.Das Hauptunterscheidungsmerkmal fir BIVF liegt in der engen und ver-
trauensvollen Beziehung zu den Unternehmen und Unternehmern, mit denen
wir zusammenarbeiten dirfen. Durch diese Verbindungen haben wir mehr

als 20 Biotech-Start-ups erfolgreich auf den Weg gebracht - from creation to
exit - und wir freuen uns auf weitere Durchbriche in der Zukunft."

Frank Kalkbrenner, Corporate Vice President, Head of Boehringer Ingelheim Venture Fund

Der Boehringer Ingelheim Venture Fund (BIVF) ist ein strategischer Fonds. Die Ziele liegen in
der Erkundung neuer Therapieansatze und der Schaffung zukiinftiger Kooperations- oder
Investitionsmdglichkeiten fir Boehringer Ingelheim. Im Januar 2018 hat Boehringer Ingelheim

Bérsenplatz NASDAQ favorisiert
Hinsichtlich der bevorzugten Borsenplatze
hatte sich im Verlauf des IPO-Booms eine Ver-
schiebung in Richtung Euronext ergeben.
Diese wurde im Berichtsjahr komplett wieder
zugunsten von NASDAQ gedreht. Von den

27 IPOs wurden allein finf in New York voll-
zogen. Dariber hinaus konnten am Ableger
NASDAQ OMX in Skandinavien weitere 12 Bor-
sengdnge durchgefiihrt werden. Somit gingen
genauso viele IPOs nach New York wie an
Euronext und zusammengenommen 63 Pro-
zent (17 IPOs) an die NASDAQ-Organisation.
Einleuchtender Grund dafir ist das signifikant
héhere Volumen von {ber 83 Millionen Euro,
das dort durchschnittlich einzunehmen war.
Dem standen durchschnittlich lediglich 27 Mil-
lionen Euro an der Euronext gegentiber. Ein
Argument, das selbst die ansonsten hoheren
regulatorischen Hiirden der NASDAQ stark
relativierte. Die erneut zahlreichen IPOs im
skandinavischen Raum konnten ebenfalls ihre
durchschnittlichen Volumina steigern - auf
beachtliche 28 Millionen Euro.

Reifegrad deutlich h6her

Der immer wieder als Stimmungsfihler des
Kapitalmarktes ins Spiel gebrachte Reifegrad
der IPO-Kandidaten fallt 2017 besonders posi-
tiv aus. Fast 78 Prozent der IPOs basieren
auf Produktentwicklungen in der klinischen
Phase Il und weiter fortgeschritten. Das unter-
mauert den Qualitdtsanspruch der Kapital-
marktinvestoren und stellt fir eine anstehen-
de nachbdrsliche Performance-Betrachtung
eine verbesserte Prognose auf.

Kapitalerhhungen untermauern die
Starke des Okosystems

Nicht zuletzt ist auch die Verdoppelung der
Kapitalzufllsse durch Kapitalerhéhungen an
der Borse ein klarer Hinweis auf die Koharenz
des Kapitaltkosystems. Mit Uber drei Milliar-
den Euro konnten die bereits notierten Firmen
damit an die Jahre vor 2014 anknipfen.



Eigenkapital nach Pause 2016 zuriick
auf hohem Niveau von 2015

Risikokapital-Finanzierungen wieder
auf Kurs

Revival der Bérsengange mit neuer

Praferenz fiir NASDAQ vs. Euronext

Reifegrad der IPOs bleibt auf hohem
Niveau

Kapitalerhhungen wieder erholt

Fremdkapital um 90 % eingebrochen

Anhaltendes Kapitalmarktinteresse

Eigenkapitalfinanzierung mit Steigerung an allen Fronten
Die Gesamtfinanzierung reicht wieder knapp an 8 Mrd. € heran
und legt sowohl bei privaten als auch bei bérsennotierten Firmen
deutlich zu. Nach dem Einbruch 2016 konnte wieder an die
Erfolge 2014/15 angeknipft werden. Diese positive Entwicklung
|asst sich auch bei den Bérsengdngen verfolgen.

I .' .’ /0 Mrd. € 2013 2014 2015 2016 2017
I Fremdkapital [ Follow-on I Borsengang [ Risikokapital

Insights

Privater Biotech-Sektor Offentlicher Biotech-Sektor
Allzeithoch bei 2,2 Mrd. €
0 zeigt die Stdrke des Biotech-
0 Sektors und die Koh&renz IPOs
des Kapitalokosystems.
Borsengange kommen
™ nach Schwéche von 2016
] L

stark zurick und erlésen

VC' 3 3 M rd € 950 Mio. € (Durch-
hnitt: 35 Mio. € pro IPO).
’ ) SC
= Runden o -
apitalerhdhungen haben sich im

Schweiz und UK bleiben sowohl Later-Stage-Finanzierungen Vorjahresvergleich fast verdoppelt I Po
bei Einzeldeals als auch im wachsen deutlich auf einen (+96 %) und machen Schwache
Gesamtvolumen Spitzenreiter. Anteil von 25 %. von 2016 wett.

Das anhaltende Kapitalmarktinteresse befeuert das Eigenkapitalokosystem insgesamt nachhaltig. Der Kapitalmarkt-Pull wirkt sich auch
auf Privatfinanzierungen aus, z. B. auf die Refinanzierung von Fonds durch erfolgreiche IPO-Exits.

Die Bdrsengange zeigen eine neue Praferenz fur die NASDAQ vs. Euronext aufgrund gréerer Kapitalvolumina (@ 83 Mio. € vs. 27 Mio. €).

Die Verdoppelung der Kapitalerhdhungssumme bei gleichzeitiger breiterer Nutzung der Follow-on-Finanzierung deutet auf das Vertrauen
der Kapitalmarktinvestoren hin.

Quelle: EY, BioCentury, Capital IQ und VentureSource
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In den USA geht der H6henflug weiter

.Es gibt in den USA einen sehr gut funktionierenden IPO-Markt fir Biotechno-
logieunternehmen. Die Risikobereitschaft der Anleger ist dort héher und

es gibt mehr spezialisierte grofe Investoren, die sowohl in private als auch in
offentliche Unternehmen investieren, als dies derzeit in Europa der Fall ist.”
Prof. Niels C. Riedemann, CEO, Griinder, InflaRx N.V.

InflaRx ist auf Wirkstoffe zur Therapie von chronischen oder lebensbedrohlichen Entziindungen
sowie Autoimmunerkrankungen spezialisiert. Der Bérsengang an der NASDAQ im November
2017 brachte dem Unternehmen rund 106 Millionen US-Dollar vom Kapitalmarkt ein, nachdem
zwei Wochen zuvor eine Cross-over-Finanzierungsrunde mit namhaften US-Investoren von rund
55 Millionen US-Dollar erfolgt war. Das Geld soll fir Forschung, klinische Studien und die
Weiterentwicklung von Wirkstoffen in Richtung Marktzulassung genutzt werden.

