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IPO frenzy of Biotechnology companies continues in Q4 2014
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MSCI World MSCI World - Biotech

Sector Performance 2013 – 2015 YTD1

 In 2014, the Biotechnology sector saw 82 IPOs globally raising a total of $6.6bn
 Substantial IPO activity of Biotechs is supported by strong outperformance of Biotechnology sector

 The Biotechnology sector saw substantial 
activity: 20 companies went public in Q4 
2014, raising $2.3bn. For comparison: in 
FY2012, 18 Biotechnology companies listed, 
raising $1.0bn.

 On average, share prices of Biotech IPOs in 
2012 until 2014 increased by 21% on the first 
day, and 32% after the first month of trading.
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The U.S. (and more specifically NASDAQ) has been dominant 
in terms of Biotech IPOs, European activity picked up in 2014
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IPO activity of Biotechnology companies per region 2012 – 2014 (Money raised)
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IPO activity of Biotechnology companies per region 2012 – 2014 (Number of deals)

4

6

8

3

7

3

34

2

8

14

58

Rest of the World

Asia

Europe

North America

2014 2013 2012

Exchange split 2012 – 2014
(Money raised)

Exchange split 2012 – 2014
(Number of deals)

NASDAQ
71%

NYSE
11%

LSE
6%

Euronext
3%

Tokyo SE
3%

RoW
6%

NASDAQ; 
97 

Euronext; 
11 

LSE; 8 

Tokyo SE; 
5 

Korea 
Exchange; 

5 

RoW; 21 

Total: 
$11.8bn

Total: 
147

24. Februar 2015Source: Dealogic



PwC

The majority of recent Biotechnology IPOs globally were executed 
on NASDAQ and on average show positive share price returns
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Pricing Date Issuer
Country 

of 
Domicile

Venue
Money 
Raised
($m)

Free float 
at IPO Pricing2

NASDAQ-adj. Return

1-
Day

1-
Month

Current      
(as of 23/01/15)

11-sep-14 Affimed NASDAQ $56.0m 33.4% Below Range 18.0% 18.8% 28.3%
16-sep-14 Ribomic Tokyo Stock Exchange $46.4m 17.9% Top of Range 15.4% 42.9% 50.7%
17-sep-14 ProQR Therapeutics NASDAQ $112.1m 38.8% Top of Range 12.6% 2.7% 54.0%
23-sep-14 Vitae Pharmaceuticals NASDAQ $63.3m 45.5% Below Range 5.9% 9.4% 44.5%
30-sep-14 Vascular Biogenics NASDAQ $40.0m 33.7% Below Range 0.9% 8.9% 102.8%
1-okt-14 Calithera Biosciences NASDAQ $80.0m 44.7% Below Range 6.1% 10.5% 100.0%
2-okt-14 Dermira NASDAQ $125.0m 40.4% Top of Range 3.8% 8.5% 5.8%
14-okt-14 Forward Pharma NASDAQ $235.2m 24.4% In Range 16.4% 4.3% 8.1%
15-okt-14 Atara Biotherapeutics NASDAQ $63.3m 29.6% Below Range 3.2% 99.4% 101.9%
21-okt-14 Proteon Therapeutics NASDAQ $70.3m 45.5% Below Range 1.1% 3.2% 7.9%
23-okt-14 C4X Discovery Holdings LSE AIM $17.7m 35.5% In Range 1.9% 8.5% 27.4%
24-okt-14 Probiodrug Euronext Amsterdam $29.5m 22.7% Bottom of Range 31.1% 24.4% 20.0%
4-nov-14 Molecular Partners SIX Swiss Exchange $110.3m 21.9% Below Range 4.3% 3.2% 6.5%
5-nov-14 Coherus BioSciences NASDAQ $91.8m 21.2% In Range 7.0% 3.0% 51.7%
6-nov-14 INC Research Holdings NASDAQ $172.5m 15.5% In Range 10.9% 24.3% 30.5%
12-nov-14 PRA Health Sciences NASDAQ $351.4m 34.1% Below Range 8.9% 24.6% 49.8%
13-nov-14 Neuroderm NASDAQ $45.0m 26.5% Below Range 8.7% 27.5% 1.2%
13-nov-14 FibroGen NASDAQ $167.7m 16.4% In Range 22.0% 61.6% 64.1%
19-nov-14 Neothetics NASDAQ $65.1m 34.2% In Range 14.9% 55.0% 53.4%
1-dec-14 ALTEOGEN KOSDAQ $21.1m 16.2% Top of Range 16.2% 2.6% 28.0%
2-dec-14 Histogenics NASDAQ $65.0m 46.3% Below Range 6.4% 1.1% 23.3%
4-dec-14 Midatech Pharma LSE AIM $50.2m 43.1% N/A 4.2% 14.2% 12.1%
17-dec-14 Bellicum Pharmaceuticals NASDAQ $160.6m 32.7% Above Range 23.4% 53.5% 16.7%
18-dec-14 Juno Therapeutics NASDAQ $304.2m 16.3% Above Range 45.5% 111.3% 82.8%
19-dec-14 BBI Life Sciences HKEx $29.6m 25.0% In Range 0.6% 0.0% 1.2%

