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1 Einleitung 1

1 Einleitung

1.1 Thematik und Fragestellung

Die Biotechnologieindustrie hat sich in Deutschland seit dem Ende der 1990er Jahre
rasant entwickelt. Innerhalb weniger Jahre stieg die Anzahl der Firmen von knapp 100
Unternehmen auf ca. 400, und diese Zahl hélt sich auch Uber die andauernde Finanz-
und Wirtschaftskrise konstant.' Die Politik hat die Biotechnologieindustrie als eine
Schliusseltechnologie erkannt und fordert ihre Entwicklung Uber eine Vielzahl an
Malinahmen von der Ausbildung der Wissenschaftler bis zur Firmengriindung und
auch in der weiteren Firmenentwicklung.? Gerade fiir einen ressourcenarmen Wirt-
schaftsstandort wie Deutschland haben wissensintensive Branchen eine besondere Be-
deutung. Die Produkte der Biotechnologie sind aus unserem heutigen Leben nicht
mehr wegzudenken und bezeugen den Einfluss und die Bedeutung der Branche.® Eine
besondere Rolle spielt dabei die so genannte rote oder medizinische Biotechnologie.
Diese setzt die wissenschaftlichen Erkenntnisse ein, um medizinische Produkte zu ge-
nerieren und hat sich so zu einem Gegen- und Mitspieler der Pharmaindustrie und ei-
nem bedeutenden Spieler des Gesundheitswesens entwickelt. Die Biotechnologie ist
von entscheidender Bedeutung fiir die Generierung neuer Wirkstoffe in den Pipelines
der pharmazeutischen Industrie, und die immer alter werdende Gesellschaft verlangt
nach neuen Therapeutika, die auch durch die Nutzung biotechnologischen Wissens
erzeugt werden. Die nachhaltige Entwicklung dieser Branche nimmt folglich einen
hohen Stellenwert ein.

Neben den wissenschaftlichen Grundlagen und Anforderungen liegt die groRte Her-
ausforderung fiir rote Biotechunternehmen in ihrer Finanzierung. Eine Branche kann
nur wachsen, wenn sie tber entsprechende finanzielle Mittel verfugt, und Unterneh-
men der roten Biotechnologieindustrie haben einen sehr hohen Finanzierungsbedarf.*
Er geht weit Uber den Bedarf der meisten anderen Branchen hinaus. Teilweise ist es
den jungen Unternehmen maglich, diese Mittel aus eigenen Produkten oder Dienstleis-

1'vgl. Ernst & Young (2005), S. 10 sowie Ernst & Young (2011), S. 28f.
2Vgl. bspw. Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (2010a), S. 4ff.
3 Fiir einen beispielhaften Uberblick der biotechnologischen Errungenschaften siehe Tabelle 4.

* Fiir eine ausfihrliche Darstellung vgl. Kapitel 2.3.2.
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tungen selber zu generieren. In der Biotechnologiebranche ist dies in vielen Féllen
nicht moglich. Die Entwicklungszyklen fur therapeutische Anwendungen sind mit bis
zu 15 Jahren sehr lang und zusétzlich sehr risikoreich. Im Verlauf der Entwicklung
wird zunehmend auf einen Wirkstoff hingearbeitet, der aber die hohen Anforderungen
der Zulassungsbehorden am Ende nicht immer erfillt. Bleibt der Erfolg dieses Wirk-
stoffes aus, so kénnen sich die hohen Investitionen nicht amortisieren. Aufgrund des
Risikos und der geringen Sicherheiten junger Biotechunternehmen bleiben ihnen die
herkdmmlichen Start-up-Finanzierungsmoglichkeiten grofitenteils verwehrt. Sie sind
angewiesen auf eine Mischung aus staatlichen Forderungen, Risikokapital und Allian-
zen. Staatliche Fordergelder werden immer wieder im Rahmen regionaler, nationaler
und EU-weiter Forderprogramme zur Verfugung gestellt und spielen eine grol3e Rolle
in der Finanzierung der Biotechnologie.” Allerdings reicht diese Quelle nicht aus.
Aufgrund des hohen Risikos und der geringen Sicherheiten junger Biotechunterneh-
men ist Venture Capital ein naheliegendes Finanzierungsinstrument. Deutsche Bio-
technologieunternehmen haben aber zunehmend Schwierigkeiten, Venture Capital zu
erhalten. Der deutsche Venture-Capital-Markt ist nicht so weit entwickelt, wie bspw.
in den USA, und dariiber hinaus investieren nur wenige Venture-Capital-
Gesellschaften tiberhaupt in die Branche.® Die Griinde dafiir sind zum einen das hohe
Risiko, aber auch die Schwierigkeit, das Geschéaftsmodell und die 6konomischen Mdg-
lichkeiten der Entwicklung richtig einschatzen zu kénnen. Auch ist es fur eine finan-
zierende Venture-Capital-Gesellschaft schwierig, eine Erfolg versprechende Exit-
Option zu finden. Der Kapitalmarkt ist nur flr wenige, bereits weit entwickelte Unter-
nehmen offen, und ein Trade Sale erscheint aufgrund der geringen Nachfrage am Ven-
ture-Capital-Markt eher unwahrscheinlich.’

Eine weitere Finanzierungsoption bieten hier strategische Allianzen fiir die Entwick-
lung der Biotechnologieunternehmen. Der Begriff strategische Allianz bezeichnet
grundsatzlich jegliche Form der Zusammenarbeit mit einem gemeinsamen Ziel. In Be-
zug auf die Biotechnologieindustrie konnen verschiedene Formen von strategischen

> Vgl. Ernst & Young (2011), S. 119, sowie fiir eine ausfiihrliche Darstellung der Finanzierungsoptio-
nen Kapitel 3.