Bdrsengédnge US-amerikanischer
Biotech-Unternehmen, 2017

Unternehmen Volumen
(Mio. US$)
Denali Therapeutics 287,5
TissueGene 177,5
Odonate Therapeutics 160,6
Apellis Pharmaceuticals 150,0
Akcea Therapeutics 143,8
Deciphera Pharmaceuticals 138,8
Rhythm Pharmaceuticals 137,8
Jounce Therapeutics 117,1
G1 Therapeutics 116,7
Kala Pharmaceuticals 103,5
Tocagen 97,8
Dova Pharmaceuticals 86,3
AnaptysBio 86,3
Spero Therapeutics 77,0
Athenex 75,9
Mersana Therapeutics 75,0
Ovid Therapeutics 75,0
Allena Pharmaceuticals 75,0
Sienna Biopharmaceuticals 74,8
Quanterix 73,8
Cue Biopharma 66,2
Aileron Therapeutics 56,3
Arsanis 46,0
Krystal Biotech 45,5
Avenue Therapeutics 38,0
Celcuity 26,2
Co-Diagnostics 7,1
Genprex 6,5
BeyondSpring 3,5
Quelle: EY, Capital IQ
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Eigenkapital auf Allzeithoch

Mit insgesamt 50 Milliarden US-Dollar reicht
das Finanzierungsvolumen flr Biotech in
den USA zwar nicht ganz an das Rekordjahr
2015 heran (61 Mrd. USS$). Allerdings
wird bezliglich des Eigenkapitals allein mit
34,5 Milliarden US-Dollar und einem satten
80-Prozent-Wachstum ein beeindruckendes
Allzeithoch erzielt. Alle Finanzierungsele-
mente - VC, IPOs und Kapitalerhéhungen an
der Borse - tragen dazu mit jeweils hohen
zwei- und dreistelligen Zuwdchsen bei. Aus
diesem Blickwinkel erscheint die Biotech-
Finanzierung in Deutschland zwergenhaft. Die
im Perspektive-Kapitel eindringlich heraus-
gestellten Dimensionsunterschiede driicken
sich hier erneut und tberdeutlich aus:

80-fach in der Gesamtsumme
60-fach bei Kapitalerhohungen
30-fach bei IPO-Einnahmen
56-fach bei Venture Capital

Wohlgemerkt: Hinsichtlich der Zahl der Bio-
tech-Unternehmen liegen die Unterschiede
hier lediglich bei einem Faktor vier.

VC iiber zehn Milliarden US-Dollar

Das perfekt funktionierende Kapitaltkosystem
erzeugt aus einem nach kurzer Verschnauf-
pause 2016 wieder erstarkten Kapitalmarkt
neue Pull-Krafte, die das VC-Umfeld tber

die Maen beflligeln und erstmals Gber die
10-Milliarden-Schwelle tragen. Grofe Tech-
nologie-Deals (s. Transaktionskapitel) haben
dariber hinaus die Fantasie der Investoren
weiter angeregt.

IPOs kommen zuriick

Nach einer deutlichen Abschwachung der
IPO-Aktivitaten 2016, die viele bereits als
das endgiiltige Ende des in den Vorjahren
dynamischen IPO-Fensters gesehen hatten,
brachte 2017 ein starkes Comeback mit

29 IPOs. Die erzielten Erldse an der NASDAQ

Uibertrafen alle anderen Markte bei Weitem.
Bei Durchschnittswerten von fast 90 Millio-
nen US-Dollar pro IPO konnten die europai-
schen Borsen schlicht nicht mithalten (weni-
ger als 40 Mio. €).

Anspruch an IPO-Reife bleibt hoch

Mit 73 Prozent der Entwicklungen in Phase ||
und weiter fortgeschritten zeigen die IPOs
auch in den USA (EU 78 %), dass Borsen-
reife ein wichtiges Kriterium flr den Erfolg
der Kapitalmapnahme ist.

Der ,,Frontrunner” Denali Therapeutics ent-
wickelt neue Therapien flr neurodegenerative
Erkrankungen (Alzheimer, Parkinson) - ein
lange vernachlassigtes Feld mit hohem Risiko.
Das Unternehmen befindet sich mit seinen
Wirkstoffkandidaten erst in der klinischen
Phase |, sehr frih fur einen IPO, aber auch ein
klarer Hinweis auf den Innovationsdruck bei
Pharma.

Ebenfalls auffallig sind die Geschaftsschwer-
punkte der weiteren Top-IPO-Unternehmen,
die meist nicht die in den letzten Jahren
favorisierten Immuntherapieansatze zur
Krebsbehandlung verfolgen.

Kapitalerh6hungen profitieren von
IPO-Begeisterung

SchlieBlich tbertreffen auch die Kapital-
erhéhungen der bereits notierten Firmen alle
Erwartungen und erreichen mit tGber 20 Mil-
liarden US-Dollar ein neues Allzeithoch.



Eigenkapitalvolumen mit kraftigem
Anstieg

Risikokapital-Finanzierungen mit
deutlichem Anstieg auf Allzeithoch

Extrem breite Verteilung auf fast
500 VC-Runden

Kapitalaufnahme durch IPOs fast
verdoppelt

Verdoppelung der Kapitalerhohungen
an der Borse

Starkes Kapitalokosystem

Kapitalaufnahme US-amerikanischer Biotech-Unternehmen 60
Die Eigenkapitalfinanzierung wachst um beeindruckende 80 %. S22
Selbst das Rekordjahr 2015 (im Nachgang des Borsen-Booms) =
wird um 5% Ubertroffen. Alle drei Bereiche der Eigenkapital-

finanzierung nehmen zu, doch der starke Anstieqg lasst sich vor
allem auf die Kapitalerhdhungen an der Borse zurlickflihren. 30
Insgesamt ein perfekt funktionierendes Kapitalékosystem.
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Privater Biotech-Sektor Offentlicher Biotech-Sektor

11,3 Mrd.USS

Erstmals mehr als 10 Mrd. USS VC (+42 %) : Innovationspotenzial
der Branche und Zuversicht der Investoren werden so untermauert.

r

Mrd. USS

Rickkehr der IPOs:
29 Borsengange
mit einem durchschnitt-

VC— R u n d e n lichen Volumen

AN
N N Kapitalerhdhungen an der Borse von 88 Mio. USS.
@ Die Top 3 erzielen knapp haben sich mit 110 % mehr als
@ @

20% des Gesamtvolumens: verdoppelt und knacken erstmals

Grail: 1.200 Mio. USS die 20-Milliarden-Hirde. I Po
Vir Biotechnology: 500 Mio. USS
- - Guardant Health: 360 Mio. US$ 20,6 M rd . USS

Positive Entwicklung des Gesamt-Kapitalokosystems gegeniliber dem Vorjahr sowie eine Kapitalmarkterholung mit deutlichem Pull-Effekt
auf IPO-Exits und VC-Finanzierungen.