Average 30.5% 2.3% 10.2 23.0%
Median 32.7% 0.6% 1.1% 16.7%

25 most recent biotechnology (ICB subsector) IPOs globally 1
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Erfolgsfaktoren beim IPO
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Wesentliche Themenbereiche bei einem IPO
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Operative Erfolgsfaktoren

Börsengang ist ein 
Fokusthema für die 

gesamte 
Geschäftsführung

Die Vorbereitung des 
Börsengangs wird die 

Organisation für 12 bis 
18 Monate beschäftigen

Die Finanzabteilung 
unterstützt den Prozess

Der Börsengang ist auch 
ein operatives Thema

1

43

2

Aus den oben aufgeführten Herausforderungen ergibt sich ein steigender 
Bedarf an Mitarbeitern in den folgenden Kernprozessen:

• Rechnungswesen & Berichterstattung
• Internes Kontrollsystem & Risikomanagement
• IT
• Kapitalmarktkommunikation
• Ggf. weitere

24. Februar 2015
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Beispielhafter IPO-Zeitplan

Einstellung zusätzlicher Ressourcen in allen betroffenen Funktionsbereichen

Implementierung von Investor Relations

Bildung des IPO Steering Committee

Einführung Mitarbeiterbeteiligungsprogramm

IPO – Transaktion

Phase III

Dez. 201x Feb. 201x März 201x April 201x Mai 201x

Projektmanagement

Juni 201x

Phase IIPhase I

Filing Closing

Jan. 201x Juli 201x

IFRS-Zwischenberichterstattung

Implementierung Corporate Governance Prozesse / 
Strukturen 

Erstellung IFRS Accounting Manual

Analyse der Abweichungen zwischen internem und externem Reporting

Definition und Implementierung von zusätzlichen KPIs

Aktualisierung/Einführung/Standardisierung Internes 
Kontrollsystem 

Weichen stellen für Equity Story 

24. Februar 2015
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Wesentliche Punkte
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Aussagekräftige und klare 
Equity Story durch KPIs 
hinterlegt

Komplexität 
erkannt

Effektives internes Kontrollsystem

Zulassung von 
Medikamenten (Pharma)

Nutzung von Forschungsdaten 
zur Optimierung der Forschung

Kooperation und 
Lizenzvereinbarungen Finanzierung / 

Partnersuche und deren 
Bilanzierung

2/3 Jahre geprüfte IFRS 
Konzernabschlüsse
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Steuerliche Optimierungsmöglichkeiten 
bei einem IPO
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Steuerliche Optimierungsmöglichkeiten bei einem 
IPO