®Vgl. bspw. Jung (2010), S. 39ff.

" Fir eine ausfiihrlichere Darstellung der Exit-Optionen in Bezug auf die rote Biotechnologiebranche
siehe Kapitel 3.4.
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Allianzen beobachtet werden. Zum einen entstehen Forschungsallianzen mit Universi-
taten und Forschungseinrichtungen, in Deutschland bspw. den Max-Planck-Instituten.
Diese dienen der wissenschaftlichen Weiterentwicklung und haben nicht zwingend
wirtschaftliche Ziele. Die in dieser Arbeit untersuchten strategischen Allianzen werden
mit Pharma- und Chemiekonzernen oder auch etablierten, gréReren Biotechunterneh-
men eingegangen. Hierbei geht es meist um eine Weiterentwicklung der Technologien
in direktem Hinblick auf die Erstellung marktfahiger Produkte. Diese strategischen
Allianzen haben zwei entscheidende Bedeutungen fiir die Finanzierung der Biotechno-
logieindustrie. Zum einen stellen sie eine direkte Finanzierungsoption fir die jungen
Unternehmen dar. Und zum anderen sind sie eine Exit-Mdglichkeit fur investierte
Venture-Capital-Gesellschaften. Ein weiterer Vorteil besteht in dem Austausch von
Wissen. Hierbei spielen sowohl das fachspezifische Wissen innerhalb der Forschung
als auch das angeschlossene Wissen um die klinischen Studien und evtl. die anschlie-
RBende Vermarktung eine entscheidende Rolle.

Junge rote Biotechunternehmen haben neben ihrem hohen Finanzierungsbedarf zusatz-
lich einen hohen Bedarf an weiteren Ressourcen, wie bspw. technologischem und un-
ternehmerischem Wissen, Personal und materiellen Ressourcen. Hieraus resultiert die
Fragestellung, welche Anspriche ein junges Biotechnologieunternehmen an seine Fi-
nanzierung stellt, und in welchem Ausmal diese von Venture-Capital-Gesellschaften
bzw. durch strategische Allianzen gedeckt werden konnen. Im Gegenzug zu den eige-
nen Leistungen wird der Investor Einfluss auf das Unternehmen ausiiben wollen, um
eine positive Entwicklung sicherzustellen. Dies kann durch das finanzierte Unterneh-
men unterschiedlich wahrgenommen werden — als positive Mdglichkeit der Weiter-
entwicklung, oder auch als Hemmnis und negative Einflussnahme, die nicht die lang-
fristige Entwicklung, sondern einen kurzfristigen Erfolg avisiert.

Sowohl eine Venture-Capital-Finanzierung als auch strategische Allianzen mit nam-
haften Partnern werden in der Literatur als positives Signal nach auen — auch fir wei-
tere Investoren — gesehen. Dies bedeutet, dass es mdglich ist, dass ein Biotechunter-
nehmen sowohl eine Venture-Capital-Gesellschaft als Investor gewinnen kann als
auch strategische Allianzen als weitere Finanzquelle. Fur die jeweiligen Partner ist
dies ggf. sogar von Vorteil. So ist es fir eine Venture-Capital-Gesellschaft selbst mit
spezialisiertem Personal schwierig, die Branche richtig einschédtzen zu kénnen. Eine
strategische Allianz kann hier &hnlich einem Gutesiegel fungieren und einen Hinweis
auf die wirtschaftlichen Méglichkeiten der Produkte geben. Auf der anderen Seite
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kann sich ein Allianzpartner sicherer sein, mit einem betriebswirtschaftlich sinnvoll
aufgestellten Unternehmen zusammenzuarbeiten, wenn eine Venture-Capital-
Gesellschaft das Unternehmen finanziert. Fur beide Partner konnte diese Situation
folglich von Vorteil sein.

Aus den aufgezeigten Themen ergeben sich folgende Forschungsfragen:

(1) Inwiefern kénnen Venture Capital und strategische Allianzen als Investoren die
Anspriche der roten Biotechnologie in Bezug auf eine nachhaltige Finanzie-
rung in Form der Bereitstellung von Ressourcen erflllen?

(2) Inwiefern nehmen Venture-Capital-Gesellschaften und strategische Allianzen
Einfluss auf die finanzierten Unternehmen?

(3) Welche Hypothesen lassen sich fur weitere Forschungen aus den Einfliissen von
Venture-Capital-Gesellschaften und strategischen Allianzen im Vergleich ablei-
ten?

Da diese Formen der Fragestellung in Bezug auf eine beidseitige Auseinandersetzung
mit den beiden Finanzierungsformen Venture Capital und strategische Allianzen sowie
der Blickwinkel der Anspriiche der Biotechnologieunternehmen bis heute in der Lite-
ratur nicht umfassend untersucht wurden, eignet sich eine explorative, hypothesenbil-
dende Vorgehensweise.? Zu diesem Zweck wurde ein Fragebogen entworfen, dessen
Analyse mittels Mittelwertvergleichen sowohl einen Einblick in verschiedene Aspekte
der Finanzierungsstruktur von roten Biotechnologieunternehmen zuldsst als auch erste
Hypothesenbildungen ermdglicht. Als Basis der Auswertung des Fragebogens wird
zuerst ein Uberblick tber die antwortenden Unternehmen und deren generelle und fi-
nanzierungsspezifischen Eigenschaften gegeben. Hierbei werden auch die Fragen der
Investitionsdauer, des Investitionszeitpunktes und der Finanzierungsreihenfolge von
Venture Capital und strategischen Allianzen gegenibergestellt. AnschlieRBend werden
die oben genannten Forschungsfragen in Bezug auf die Bereitstellung von Ressourcen
sowie die Einflussnahme durch Venture-Capital-Gesellschaften und strategische Alli-
anzen genauer untersucht und Hypothesen flr weitere Forschungen abgeleitet.