Die Borsengange knipfen fast an den IPO-Boom (2012-2014) an und belegen ein anhaltendes Kapitalmarktinteresse an Biotech.

Die Verdoppelung der Kapitalerhhungen bekraftigt diesen Effekt.

Das Allzeithoch bei den VC-Finanzierungen untermauert die Innovationskraft im US-Biotech-Sektor. Davon profitieren sehr viele
Unternehmen in einer extrem breiten Verteilung des Risikokapitals auf nahezu 500 VC-Runden.

Quelle: EY, BioCentury, Capital IQ und VentureSource
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Allianzen und M&A
in Deutschland -
Technologieplattformen

nach wie vor im Fokus
Biotech gleicht die Delle 2016 aus
und steigert Anzahl und Volumen der
Transaktionen durch zwei Megadeals
(CureVac, Immatics) . M&A sieht deut-
sche Biotechs als Verkdufer und Kaufer
in attraktiven Deals.

Allianzen in Europa
und den USA

Allianzen mit Beteiligung europadischer
Biotech-Unternehmen bleiben auf
einem stabilen hohen Niveau von knapp
60 Milliarden US-Dollar. Steigende
Allianzpreise" seit 2014 dokumentieren
die verbesserte Verhandlungsposition
von Biotech.

M&A-Transaktionen in
Europa und den USA -
Erholung 2018 erwartet

Deutliche Abschwachung im Vergleich
zum Vorjahr trotz anhaltenden Konsoli-
dierungs- und Innovationsdrucks. Warten
auf die US-Steuerreform? Es gibt neue
Hoffnung auf 2018 aufgrund verbesser-
ter Firepower der Unternehmen und
einer Verbesserung der steuerlichen Rah-
menbedingungen in den USA.
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Attraktive Technologieplattformen

Allianzen ohne soliden Trend

Die Allianzen mit Beteiligung deutscher
Biotech-Unternehmen nehmen in Zahl und
Volumen auf den ersten Blick zwar deutlich
zu. Damit wird aber primdr nur die kurzfristige
Delle von 2016 wieder ausgeglichen. Aufer-
dem wird das um 53 Prozent gesteigerte
Volumen nur durch die drei Top-Allianzen
sichergestellt, die aus einem ansonsten eher
schwdcher (-30 %) tendierenden Umfeld
herausragen.

Innovative Technologieplattformen mit
attraktiven Deal-Bewertungen

Attraktiv sind und bleiben deutsche Biotechs
vor allem durch international wettbewerbs-

Top-Allianzen deutscher Biotech-Unternehmen, 2017

fahige Technologieplattformen, die das Gesamt-
bild der Allianzen auch 2017 pragen. Allein
die Top-3-Allianzen reprasentieren hoch-
attraktive Plattformen im aktuellen ,,Hot Topic"
Immuntherapie, allen voran CureVacs Ver-
trag mit Eli Lilly zur Entwicklung von inno-
vativen Krebsvakzinen, basierend auf der
RNActive®Technologie. Die Vorschusslor-
beeren durch Lilly werden durch die Beteili-
gung an CureVac zusatzlich unterstrichen.
Ein durchaus ebenbiirtiger Deal ist Immatics
mit Amgen gelungen, bei dem die X-Presi-
dent-Plattform zur Identifizierung spezifi-
scher Krebsantigene der Treiber war. Interes-
santerweise plant Amgen, diese Technolo-
gie direkt an die bereits vor einigen Jahren

Unternehmen Partner Land Potenzieller
Wert (Mio. €)
CureVac Eli Lilly USA 1.612,6
Immatics Biotechnologies Amgen USA 921,3
Heidelberg Pharma Takeda Pharmaceutical Japan 303,2
CellAct Pharma Mundipharma Research UK 223,6
4SC Maruho Japan 208,0
MorphoSys [-MAB China 107,3
GeneQuine Biotherapeutics  Flexion Therapeutics USA 57,9
PAION Mundipharma International UK 26,0
ethris AstraZeneca UK 25,0
Heidelberg Pharma Telix Pharmaceuticals Australien 3,3

Quelle: EY, Capital IQ und Medtrack

M&As deutscher Biotech-Unternehmen, 2017 (mit Zahlenangaben)

Unternehmen Land Kaufer Land Potenzieller
Wert (Mio. €)
Rigontec Deutschland  MSD USA 464,0
Aptuit USA Evotec Deutschland 268,3
Innova Biosciences UK SYGNIS Deutschland 10,8
evoxXx Deutschland  Advanced Enzyme Indien 7.7

Technologies
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Quelle: EY, Capital 1Q und Medtrack

.Der Deal mit Takeda ist flir uns nicht nur operativ wichtig, sondern bietet
strategisch sehr gute Chancen, an der Produktentwicklung unserer ATAC-

Technologie aktiv zu partizipieren. Wir arbeiten daran, mit anderen Firmen
vergleichbare Technologievereinbarungen abzuschliefen.”
Dr. Jan Schmidt-Brand, Sprecher des Vorstands, Finanzvorstand, Heidelberg Pharma AG

Heidelberg Pharma setzt seine proprietdre ATAC-Plattform (Antibody Targeted Amanitin
Conjugates) mit dem Pilz-Giftstoff Amanitin gezielt flir die Krebstherapie ein. Das Unternehmen
konnte 2017 Kapitalerh6hungen von mehr als 30 Millionen Euro abschliefen sowie exklusive
Forschungsvereinbarungen mit Takeda und Anfang 2018 mit Magenta unterzeichnen.

erworbene Micromet-, BITE"-Plattform zu
koppeln, um damit neue bispezifische Anti-
kdper zu entwickeln. Schlieflich komplettiert
Heidelberg Pharma die Dreiergruppe durch
die Allianz mit Takeda zur gemeinsamen Ent-
wicklung von ADC-Wirkstoffen unter Nut-
zung der proprietdaren ATAC-Plattform.

Aicuris - endlich auch Ergebnisse im Markt
Nach dem epochalen Deal 2012 - mit einem
Rekord-Upfront von 110 Millionen Euro gefei-
ert - schaffte Anfang dieses Jahres Aicuris

in Wuppertal zusammen mit dem US-Partner
MSD die Zulassung von PREVYMIS™ zur
Pravention von CMV-Infektionen bei Patien-
ten mit allogenen Stammzelltransplanta-
tionen. Ein hervorragender Erfolg in relativ
kurzer Zeit und Ergebnis einer professionel-
len Partnerschaft.