Steuerliche Optimierung hinsichtlich eines IPO

Pre-IPO-Restrukturierung  z.B.:

• Änderung der Gruppenstruktur

• Formwechsel

• Grunderwerbsteuervermeidungs-
planung

• Implementierung eines IPO-Vehikels

• Steuerliche Optimierung Dividenden

Risikofaktoren steuerlicher Art:

• Historische Finanzdaten mit 
steuerlichem Bezug, z.B. Latente 
Steuern

• Besteuerung der Gesellschaft 

• Besteuerung der Investoren 

Orientierung und 
Vorbereitung

Prospekterstellung (bis pre-
filing und Billigung des Prospekts)

13
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Das ideale „Steuerumfeld“ für eine gelistete 
Gesellschaft
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• Keine Kapitalverkehrs- oder 
Gesellschaftssteuern 

• Keine Besteuerung für Investoren 
bei Verkauf der Aktien 

• Keine Vermögenssteuer
• keine Hinzurechnungsbesteuerung
• Niedrige Steuerbelastung für 

Erträge der Gesellschaft 

• Möglichkeiten der steuerneutralen 
Verschmelzung 

• Möglichkeiten der Gewinn- und 
Verlustpoolung (Organschaftsvorschriften)

• Gutes DBA-Netz
• Privilegierter Verkauf von 

Beteiligungen durch 
Börsengesellschaft

Gestaltungsmöglichkeiten Steuerbelastung

24. Februar 2015
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Das reale Umfeld einer deutschen AG

• Steuerbelastung ca. 30%
• 5% der bezogenen Dividenden 

oder Gewinne aus der 
Veräußerung von 
Kapitalgesellschaftsanteilen sind 
steuerpflichtig

• Gründung steuerneutral
• gutes DBA-Netz
• Deutschland kein 

Niedrigsteuerland insofern keine 
CFC issues für Investoren

• z.Z. keine Vermögenssteuer

Vorteile Nachteile

All dies gilt auch, wenn dt. unbeschränkt steuerpflichtige AGs im 
Ausland gelistet werden 

15
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Ausgewählte andere Jurisdiktionen

• Nachteilig ist fehlendes DBA-Netz

• steuerfreie merger „über die Grenze“ 
wohl nicht möglich

• für Aktionäre häufig deren Controlled
Foreign Corporation rules

• Möglichkeiten eines steuerbefreiten 
Status

• keine stamp or capital duties

• Kein Quellensteuereinbehalt auf 
Dividendenausschüttungen

• Dividenden an Ltd sind dort nicht 
steuerpflichtig, Quellensteuer auf 
empfangene Dividende aber 
möglicherweise definitiv

Vorteile Nachteile

Steueroasen; Offshore Länder mit 
entsprechender Substanz  

Guernsey Jersey Cayman Island 

24. Februar 2015
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AG

Neuaktionäre

Aktien

Kosten
im Zusammenhang

mit Börseneinführung

Steuerliche Optimierungsmöglichkeiten bei einem 
IPO

• Ausgewählte Steuerthemen bei Nutzung 
einer deutschen Aktiengesellschaft als IPO-
Vehikel

• Steuerliche Verlust- und Zinsvorträge

• Ertragsteuerliche Behandlung von 
Börseneinführungskosten

• Vorsteuerabzug für Eingangsleistungen im 
Zusammenhang mit der Aktienausgabe 

Themen

• Basic Fee der Banken (Management Fee, 
Underwriting Commisions, Selling
Concession)

• Performance Fee der Banken 

• Beraterhonorare Rechtsanwälte, StB + WP

• Kosten für Gestaltung + Drucklegung 
Verkaufsprospekt

• Kosten für Marketingkonzeption 

• Kosten für Finanzwerbung + Road Show

• Gebühren für Börsenzulassung, 
Registergerichte sowie Notarkosten 

Börseneinführungskosten (ca. 5-12% 

des Emissionsvolumens):

24. Februar 2015
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Kontakte
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!
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