8 Vgl. Bortz/Déring (2003), S. 355ff. fiir eine umfassende Darstellung der explorativen VVorgehenswei-
se zur Hypothesengewinnung und Theoriebildung sowie Friedrichs (1990), S. 121ff.
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1.2 Die Biotechnologieindustrie als wissenschaftlicher Untersuchungsge-
genstand

Khilji/Mroczkowski/Bernstein (2006) geben drei Griinde, warum Biotechunternenhmen
im Vergleich zu anderen Branchen einzigartig sind. Erstens, weil sie stark auf natur-
wissenschaftlichem Wissen aufbauen, sie weniger risikoavers sind als die etablierten
Pharmaunternehmen und die Innovationen der Biotechbranche sehr viel radikaler sind,
als in anderen Industrien. Zweitens stehen Biotechunternehmen fir stilles, implizites
Wissen, dessen Weiterentwicklung und wirtschaftliche Nutzung in einem besonderen
MaR strategische Allianzen mit wissenschaftlichen Einrichtungen, anderen Biotechun-
ternehmen und Pharmakonzernen notwendig macht. Diese strategischen Allianzen er-
maoglichen den Biotechunternehmen einen schnellen Zugang zu Kapital und Wissen,
was wiederum eine schnelle Reaktion auf neue Entwicklungen ermdglicht und einen
besseren Schutz des geistigen Eigentums Uber Patente erlaubt. Drittens ist der Zeit-
raum zwischen der Firmengriindung und einer ersten positiven Rendite deutlich langer
als in anderen Branchen.® Es wird deutlich, dass die Biotechnologie nicht nur eine
Wissenschaft an sich darstellt, sondern auch als Gegenstand wissenschaftlicher Unter-
suchungen aus verschiedenen Disziplinen heraus geeignet ist."® Erganzend zu den drei
genannten Grinden sollen in diesem Kontext noch die Finanzierungsherausforderun-
gen genannt werden. Diese leiten sich aus den Besonderheiten der Branche ab und be-
dingen eine Notwendigkeit fiir hohe Investitionen tber lange Zeitrdume unter hohem
Risiko."

Die Vielzahl an Besonderheiten hebt sie von anderen Industrien und Branchen ab, so
dass Aussagen, die in branchenlbergreifenden Studien getroffen werden, nicht grund-
satzlich auf die Biotechnologieindustrie bertragbar sind und umgekehrt. Fast jede
Studie untersucht eine bestimmte Gruppe von Unternehmen. Es gibt vielféltige Ab-
grenzungen, bspw. nach der GroRe, dem MaR an Offentlichkeit oder der Management-
struktur. Bei der Mehrheit dieser Untersuchungen werden verschiedene Branchen

% Vgl. Khilji/Mroczkowski/Bernstein (2006), S. 529.
% Fir einen guten Uberblick vgl. Patzelt/Brenner (2008), S. 2ff.

1 Fiir eine genauere Ausfiihrung vgl. Kapitel 2.3.2 sowie Kapitel 3.
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gleichzeitig betrachtet.'? Je nach Fragestellung kann aber auch eine Einzelbetrachtung
von Branchen sinnvoll und notwendig sein. Bei branchenubergreifenden Betrachtun-
gen kann sich die Schwierigkeit ergeben, dass einzelne Effekte, sobald man die Indust-
rien separiert, nicht mehr signifikant nachweisbar sind — sie also folglich auf einen
Industrieeffekt zuriickzufiihren waren.*® Eine industriespezifische Untersuchung kann
also je nach Fragestellung durchaus gerechtfertigt sein; dann bspw., wenn Aspekte
untersucht werden, die vornehmlich in bestimmten Branchen auftreten, oder aber, um
gezielte Aussagen zu den Einflissen auf eine volkswirtschaftlich relevante Branche zu
treffen. Im Fall der Biotechnologie als Branche kommen diese zwei Komponenten
zusammen. Zum einen ist die Branche strukturell und von ihren Anforderungen her
anders, als das Gros anderer Branchen. Somit ist es schwer, Aussagen oder Hand-
lungsempfehlungen zu dieser Branche aus allgemeinen Untersuchungen abzuleiten.
Zum anderen handelt es sich um eine Branche, die fir die (deutsche) Volkswirtschaft
von groRer Bedeutung ist.**

In der Wissenschaft wird die Biotechnologiebranche von verschiedenen Disziplinen
als Untersuchungsgegenstand verwendet. So untersucht die Soziologie die Bedeutung,
Auspragung und Entstehung der verschiedenen Netzwerke und Kollaborationen zwi-
schen Biotechnologieunternenmen, Universitdten und anderen Firmen. Die Philoso-
phie stellt Fragen zur Ethik und Moral in der Anwendung der Prozesse sowie deren
Einfihrung in die Gesellschaft. Die Wirtschafts- und Politikwissenschaften untersu-
chen Fragestellungen regionaler und politischer Faktoren, welche die Entwicklung der
Branche vorantreiben oder behindern. Aus managementorientierter Sicht stehen Er-
folgsfaktoren im Vordergrund. Patzelt/Brenner (2008) verdeutlichen die Vielfalt der
Untersuchungsgegenstédnde anhand der von ihnen dargestellten vier Hauptforschungs-
felder, durch welche die Industrie aus Griindungsperspektive untersucht wird: (i) Geo-
grafie und regionale Netzwerke, (ii) Strategische und Management-Perspektiven, (iii)

12 Oftmals werden allerdings bestimmte Branchen von den Untersuchungen ausgeschlossen, da sie
aufgrund spezieller Strukturen und/oder besonderer Auspragung und Quantitat die Beantwortung
der Forschungsfrage beeinflussen wirden.