M&A-Markt fiir Kaufer und Verkaufer
Auch aufseiten der M&A-Transaktionen waren
die Aktivitaten in Deutschland eher verhal-
ten. Ver- und Zukauf hielten sich die Waage.
Bei den Deals ragen einerseits der Verkauf
der Rigontec an MSD sowie der Zukauf von
Aptuit durch Evotec heraus. In beiden Fallen
geht es um attraktive Plattformen: im Fall
von Evotec um die Erweiterung der eigenen
Drug-Discovery-Maschinerie. Rigontecs
Immuntherapie-Ansatz der Aktivierung des
angeborenen Immunsystems (RIG-I-Stoff-
wechselweg) leistete Pionierarbeit fir einen
neuartigen Ansatz in der Krebsimmunbe-
handlung. Der Uberraschend friihe Deal wurde
hinsichtlich seiner Risikostruktur allerdings
durch meilensteinabhangige Zahlungsmoda-
litdten abgefedert. Von den weiteren Deals
(ohne Price Tag) war vor allem die Ubernah-
me von GATC durch Eurofins Uiberraschend.
Ein erfolgreiches Familienunternehmen im
Bereich der DNA-Sequenzierung ging damit
in Zeiten fallender Sequenzierpreise und
immer schneller voranschreitender Techno-
logieentwicklung gerade in diesem Bereich
in einem globalen Konzern auf.



Zwei Megadeals sorgen fiir Rekord-
volumen bei Allianzen

Volumen ohne Megadeals riickldufig,

konsistent mit globaler Entwicklung

Deutsche Biotechs als Anbieter und
Kaufer attraktiv

Allianzen: Anzahl der Deals wieder hoch

Deutsche Allianzen mit Biobucks 35
Megadeals von CureVac und Immatics treiben Allianzen auf

3,5 Mrd. € hoch. Insgesamt nimmt die Anzahl der Deals (mit und
ohne veroffentlichten Wert) wieder auf tber 100 (+28%) zu.
Der leichte Einbruch 2016 bei der Anzahl der Allianzen wird aus-
geglichen und erneut das Niveau von 2015 erreicht.
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Biobucks: potenzielles Deal-Volumen inklusive Upfront- und Meilenstein-
zahlungen, soweit verdéffentlicht.
Volumen ohne Megadeals riickldaufig (-30%) Allianzen nach geografischer Lage

2 Megadeals 2017 o
CureVac & Lilly 1,6 Mrd. € Europa
USA

¥ [mmatics & Amgen 0,9 Mrd. € Deutschland

R
M&A: Deutsche Biotechs als Kaufer und Verkaufer

Verkaufer Deutsche Biotechs als Verkaufer Kaufer Deutsche Biotechs als Kaufer
Evoxx geht an Advanced Enzyme Evotec expandiert im Bereich integrierte

Technologies (Indien). Outsourcing-Lésungen durch Aptuit-
0 Rigontec-Immuntherapieplattform 0 Ubernahme (300 Mio. USS).
0 geht an MSD (USA, 464 Mio. €). 0 Miltenyi erweitert Zellanalytik durch
GATC geht an Eurofins (F). Sensovation-Ubernahme.

Die Attraktivitat innovativer Technologieplattformen in Deutschland erlaubt zunehmend grofe Allianzen auf Augenhdhe. Die Megadeals
wie BioNTech/Genentech, CureVac/Lilly oder Immatics/Amgen belegen das eindrucksvoll.

Die M&A-Aktivitaten mit Beteiligung deutscher Biotech-Unternehmen sind zwar unter dem Stichwort ,,Ausverkauf” von Assets und
Technologien sowie dem Verlust volkswirtschaftlicher Wertschopfung in Deutschland zu sehen, es gibt aber auch eine Verstarkung
deutscher Unternehmen durch Zukauf.

Quelle: EY, Capital 1Q, Thomson One und Medtrack
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Allianzen als Innovationsmotor

.In der biopharmazeutischen Produktentwicklung sollte man die Grenzen der
Machbarkeit so friih wie mdéglich ausloten. Nur aussagekraftige klinische Daten
spiegeln die Realitat wider. CureVac hat diese Grenzen in den weltweit ersten
klinischen Versuchen mit mMRNA-Wirkstoffen erprobt und wurde im Herbst 2017
mit einem grofen Kooperationsabkommen mit Eli Lilly belohnt. Solche ,Grenz-
erfahrungen’ sehe ich als eine absolut notwendige Voraussetzung fir einen
erfolgreichen Zulassungsprozess und den Markterfolg einer neuen biotechnolo-
gischen Wirkstoffklasse an."

Dr. Ingmar Hoerr, Vorstandsvorsitzender, Chief Executive Officer, CureVac AG

CureVac ist es als erstem Unternehmen weltweit gelungen, das Botenmolekil Messenger-RNA
(mRNA) medizinisch nutzbar zu machen. Neben der dievini Hopp BioTech holding und der

Bill & Melinda Gates Stiftung konnte CureVac im Jahr 2017 das Pharmaunternehmen Eli Lilly als
weiteren namhaften Investor und Partner gewinnen.

Allianzen auf Dreijahreshoch

Das 2014 erreichte Niveau der Allianzen in
Europa und den USA stabilisiert sich auf
einem Level von knapp 60 Milliarden US-Dol-
lar Gesamtvolumen. Damit hat gegeniiber
friheren Jahren (vor 2014) bezliglich der
Volumina eine glatte Verdoppelung und bei
der Anzahl eine 33-prozentige Steigerung
stattgefunden. Diese Entwicklung deutet einer-
seits darauf hin, dass Allianzen als Basis fur
die partnerschaftliche Nutzung von Innova-
tionen generell stark im Aufwind sind und
andererseits der Wert der individuellen
Kollaborationen im Durchschnitt deutlich
zugenommen hat (von 220 Mio. auf ca.
300 Mio. USS).

Die Wertsteigerung untermauert aber auch
die verbesserte Verhandlungsmacht fir
Biotech vor dem Hintergrund vorhandener
Alternativen an Kapitalguellen durch die
gesteigerte Kapitalmarktattraktivitat des
Sektors. Schlieplich kdnnten Allianzen auch
deshalb vermehrt auftreten, weil im Zuge
der Risikoadjustierung Kollaborationen
als Testphasen vor méglichen Ubernahmen
starker in Betracht gezogen werden, ins-

besondere dann, wenn neue Technologien
bzw. neue therapeutische Ansatze im

Spiel sind. Die derzeit festgestellten leichten
Riickgdnge bei den Volumina sind eher
Fluktuationen, die die Gesamtentwicklung
nicht beeintrachtigen. Nach wie vor domi-
nieren Pharma-Biotech-Allianzen mit 70 Pro-
zent des Volumens die Statistik, was die
erwdhnte Rolle als Innovationsmotor weiter
untermauert.

Geografische Praferenzen EU/USA
gleichgerichtet

Aus beiden Blickwinkeln (Europa und USA)
bevorzugen Biotechs Kollaborationen im
eigenen Umfeld (42 %/43 %), bevor sie sich
global ausrichten: als Amerikaner in Europa
(22 %) oder Asien (11 %) bzw. als Europder
in den USA (31 %) oderin Asien (12 %).

Top-Allianzen mit hohem ,,Price Tag"
Dass die Top-5-Allianzen allesamt mit Volu-
mina um eine Milliarde Euro glanzen, zeigt
das Potenzial hinter europdischen Biotechs.
Dabei spielen vor allem innovative Techno-
logieplattformen (CureVac/m-RNA-Vakzine,
F-star/bispezifische Antikdrper, Immatics/

Top-Allianzen europdischer Biotech-Unternehmen, 2017

Krebsvakzine) eine wichtige Rolle. Hier sind
konkrete Assets in klinischer Entwicklung -
auper einem praklinischen Antikérper von
F-star - noch in weiter Ferne, sodass die
Plattformen selbst die Preise vorgeben. Ent-
sprechend sind fir solche Deals auch die
Upfront-Zahlungen vorwiegend im einstelli-
gen Bereich (2,9-5,7 % bei Immatics und
CureVac). Etwas hoher (10,3 % Upfront)
und damit auch den vorhandenen praklini-
schen Assets entsprechend geht F-star in die
Fortflihrung der Zusammenarbeit mit Merck
KGaA. Hier zeigt sich am konkreten Beispiel
die vorherige Aussage: Bei hohem Innova-
tionsdruck gibt es Konkurrenz um innovative
Plattformen und Therapieansdtze und damit
glinstige Verhandlungsperspektiven fir Bio-
techs mit entsprechend hohen Zahlungs-
vereinbarungen.

Demgegentber stehen im Fall der Allianzen
von Ipsen mit Merrimack Pharmaceuticals
und Forward Pharma mit Biogen konkrete,
bereits vermarktete Assets im Vordergrund.
Entsprechend sind beide Deals ,,front-loaded"
und gehen mit deutlich héheren Upfront-
Quoten (54-100 %) einher.

Unternehmen Land Partner Land Potenzieller Upfront-Zahlungen Meilensteine
Wert (Mio. €) (Mio. €) (Mio. €)

CureVac Deutschland  Eli Lilly USA 1.612,6 92,1 1.520,5
Forward Pharma Danemark Biogen USA 1.118,0 1.118,0

F-star Osterreich Merck KGaA Deutschland 1.115,0 115,0 1.000,0
Merrimack Pharmaceuticals USA Ipsen Frankreich 946,3 514,3 432,0
Immatics Biotechnologies Deutschland  Amgen USA 921,3 26,8 894,4
Bavarian Nordic Danemark Janssen Pharmaceuticals USA 786,2 38,5 747,77
Autifony Therapeutics UK Boehringer Ingelheim Deutschland 627,5 25,0 17,5
Bavarian Nordic Ddnemark BARDA USA 482,1 89,4 392,6
Parion Sciences USA Shire Irland 478,5 17,9 460,6
Basilea Pharmaceutica Schweiz Pfizer USA 447,2 65,3 381,9

Quelle: EY, Medtrack
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Anzahl der Biotech-Allianzen
weiterhin hoch

Innovative Technologien und Assets
als Hauptmotivation

Biobuck-Volumina stabil auf hohem
Niveau

Intrakontinentale Allianzen
bevorzugt

Biotech-Innovation weiter stark gefragt

US-amerikanische und europdische Biotech-Allianzen mit 250
Biobucks* auf Dreijahreshoch
Trotz einer Zunahme der Allianzen geht das Gesamtvolumen leicht 200

um 12 % zuriick. Insgesamt bleibt die Dynamik der Transaktionen
hoch. Diese Entwicklung zeigt die Bedeutung der Allianzen als Inno-
vationsmotor und das anhaltende Interesse der Pharma-Branche
an Biotechnologie.

50

Mrd.USS 2013 2014 2015 2016 2017 Anzahl

r T_rans-

’ ° BN Pharma-Biotech ~ EEEEM Biotech-Biotech aktionen

*Biobucks: potenzielles Deal-Volumen inklusive Upfront- und Meilen-
steinzahlungen, soweit veroffentlicht

150

100

Insights

Anzahl Allianzen (publiziert mit Wert) Volumen Allianzen

E 0/ - x x 0 —— 0 - .*: _ 0
~=4+3% = +13% =-13% :: -19%
117 Allianzen weisen eine sta- 79 Allianzen in Europa belegen 42 Mrd. USS stellen eher eine Fluk- 16 Mrd. USS unterliegen den
bile Nachfrage in den USA aus.  die Nachfrage nach Innovation. tuation als einen Riickgang dar. Ublichen Biobucks-Schwankungen.
Allianzen nach Geografie des Deal-Partners
Die globalen Allianzen weisen eine Prdferenz zum jeweiligen 0 0
Heimatmarkt auf. 0 0
Europa (VEY. O
33 % Europa** 43 % USA Kooperationen und Pharma-Biotech-

31% USA 24 % RoW Lizenzierungen Kooperationen
15% RoW 19 % Europa**
12 % Asien/Pazifik 11 % Asien/Pazifik p 9% Upfront-Zahlungen erzielt eine Allianz im Durchschnitt.

9% Deutschland 3% Deutschland 6% des Gesamtvolumens gehen auf das Konto deutscher Biotechs.

Das hohe Allianzniveau untermauert den Stellenwert von Biotech fiir Innovation im globalen Life-Sciences-Sektor. Biotech ist mit seinen
innovativen Technologien und Assets als Partner attraktiv.

Parallele Alternativen am Kapitalmarkt starken zusatzlich die Verhandlungsposition von Biotech-Unternehmen, auch im Hinblick auf
globale Allianzen.

Quelle: EY, Medtrack **ohne Deutschland
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M&A vor einer Erholung in 2018?

..Die Wissenschaft hierzulande kann international hervorragend mithalten.
Immatics ist in der sehr guten Position, einen ausgezeichneten Kreis deutscher
Investoren und flhrender internationaler Pharma-Unternehmen an seiner Seite
zu haben. Dies ermdglicht es uns, eine starke Pipeline von innovativen Krebs-
immuntherapien in Europa und den USA aufzubauen."

Dr. Harpreet Singh, Geschaftsfiihrer und Chief Scientific Officer, Immatics Biotechnologies GmbH,
President und CEO, Immatics US, Inc.

Immatics Biotechnologies entwickelt innovative Immuntherapien zur Krebsbehandlung. Im
Januar 2017 vereinbarte das Tubinger Unternehmen eine 30-Millionen-Dollar-Kollaboration

mit Amgen fur bispezifische T-Zell-immuntherapien. Dariiber hinaus beteiligte sich der weltweit

gropte Biotech-Konzern auch an der flinften Finanzierungsrunde von Immatics.