3 vgl. bspw. Wernerfelt/Montgomery (1988).
“vgl. Verband Forschender Arzneimittelhersteller e.V. (2012), S. 2.
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Universitaten und Bioentrepreneurship, und (iv) Rechtliche Rahmenbedingungen und
Bioentrepreneurship-Politik. ™

Zahlreiche betriebswirtschaftliche Dissertationen und wissenschaftliche Paper untersu-
chen Fragestellungen mit Fokus auf die Biotechnologieindustrie. Allein eine Suche
nach dem Schlagwort Biotechnology auf der Wissenschaftsplattform SSRN'® ergibt
knapp 800 Paper, die mit diesem Stichwort hinterlegt sind. Eine dhnliche Suche via
EBSCOnhost Business Source Premier gibt eine Zahl von knapp 12.000 Artikeln inner-
halb der Kategorie ,,Academic Journals“ unter demselben Schlagwort an.'” Im Folgen-
den findet sich eine Uberblicksartige Aufstellung an betriebswirtschaftlich-sozial-
wissenschaftlichen Dissertationen ab dem Jahr 2000, welche sich mit der Biotechnolo-
gieindustrie als Untersuchungsgegenstand von verschiedenen Fragestellungen her be-
schaftigen.'®

Autor

(Jahr) Titel Fragestellung(en) der Arbeit

e Was sind die bedeutendsten werttreibenden Faktoren der

How to Value Biotechnology Biotechnologieindustrie?

Arojarvi Firms: A Study of Current .
(2001) Approaches and Key Value ¢ Welcher Bewertungsansatz kann — abgeleitet von den wert-

Drivers treibenden Faktoren — fiir die Biotechnologiebranche unter
praktischen Gesichtspunkten Anwendung finden?

Optimierung von universitarem
Technologietransfer im Be-

reich der Life Sciences / Bi- o Wie kann der traditionelle Technologietransfer zwischen
opharmazie in Deutschland Universitadten und Biotechnologieunternehmen in Deutsch-
Moscho  — Adaption der Erfolgsfaktoren land verbessert werden?
(2001) des Dealmaking zwischen  Welche Potentiale bestehen bzgl. eines verstarkten Spin-
Biotechnologie- und Pharma- Offs von biotechnologischen Projekten in Start-ups in
unternehmen an die besonde- Deutschland?

re Situation von deutschen
Hochschulen

> vgl. Patzelt/Brenner (2008), S. 3.

'® Das Social Science Research Network (SSRN) ist eine Plattform, auf der Wissenschaftler aus aller
Welt Working Paper hochladen und nach ihnen suchen kénnen. Die Paper bleiben auch bestehen,
wenn sie bereits verdffentlicht worden sind, entsprechend mit einem Hinweis auf die Veroffentli-
chung. Somit ermdglicht die Plattform einen schnellen Zugang zu aktueller Forschung, da SSRN
weltweit groRe Beachtung erfahrt. VVgl. Social Science Research Network (2010).

1" EBSCOhost, Business Source Premier ist eine der umfassendsten wissenschaftlichen Rechercheda-
tenbanken. Sie vereint sowohl Journals als auch Biicher und Zeitschriftenlinks. (Vgl. EBSCO
publishing (2010)).

18 Es handelt sich um eine Auswahl, ohne Anspruch auf Vollstandigkeit, die aufgrund ihrer enormen
Quantitat den Rahmen dieser Arbeit sprengen wirde. Die Darstellung erfolgt in chronologischer
Reihenfolge.
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Schweizer
(2001)

Spaethe
(2001)

Dancer
(2002)

Kollmer
(2003)

Hermans
(2004)

Kind
(2004)

(2004)

Post-Acquisition Integration of
Small Biotechnology Firms in
the Structure of Large Phar-
maceutical Companies

Die Pharmaindustrie und die
Biotechnologie: Analyse der
Veranderungen in der Indust-
riestruktur

Biotechnology Funding in
Cambridge

Lizensierungsstrategien junger
Technologieunternehmen

Innovationen und Biotechno-
logie — Eine Betrachtung zykli-
scher Entwicklungen mit der
Theorie der langen Wellen

International Mega-Trends and
Growth Prospects of the Finn-
ish Biotechnology Industry

Business Development

Aufgaben, Organisation und
Implementierung

— Fallstudien aus der
deutschen Biotechnologie-
Industrie —

Inter-Firm Collaboration: Valu-
ation, Contracting, and Firm
Restructuring

Finanzierung von jungen Bio-
technologieunternehmen

Patentschutz in der molekula-
ren Biotechnologie

Wie sieht die Integration nach einer Akquisition zwischen
Biotechnologie- und Pharmaunternehmen aus?