Abschwéachung 2017 trotz anhaltenden
Konsolidierungstrends

Die Jahre 2014 und 2015 hatten einen fulmi-
nanten Hohenflug bei M&A-Transaktionen
weltweit eingeldutet, der vor allem mit einer
tief greifenden Konsolidierung des Gesund-
heitssektors erklart wurde:

Marktflihrerschaftsanspruch
Digitalisierung und Big Data
Patientenlésungen
Geschaftsmodellanpassungen

Alle diese Treiber verlangten nach Zusam-
menarbeit unterschiedlicher Player und
bildeten so die Basis fiir einen steilen Anstieg
der M&A-Transaktionen.

Dieser Konsolidierungsprozess ist aber langst
nicht abgeschlossen, sondern wird an allen
Fronten weitergefiihrt. Warum also die starke
Eindellung im Jahr 2017? Griinde wurden

an verschiedenen Stellen gefunden:

Warten auf die US-Steuerreform
Zuriickhaltung gerade in der Ubernahme
neuer Player aus dem Digitalbereich
abgeschwachte Firepower

Top-M&As europdischer Biotech-Unternehmen, 2017

Vor diesem Hintergrund ist 2017 als ein
Ubergangsjahr zu sehen, eine Pause mit
weniger Transaktionen.

Viel deutlicher ist die Delle aber bei den
Deal-Volumina erkennbar, was nicht in die
Argumentation passt. Wahrend 2016

dem damaligen Megadeal zwischen Shire
und Baxalta noch weitere vier Transaktionen
mit Volumina von Uber einer Milliarde Euro
folgten, war diese Kategorie 2017 gar nicht
besetzt. Die Folgedeals nach Actelion/J&J
lagen alle deutlich unter einer Milliarde Euro.
Damit summieren sich die Top-5-Deals
2017 auf nur 65 Prozent des Vorjahreswerts.
Fragen wirft auch die Divergenz der Deal-
volumina in Europa (+88 %) und den USA
(-64 %) auf. Die Erklarung liegt in der tar-
getbezogenen geografischen Zuordnung der
Megadeals von 2016 (Baxalta/Shire als US-
Deal) und 2017 (Actelion/J&J als EU-Deal).

Erkenntnisse aus den Top-Deals?

Die Mega-Ubernahme von Actelion, dem
grépten europdischen Biotech-Unternehmen,
durch J&J entspricht exakt dem ersten der
oben angefiihrten Trends. J&J erweitert und
erganzt seine Marktposition um die inno-

vative Produktpalette von Actelion fir die
Therapie von Lungenhochdruck. Interessant ist
auPerdem, dass man weniger interessiert an
der friihen R&D-Pipeline war und diese paral-
lel in ein neues Unternehmen (ldorsia; unter
der alten Actelion-Fiihrung) ausgegliedert hat.
Unter &hnlichen Vorzeichen stand die Uber-
nahme von Ogeda durch Astellas. Auch hier
waren Late Stage Assets ausschlaggebend,
die die Position von Astellas im Markt starken.
Die noch in Phase Il befindlichen Produktkan-
didaten erkldren einerseits den niedrigeren
Gesamtpreis wie auch die Risikoabfederung
durch eine Teilung in Upfront- und Meilen-
steinzahlung.

Steigende Firepower lasst fiir 2018 hoffen
Die in den letzten Jahren eher riickldufige
Firepower, d. h. die Mdglichkeit von Unterneh-
men, Ubernahmen zu finanzieren, zeigt 2017
erstmals wieder eine steigende Tendenz. Dies
nahrt die Erwartungen, dass 2018 - zumal
nach mehr Klarheit beziiglich der Steuerge-
setzgebung in den USA - die M&A-Aktivitaten
wieder zulegen kénnten. Dass die Ausgangs-
trends und -motivationen nach wie vor prasent
sind, macht diese Erwartungen noch wahr-
scheinlicher.

Unternehmen Land Kaufer Land Datum Potenzieller Wert
(Mio. €)
Actelion Schweiz Johnson & Johnson USA 26. Januar 26.832,6
Ogeda Belgien Astellas Pharma Japan 17. Mai 800,0
Rigontec Deutschland MSD USA 6. September 464,0
Symetis Schweiz Boston Scientific USA 16. Mai 389,1
Aptuit USA Evotec Deutschland 30. Juli 268,3
Enzymotec Israel Frutarom Industries Israel 24. August 187,8
Innocoll Irland Gurnet Point USA 4. April 186,9
Weifa Norwegen Karo Pharma Schweden 24. August 138,3
River Vision Development USA Horizon Pharma Irland 8. Mai 129,7
Roxwood Medical USA BTG UK 5. Oktober 71,6
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Konsolidierung der Branche mit
Ausrichtung auf Marktfiihrerschaft
treibt die M&A-Dynamik global an

Nur wenige Megadeals
(J&J/Actelion, Gilead/Kite)

Anstieg der Firepower als Hoffnung
fiir 2018

M&A-Markt legt nach Hohenflug Pause ein

US-amerikanische und europdische M&A-Transaktionen
Nach starker Performance 2014/15 nimmt das Volumen der
M&A-Deals trotz fortgesetzten Konsolidierungstrends von
100 auf 61 Mrd. USS ab.

-39%% maMal

Mrd.US$ 2013 2014 2015 2016 2017 Anzahl
M&A

I Pharma-Biotech [ Pharma-Biotech-Megadeals (>USS 5b)
I Biotech-Biotech I Biotech-Biotech-Megadeals (>USS 5b)

o
I NSIi g hts M&A ohne versffentlichte Deal-Volumina nicht beriicksichtigt.

Anzahl M&A-Transaktionen Firepower* erholt sich wieder
*Finanzkraft, die fir Transaktionen genutzt werden kann. Der Wert

R — _1 3 0/ :*’*: — 62 0/ setzt sich zusammen aus dem Geldmittelbestand, dem aktuellen
0 0 Schuldenstand, Kreditlinien sowie der Marktkapitalisierung.

Biotech-Biotech- und Pharma- In Europa bricht die
Biotech-M&As gehen Deal-Anzahl von 26 auf
von 46 auf 40 zurlck. 10 Transaktionen ein.

Volumen M&A-Transaktionen

=-64% - +88%

US-amerikanische Targets Die Actelion-Ubernahme beschert
erlésen nur noch 29 Mrd. USS. einen Anstieg auf 32 Mrd. USS. BN Big Pharma WM Big Biotech ~ MW Spezialpharma/Generika

Mrd.US$ 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Die Zurtickhaltung 2017 aufgrund der bevorstehenden US-Steuerreform und der Anstieg der Firepower kdnnten 2018 zu einem
Rebound-Effekt mit starkem M&A-Anstieg fuhren.

Die anhaltende Branchenkonsolidierung mit Ausrichtung auf Marktfiihrerschaft (Akquisition/Devestition) befeuert diese Entwicklung

ebenso wie aktuelle Trends: Patient Outcome, Digitalisierung und Automatisierung verlangen nach neuen Geschaftsmodellen und nicht-
organischem Wachstum durch M&A mit branchenfremden Partnern.

Die weiterhin positiven Kapitalmarktbewertungen und Exit-Alternativen insbesondere fir Biotech-Unternehmen fihren zu einer verstarkten
Verhandlungsmacht und steigenden Kaufpreisen der Targets.

Quelle: EY, Capital 1Q, Thomson One und Medtrack
Transaktionen | 57



Methodik und Definitionen

Methodik

EY erhebt seit Uber 25 Jahren Kennzahlen
zur Beschreibung der Biotech-Industrie in
den Hauptmarkten USA, Europa, Kanada und
Australien. Dabei geht es vor allem darum,
Entwicklungen und Trends quantitativ zu erfas-
sen und in entsprechenden Statistiken Gber
die Jahre zu verfolgen. Die wichtigsten Quali-
tatskriterien hierbei waren und sind die fol-
genden:

eine konsistente Definition der Einschluss-
kriterien flr Biotech-Unternehmen (siehe
unten)

die global einheitliche und konsistente
Anwendung der Kriterien auf nationaler
Ebene

Die Umrechnung auslandischer Wahrungen
erfolgte auf der Basis kalkulierter Jahres-
durchschnittswerte der jeweiligen Wechsel-
kurse (Quelle: www.oanda.com).

Die themenbezogenen Expertenbeitrage
wurden von externen Autoren verfasst und
stellen somit deren Meinung dar.

Definition Biotech-Unternehmen

EY analysiert in der vorliegenden Studie
Unternehmen, deren Hauptgeschaftszweck
die Kommerzialisierung der modernen
Biotechnologie ist. Moderne Biotechnologie
nutzt molekularbiologische Verfahren zur
Produktion von innovativen Medikamenten,
Diagnostika, Spezialchemikalien sowie trans-
genen Pflanzen und Tieren. Hier sind samt-
liche Technologien, Forschung und Dienst-
leistungen, die in vorgenannten Bereichen
eingesetzt bzw. durchgefiihrt werden, eben-
falls eingeschlossen.

Eingesetzte Verfahren sind beispielsweise
rekombinante DNA-Techniken, cDNA-Techni-
ken und Biochips, die Herstellung von und
das Arbeiten mit Antikdrpern und Proteinen
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als Tools, Therapeutika und Diagnostika,
Tissue Engineering, Auftragsproduktion, wenn
rekombinante Verfahren involviert sind, biolo-
gische Assays und zelluldre Systeme, Zell-
kulturen fir Therapie und Produktion, Genthe-
rapie und Drug Delivery, molekulare Diagnos-
tik sowie moderne pflanzenbiotechnologische
Verfahren.

Ebenfalls hinzugezahlt werden Produkte
und Verfahren, die nicht im engeren Sinne
.bio"-technologisch sind, jedoch wichtige
Bausteine in der Wertschépfungskette der
Biotech-Industrie darstellen (z. B. Bioinfor-
matik sowie Technologien und Services im
Bereich der Medikamentenentwicklung).

Diese Studie berticksichtigt im Kernsegment
keine Unternehmen, die sich mit klassischen
Methoden der Biotechnologie wie z. B. Verfah-
ren aus der Nahrungsmittelherstellung und
der klassischen industriellen Biotechnologie
(Fermentation/Transformationen zur Her-
stellung von Antibiotika oder Feinchemikalien,
klassische Enzymtechnologie) beschaftigen.
Ebenso werden Firmen ausgeschlossen, die
ausschlieflich analytische Techniken einset-
zen. Auch rein biochemisches Arbeiten (z. B.
klassische Labor-, klinische und genetische
Diagnostik) sowie mikroskopische Diagnostik
werden nicht berdcksichtigt. Unternehmen,
die sich vorwiegend mit gangigen Technolo-
gien der Immunologie (z. B. ELISA) beschafti-
gen, die Diagnostikgerate anbieten und/oder
Medizintechnikgerate und Verbrauchsmaterial
herstellen, sind ebenfalls nicht in die Unter-
suchung eingeschlossen. Ferner nicht bertck-
sichtigt werden Firmen, die sich ausschlieplich
dem Vertrieb von Biotech-Produkten widmen
oder die Biotechnologie nicht als Hauptge-
schaftszweck betreiben. Damit sind auch tra-
ditionelle Mittelstands- und Gropunternehmen
aus der Pharma- und Agroindustrie ausge-
schlossen, auch wenn sie mit Methoden der
modernen Biotechnologie arbeiten.

Abgrenzung zu anderen Branchenstudien
Diskrepanzen zu Erhebungen verschiedener
nationaler Institutionen ergeben sich vor-
wiegend dadurch, dass diese verstandlicher-
weise bei der Beschreibung der Branche
vornehmlich volkswirtschaftlich relevante
Bewertungskriterien anlegen, um eine regio-
nale oder nationale Leistungsfahigkeit zu
belegen. In diesem Zusammenhang tragen
z. B. Niederlassungen auslandischer Mutter-
gesellschaften in Deutschland sehr wohl zur
volkswirtschaftlichen Leistung bei (Mitar-
beiter, Umsatz, F&E-Aufwendungen, Steuer-
aufkommen etc.); gleichwohl zwingt eine
globale Analyse, wie sie von EY regelmapig
durchgefiihrt wird, formal zur Zuordnung
des Unternehmens zum juristischen Haupt-
sitz, um Doppelzdhlungen zu vermeiden.

Das Vorgehen auf der Basis einer restriktive-
ren Definition hat jedoch keine Auswirkungen
auf die Beschreibung von Trends beziehungs-
weise auf die Detailanalysen von Finanzie-
rungs- oder Transaktionsentwicklungen, die
im Fokus der EY-Berichte stehen.

In dieser Ausgabe Ubernimmt EY erneut
fr die Erhebung der Branchenkennzahlen
Daten von BIO Deutschland, die eine eigene
Umfrage unter Biotech-Unternehmen durch-
geflihrt haben. Diesbeziiglich (Kennzahlen
wie Umsatz, Anzahl der Unternehmen) wer-
den die 0. a. Kriterien etwas erweitert und
den OECD-Kriterien angepasst. Die Liste der
betrachteten bdrsennotierten deutschen
Biotech-Unternehmen umfasst: 4SC AG,
Affimed N.V., Biofrontera AG, BRAIN AG,
co.don AG, Curetis N.V., Elanix Biotechnolo-
gies AG, Epigenomics AG, Evotec AG, Formy-
con AG, Heidelberg Pharma AG, InflaRx N.V.,
Medigene AG, Mologen AG, MorphoSys AG,
NOXXON Pharma AG, PAION AG, Pieris
Pharmaceuticals Inc., Probiodrug AG, QIAGEN
N.V. und SYGNIS AG.
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Die Publikation einer Branchenstudie ist das
Resultat der Zusammenarbeit zahlreicher
Personen. Neben dem EY-Team haben vor
allem wieder einige unverzichtbare externe
Ansprechpartner zum Gelingen der vorliegen-
den Studie beigetragen.