Welche Konsequenzen hat eine Akquisition in Bezug auf den
Wissenstransfer und die Organisation des Gibernommenen
Unternehmens?

Wie kam es zur Entwicklung, dass Biotechnologieunterneh-
men vermehrt auf einem Markt der Pharmaindustrie auftre-
ten konnten?

Wie kam es zu den hohen Kooperationen und Fusionsaktivi-
taten zwischen Pharma- und Biotechnologieindustrie?

Wie wird sich die Landschaft um Biotech- und Pharmaunter-
nehmen in den kommenden Jahren entwickeln?

Welche externen Finanzierungsquellen nutzen junge Bio-
technologieunternehmen? In welchem Umfang werden sie
genutzt? In welcher Relation stehen die Finanzierungsquel-
len zu den Charakteristika der Industrie und dem finanziellen
Business-Zyklus?

Wie wird den finanzierungsrelevanten Informationsasymmet-
rien in der Branche begegnet?

Wie entsteht der sogenannte ,funding gap“? Was ist dieser
genau?

Inwiefern eignet sich die Vergabe von Lizenzen als Kommer-
zialisierungsstrategie fur junge Technologieunternehmen?

Welcher Zusammenhang besteht zwischen der Lizenzie-
rungsstrategie und dem Erfolg der Lizenzvergabe?

Die Anzahl der FUE-KMU in der Biotechnologie ist gering,
aufgrund der Notwendigkeit hoher Finanzaufwendungen.

Diejenigen FUE-KMU der Biotechnologie fokussieren sich auf
medizinische und pharmazeutische Produkte, die mittels Pa-
tenten geschutzt werden.

Die Kapitalbeschaffung gestaltet sich schwierig im Entwick-
lungszyklus des Unternehmens.

In welchem Umfang ist von einem Wachstum der finnischen
Biotechnologiebranche auszugehen? Welche Faktoren sind
hier malgebend?

Welchen Einfluss hat das Wachstum der finnischen Biotech-
nologie auf die finnische Wirtschaft?

Wie wird Business Development in Biotechunternehmen
praktisch umgesetzt?

Ist Business Development eine vollig eigenstandige Funktion
oder steht sie in Bezug zu vorhandenen Funktionen?

Weshalb ist die Funktion Business Development in Biotech-
unternehmen entstanden?

Welchen Einfluss haben Kollaborationen zwischen Firmen
auf deren Wert?

Wie sind die vertraglichen Strukturen von Firmenkollaborati-
onen gestaltet und welchen Einfluss hat die Gestaltung auf
die Unternehmensperformance?

Welche firmenspezifischen Faktoren wirken sich wie auf die
Méoglichkeiten einer Neugliederung des Unternehmens in
Zeiten des Umbruchs aus?

Welche Faktoren beeinflussen die Finanzierung junger Bio-
technologieunternehmen?

Welche Handlungsweisen kdnnen aus den Erkenntnissen
abgeleitet werden?

Ist aus einer gesamtwirtschaftlichen Perspektive ein Patent-
schutz auf gentechnische Erfindungen sinnvoll, und wenn ja,
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Patzelt
(2005)

Pleines
(2006)

Stephens
(2009)

Erfolgsfaktoren bei Unterneh-
mensiibernahme der Pharma-
und Biotechnologiebranche

Bioentrepreneurship in Ger-
many — Industry Development,
M&As, Strategic Alliances,
Crisis Management, and VC
Financing

Deutsche Biotechunternehmen
und ihre Innovationsfahigkeit
im internationalen Vergleich —
eine institutionstheoretische
Analyse

Corporate Financing by Selling
R&D Options

Market Orientation in Markets
for Technology — Evidence
from Biotechnology Ventures

Managing Capability Develo-
pment: Eine empirische Analy-
se der Handlungsmaglichkei-
ten und Einflussfaktoren bei
der Entwicklung der Kernfa-
higkeiten junger Technologie-
unternehmen am Beispiel der
Biotechnologiebranche in
Deutschland

Auswirkung von Medikamen-
tengenehmigungen auf die
Bewertung von Biotech- und
Pharmaunternehmen: Eine
Ereignisstudie

Entrepreneurial Ventures from
Technology-Based Universi-
ties : A Cross-National Com-
parison

The role of external resource
acquisition in firm strategy:
The case of biopharmaceuti-
cals

The Role of Capabilities in
New Alliance Creation and
Performance: A Study of the
Biotechnology Industry

in welchem Umfang und in welcher Form?

Welche Erfolgsfaktoren kénnen bei horizontalen Akquisitio-
nen in der Pharma- und Biotechnologieindustrie auf Basis
des Aktienkurses als Erfolgsindikator identifiziert werden?

Wie kénnen deutsche Biotechnologieunternehmen Uberle-
ben, wenn die 6ffentlichen Kapitalméarkte ihnen nicht oder
nur begrenzt zur Verfligung stehen?

Stellen M&As und strategische Allianzen eine Finanzie-
rungsmaglichkeit dar?

Wie kompensieren Venture-Capital-Investoren das hohe
Risiko in der Branche?

Sind radikale Innovationen in einer koordinierten Marktdko-
nomie wie Deutschland mdglich?

Welche Bedeutung haben staatliche Zuschiisse fiir die Ent-
wicklung neuer Technologien?

Wie wirken sich die nationalen Bedingungen auf die Wettbe-
werbsfahigkeit der jeweiligen Biotechnologieindustrie aus?