Allem voran steht die enge und konstruktive
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Zinke (Geschaftsflihrer Green Industries, Mit-
glied im Biokonomierat der Bundesregie-
rung, Grinder BRAIN AG). Sie konnten nicht
nur aus ihrer langjahrigen Erfahrung als
Biotech-Unternehmer wichtige Impulse bei-
steuern, sondern auch direkt an die gemein-
samen Appelle aus dem Report 2014 (,,1 %
fur die Zukunft") anknipfen. Dafiir geblhrt
ihnen hochste Anerkennung und Dank. Wir
haben in diesem Jahr auf Expertenbeitrage
in Form von themenbezogenen Artikeln
weitgehend verzichtet. Stattdessen baten wir
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uns ebenfalls herzlich.
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fr seine Ausfiihrungen in einem Uberblick
zur Branchenfinanzierung. Ebenso danken
wir den Autoren der BioRegionen sowie
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Wesentliche Unterstutzung erfuhren wir
daruber hinaus in unzahligen persdnlichen
Gesprachen mit Experten aus der Branche,
die viele Sachverhalte interpretieren halfen
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kussion bedanken wir uns herzlich.
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erhoben: Wir bedanken uns beim BIO-
Deutschland-Team fiir die sehr sorgfaltige
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bei Herrn Girtner fr deren Auswertung. Wir
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Organisation. Allen Beteiligten sei hier herz-
lich fUr ihren Einsatz gedankt.

Die Erfassung und die Analyse von Informa-
tionen und Daten aus der Life-Sciences-
Branche koordinierte Eva-Maria Hilgarth in
Zusammenarbeit mit dem EY-Knowledge-
Team in Indien. Die EY-Knowledge-Plattform
ermdoglicht tiefgehende Analysen, Ver-
gleiche Uber Jahre und Geografien sowie die
Ableitung solider Trends nicht nur fir die
vorliegende Studie.

Eva-Maria Hilgarth zeichnete dariber hinaus

erneut flr das Projektmanagement, die Inter-

aktion mit der externen Agentur sowie die
Gesamtabstimmung und Redaktion der vor-
liegenden Studie verantwortlich. Sie verdient
besondere Anerkennung fir ihren stets - auch
in den Vorjahren - sehr motivierten und
dynamischen Einsatz.

Aggi Theisen hat nach ihrem Einstand im
letzten Jahr Uber die Koordination aller
externen Beitrage hinaus deutlich breitere
Aufgaben in der Analyse und Darstellung
von Branchenzahlen und Trends tGbernom-
men. Sie hat hier auperordentlich kreativ
bei der Ausgestaltung der Jubildumsausgabe

mitgearbeitet - und dies sehr routiniert
und duperst engagiert. Herzlichen Dank
dafur. Aufseiten von EY haben aufferdem
die Kollegen Tobias Schlebusch und Titus
Zwirner mit einem fachlichen Artikel zu
Biotech-relevanten Bilanzierungsregeln bei-
getragen. Vielen Dank auch hierfir.

Nicht zuletzt gilt unser aufrichtiger Dank
dem Team fur das Design und das
Marketing der Studie: Nadine Daniel, EY
Stuttgart, fir das Corporate Design

und die externe Agentur CPoffice unter der
Leitung von Sabine Reissner. Flr das pro-
fessionelle Lektorat bedanken wir uns bei
Jutta Cram.

André Jonberg hat zum ersten Mal die
Marketingseite gekonnt koordiniert. Gerade
im Zusammenhang mit der Aupendarstel-
lung unserer Jubildumsausgabe hat er mit
grof3em Engagement die unterschiedlichs-
ten Marketingkanale aktiviert und professio-
nell bespielt. Dafir geblhrt auch ihm unsere
besondere Anerkennung.

Mit diesem Bericht verfolgen wir das Ziel,
einen Uberblick (iber aktuelle Perspektiven
der Biotech-Branche in Deutschland zu
geben und laufende Entwicklungen im inter-
nationalen Vergleich zu bewerten. Es handelt
sich hierbei um einen unabhdngigen Bran-
chenbericht ohne externe Auftraggeber. Auf
die Inhalte wurde keinerlei Einfluss durch
einzelne Unternehmen oder Institutionen
genommen.

Siegfried Bialojan
Gesamtleitung und Autor der Studie

Eva-Maria Hilgarth
Aggi Theisen
André Jonberg
Nadine Daniel
Projektteam EY
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Die globale EY-Organisation im Uberblick

Die globale EY-Organisation ist einer der Marktflhrer in der Wirtschafts-
prifung, Steuerberatung, Transaktionsberatung und Managementberatung.
Mit unserer Erfahrung, unserem Wissen und unseren Leistungen starken wir
weltweit das Vertrauen in die Wirtschaft und die Finanzmarkte. Daflr sind wir
bestens geristet: mit hervorragend ausgebildeten Mitarbeitern, starken Teams,
exzellenten Leistungen und einem sprichwértlichen Kundenservice. Unser
Ziel ist es, Dinge voranzubringen und entscheidend besser zu machen - fir
unsere Mitarbeiter, unsere Mandanten und die Gesellschaft, in der wir leben.
Dafir steht unser weltweiter Anspruch Building a better working world.

Die globale EY-Organisation besteht aus den Mitgliedsunternehmen von
Ernst & Young Global Limited (EYG). Jedes EYG-Mitgliedsunternehmen ist
rechtlich selbststandig und unabhangig und haftet nicht fir das Handeln
und Unterlassen der jeweils anderen Mitgliedsunternehmen. Ernst & Young
Global Limited ist eine Gesellschaft mit beschrankter Haftung nach englischem
Recht und erbringt keine Leistungen fiir Mandanten. Weitere Informationen
finden Sie unter www.ey.com.

In Deutschland ist EY an 21 Standorten prasent. ,EY* und ,wir" beziehen
sich in dieser Publikation auf alle deutschen Mitgliedsunternehmen von
Ernst & Young Global Limited.

© 2018 Ernst & Young GmbH
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All Rights Reserved.
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Diese Publikation ist lediglich als allgemeine, unverbindliche Information gedacht und kann daher nicht
als Ersatz fur eine detaillierte Recherche oder eine fachkundige Beratung oder Auskunft dienen. Obwohl
sie mit groptmaglicher Sorgfalt erstellt wurde, besteht kein Anspruch auf sachliche Richtigkeit, Voll-
standigkeit und/oder Aktualitat; insbesondere kann diese Publikation nicht den besonderen Umsténden
des Einzelfalls Rechnung tragen. Eine Verwendung liegt damit in der eigenen Verantwortung des
Lesers. Jegliche Haftung seitens der Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft und/oder
anderer Mitgliedsunternehmen der globalen EY-Organisation wird ausgeschlossen. Bei jedem spezifischen
Anliegen sollte ein geeigneter Berater zurate gezogen werden.
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