Kénnte der Verkauf von Optionen auf laufende F&E-Projekte
ein moégliches Finanzierungskonzept fur junge Biotechunter-
nehmen darstellen?

Ware ein Markt auf Pharma-Unternehmensseite flir solche
F&E-Optionen vorhanden?

Wenn F&E-Optionen eine Finanzierungsmaoglichkeit darstel-
len, in welcher Hohe kdnnte ein Unternehmen hier mit Ein-
nahmen rechnen? Wie wiirde man diese Optionen bewer-
ten?

Was sind die Komponenten der verhaltensgesteuerter Mark-
torientierung in technologieorientierten Markten?

Was sind die Performance-Implikationen der Marktorientie-
rung in technologieorientierten Markten?

Welche Handlungsmdglichkeiten wahlt das Management
junger Biotechnologieunternehmen, um die Entwicklung der
Kernfahigkeit des Unternehmens voranzutreiben?

Welche internen und externen Rahmenbedingungen beein-
flussen den Aufbau der Kernfahigkeiten junger Biotechnolo-
gieunternehmen?

Welche Auswirkungen hat das Ereignis ,Medikamentenge-
nehmigung” auf den Wert einer Biotech- bzw. Pharmaaktie
um den Ereigniszeitpunkt?

Kénnen Handlungsempfehlungen ausgesprochen werden,
um die Markteffizienz bei Medikamentengenehmigungen zu
verbessern?

Wie beeinflusst die vorangegangene Karriere die Existenz
als Entrepreneur?
Wie beeinflussen institutionelle Faktoren Entrepreneurship?

Welche Rolle spielt die Firmenstrategie bei der externen
Ressourcenakquisition?

Welche unternehmensspezifischen Ressourcen sind aussa-
gekraftig in Bezug auf klnftig eingegangene Verbindungen?

Welche unternehmensspezifischen Ressourcen sind aussa-
gekraftig in Bezug auf den kinftigen Erfolg einer Verbin-
dung?



1 Einleitung

10

Kooperationen als Strategie

zur Bewaltigung von Finanzie-
rungsengpassen — eine Analy-
se der deutschen Biotechnolo-

Bieber
(2010)

giebranche

o Stellen Kooperationen mit Industriepartnern und dem Wis-
senschaftssektor fiir deutsche Biotechnologieunternehmen
eine geeignete Strategie zur Bewaltigung bestehender Fi-

nanzierungsengpasse dar?

Tabelle 1: Auswahl betriebswirtschaftlicher Dissertationen mit einem Fokus auf der Bio-
technologieindustrie®

Neben Dissertationen und einer Vielzahl an sozial- und wirtschaftswissenschaftlichen
sowie juristischen Journal-Artikeln, befassen sich auch einige Journals entweder aus-
schlieRlich mit dem Thema Biotechnologie aus einer interdisziplindren Perspektive,
oder sie widmen der Biotechnologie einzelne Ausgaben, um tber den Trend zu infor-
mieren. Im Folgenden sind hier einige Journals und Journalausgaben beispielhaft zu-
sammengestellt, um die Bedeutung der Biotechnologiebranche als wissenschaftlicher
Untersuchungsgegenstand zu hervorzuheben.

Name des Journals

Inhalt / Themen / Zielgruppe

Journal of Commercial

Biotechnology

e Das Journal ist ausdriicklich fir ,Bioscience busi-
ness professionals®.

e Das Journal informiert u. a. Gber Unternehmens-
strategien, Finanzierung, Bioethik, Public und In-
vestor relations, Marktanalysen sowie rechtliche
und regulatorische Themen.

o Zielgruppe sind Naturwissenschaftler und Ingenieu-
re, die einen weiten Blickwinkel auf die Themen der
Biotechnologie und der Industrie bevorzugen.

e Somit sind Inhalte auch Patente, regulatorische
Themen sowie naturwissenschaftliche Trends.

Nature Biotechnology

nature publishing group

e Das Journal adressiert Wissenschaftler, die einen
eher wirtschaftlichen Blickwinkel auf ihre Tatigkeit
haben.

¢ Das Journal bietet neben Highlights aktueller For-
schung einen eigenen Bereich ,Bioentrepreneur®
sowie viele Informationen, die Biotech-Griinder be-
treffen (bspw. Moglichkeiten der Finanzierung, Pa-
tent Informationen etc.).

Research Policy

Elsevier

e Das Journal beinhaltet Artikel zur Interaktion zwi-
schen Innovation, Technologie oder Forschung auf
der einen Seite, und 6konomischen, sozialen und
organisatorischen Prozessen auf der anderen Sei-
te.

e Neben verschiedensten einzelnen Artikeln, welche
die Biotechnologieindustrie beleuchten, hatte das
Journal 2007, Vol. 36, Issue 4, den expliziten
Schwerpunkt Biotechnologieindustrie.

9 Quellen der Fragestellungen finden sich in den angegebenen Dissertationen. Wenn die Forschungs-
fragen entsprechend im Dissertationstext formuliert waren, wurden sie weitestgehend als Zitat
bzw. libersetztes Zitat tibernommen.
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e Das Journal fokussiert sich auf Artikel zu Themen,
welche die Interaktion zwischen Industrie und In-
novationen widerspiegeln (bspw. Clusterbildung,

Industry and Innovation Taylor & Francis Group Performanceunterschiede, Wachstum etc.).

¢ In dem Journal gibt es regelmafig Artikel, welche
die Biotechnologieindustrie adressieren.

Tabelle 2: Ausgewahlte Journals mit dem Schwerpunkt Biotechnologieindustrie oder Einzel-
ausgaben mit Themenschwerpunkt Biotechnologieindustrie®

Es zeigt sich, dass die Biotechnologieindustrie seit ihrer Entstehung auch im Fokus

wirtschaftswissenschaftlicher Untersuchungen steht. Die deutsche Branche stellt hier

mit ihrer juingeren Vergangenheit und den strukturellen und finanzierungsorientierten

Besonderheiten ein weites Forschungsfeld dar.

1.3 Aufbau der Arbeit

Das erste Kapitel stellt das Themengebiet und die Forschungsfragen kurz vor und gibt
anschlieBend eine Ausfuhrung Gber die Bedeutung der Biotechnologiebranche als wis-
senschaftlicher Untersuchungsgegenstand sowie tber den Aufbau der Arbeit.

Im Anschluss bietet das zweite Kapitel einen Uberblick tiber die Biotechnologiebran-
che. Die Definitionen und Abgrenzungen von Biotechnologie als Wissenschaft sowie
Biotechnologieunternehmen als eigene Branche werden erldutert und dargestellt. An-
schlieRend wird die deutsche Biotechnologieindustrie in ihrer Entstehung und in ihrer
derzeitigen Form charakterisiert und mit der internationalen Entwicklung verglichen.
Abschlielend wird gesondert auf die rote Biotechnologieindustrie eingegangen, um
die Besonderheiten dieses Bereichs der Biotechnologie darzustellen. Ein spezieller
Fokus des Kapitels liegt auf den finanzierungtechnischen Besonderheiten der Branche.

In Kapitel drei werden die Finanzierungsmaoglichkeiten der Biotechnologiebranche in
Deutschland untersucht. Fremd- und Eigenkapitalfinanzierungen werden beleuchtet
und anschlieRend Venture Capital und strategische Allianzen als besonders bedeutende
Finanzierungsquellen in Bezug auf die Biotechnologiebranche betrachtet. Auch das
Zusammenspiel beider Finanzierungsformen wird genauer untersucht. Hieraus wird
anschliellend der Finanzierungsbedarf der Branche sowie die Bedarfsdeckung durch

20vgl. palgrave macmillan (2011), Cell Press (2011), nature publishing group (2011), Elsevier (2011),
Taylor & Francis Group (2011).



1 Einleitung

Venture Capital und strategische Allianzen abgeleitet. Ein weiterer Fokus wird auf die
Einflussnahme durch die Vertragsgestaltungen zwischen Investoren und Unternehmen

gelegt.

In Kapitel vier erfolgt die Darstellung und Auswertung des Fragebogens. Hierbei wird
ein besonderer Fokus auf die Hypothesenbildung zur Ressourcenbereitstellung und
Einflussnahme durch Venture-Capital-Gesellschaften und strategische Allianzen auf

die finanzierten Biotechunternehmen gelegt.

Kapitel funf fasst die Ergebnisse zusammen und gibt einen Ausblick fir kiinftige For-

schungsmaoglichkeiten.

1. Einleitung

2. Die Biotechnologieindustrie

Definitionen der Biotechindustrie

Die deutsche Biotechindustrie

Die rote Biotechindustrie

3. Finanzierung von Biotechnologieunternehmen

Fremdkapital

Eigenkapital

Venture Capital

Strateg. Allianzen

Zwischenfazit

Zusammenspiel

4. Darstellung der empirischen Ergebnisse

Forschungsmethode und Fragebogendesign

Deskriptive Statistik

Hypothesen

5. Fazit und Ausblick

Abbildung 1: Aufbau der Arbe

2 Quelle: Eigene Darstellung.
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2 Die Biotechnologieindustrie
2.1 Definitionen der Biotechnologieindustrie

2.1.1 Definition von Biotechnologie

Der Begriff ,,Biotechnologie“ findet heute eine breite Verwendung in der Offentlich-
keit. Dennoch zeigen sich verschiedene Abgrenzungen und Definitionen sowie die
Durchmischung mit anderen Begriffen. Dies ist der historischen Entwicklung der Bio-
technologie geschuldet. Die Anfange finden sich bereits in den Urspriingen des Braue-
reiwesens und der Brotbackzunft.”> Auch die klassische Auslesezucht von Pflanzen
oder die gezielte Verpaarung von Nutztieren hat eine biotechnologische Komponente.
Allerdings sind diese Verfahren zwar in ihren Grundziigen biotechnologisch, die ei-
gentliche wissenschaftliche Disziplin der Biotechnologie entstand aber deutlich spater.
Aus diesem Grund wird auch oftmals von der ,,modernen* Biotechnologie in Abgren-
zung zum generellen Begriff der Biotechnologie gesprochen.

Der Grundstein fir die moderne Biotechnologie wurde durch die Entdeckung der
DNA-Doppelhelix als Struktur der Erbsubstanz 1953 durch die Wissenschaftler James
D. Watson und Francis H.C. Crick gelegt.”® Diese Entdeckung war die Basis fiir die
erste, die Biotechnologie revolutionierende Entwicklung im Jahr 1973. Stanley Cohen
und Herbert Boyer fanden die Mdglichkeit, mittels spezieller Restriktionsenzyme und
Ligasen Neukombinationen von DNA gezielt vornehmen zu kdnnen — die rekombinan-
te DNA-Technologie war entstanden.”* Aus dieser Entdeckung resultierte 1976 das

22 Bereits vor 6.000 bis 8.000 Jahren kamen biotechnologische Methoden bei der Herstellung von Bier
durch die Sumerer in Mesopotamien zum Einsatz. Durch Garung wurde ein alkohol- und sdure-
haltiges Getrénk erzeugt, welches somit eine hohere Haltbarkeit, vor allem in dem dort vorherr-
schenden heilRen Klima aufwies (vgl. bspw. Renneberg/SiiRbier (2009), S. 2).

28 \/gl. Watson/Crick (1953).

24 \/gl. Cohen et al. (1973). Der rekombinanten DNA-Technik ging die Erkenntnis voran, dass es be-
stimmte, bakterielle ringférmige DNA gibt, die Eigenschaften wie bspw. eine Antibiotikaresistenz
auf zuvor nicht resistente Bakterien tbertragen konnte. Diese so genannten Plasmide, wurden nun
mit Hilfe spezieller Restriktionsenzyme an spezifischen Stellen gespalten. Mit Hilfe von Ligasen
konnten die gespaltenen Enden wieder zusammengefiuigt werden. Im Laufe dieses Schrittes konnte
man weitere, lineare DNA-Stilicke in das Plasmid einbringen. Nun verfligte das Plasmid sowohl
Uber die Eigenschaft der Antibiotikaresistenz, welche als Selektionskriterium verwendet wurde,
als auch Uber ein neues Gen, welches Uber das eingefugte lineare DNA-Stlick mit in das Wirts-
bakterium eingebracht und dort abgelesen und produziert werden konnte.
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erste Biotechnologieunternehmen Genentech mit den Griindern Herbert Boyer und
Robert Swanson.?

Die Biotechnologie etablierte sich folglich aus einer Mischung verschiedener natur-
wissenschaftlicher Disziplinen. Es spielen die Biologie als Basis der Lebenswissen-
schaften, die Chemie als Basis der molekularen und atomaren Ebene, die Verfahrens-
technik als technische Basis sowie deren gemeinsame Disziplinen Biochemie, Biover-
fahrenstechnik und chemische Verfahrenstechnik zusammen, um die naturwissen-
schaftlich-technische Basis und die Anwendungsgebiete der modernen Biotechnologie
zu definieren (siehe Abbildung 2).

Biologie

Abbildung 2: Einordnung der Biotechnologie als wissenschaftliche Querschnittsdisziplin®®

Aufgrund der in den vergangenen Jahren stark gewachsenen Bedeutung der Biotech-
nologie als eigenstandige interdisziplindre Wissenschaft, und um einen gemeinsamen

% \/gl. Genentech (2011) ; Bera (2009), S. 760.

% Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Zimmermann (2002) zitiert in Rosenberger (2002), S.
21.
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Standard fir wissenschaftliche Analysen zu schaffen, verdffentlichte die OECD 2005
eine Definition des Begriffs moderne Biotechnologie im Rahmen des ,,Framework for
Biotechnology Statistics*:

,» 1he application of science and technology to living organisms, as well as parts,
products and models thereof, to alter living or non-living materials for the produc-
tion of knowledge, goods and services.“*’

Damit definiert die OECD Biotechnologie in ihrer groRen Bandbreite moglicher An-
wendungen. Die Biotechnologie umfasst sowohl die Veradnderung von komplexen Le-
bewesen wie Tieren und Pflanzen als auch die von Bakterien, Zellgruppen, Zellen und
einzelnen Bestandteilen selbiger. Sie wird fur rein wissenschaftliche Zwecke, zur Ge-
nerierung neuen Wissens, aber auch fir die Herstellung von Gutern und fiir die Gene-
rierung von Services verwendet. Ahnlich umfangreich ist die Definition von Ernst &
Young (2009).% Sie beschreibt moderne Biotechnologie als:

Die Nutzung von ,,Gentechnik und anderen[r] molekularbiologischen[r] Verfahren zur
Produktion von innovativen Medikamenten, Diagnostika, Spezialchemikalien sowie
transgenen Pflanzen und Tieren.“?

Somit stellen Ernst & Young in ihrer Definition die wirtschaftliche Anwendung der
Biotechnologie in den Vordergrund, wahrend die OECD eine starker methodisch-
naturwissenschaftlich orientierte Definition vorgibt.*

Die OECD und Ernst & Young definieren dariiber hinaus die verschiedenen zur An-
wendung kommenden Verfahren und Methoden (siehe Tabelle 3).%! Diese Liste erhebt

2" \gl. OECD (2005), S. 7.

%8 Ernst & Young verdffentlichen seit 10 Jahren in Folge jahrlich einen der umfangreichsten Bran-
chenreports zur Biotechnologieindustrie in Deutschland (Dieser wurde an den urspriinglichen US-
amerikanischen Report angeschlossen, welcher seit 1986 besteht. Es folgten ein europdischer Re-
port seit 1993 und ein globaler seit 2002.).

2 Vgl. Ernst & Young (2009), S. 96.

% Fiir eine ausfiihrlichere Aufzahlung und Analyse weiterer Definitionen siehe bspw. McKel-
vey/Rickne/Laage-Hellman (2004).

3! Die Tabelle beinhaltet die Einteilung der OECD. Diese ist weitestgehend deckungsgleich mit den
von Ernst & Young angegebenen Methoden, weshalb auf eine weitere Ausfiihrung verzichtet
wird.
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keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und wird entsprechend der Entwicklung der Bio-
technologie durch die Organisationen stetig erweitert und abgeéndert. Dies entspricht
der schnellen Entwicklung der Biotechnologie als Wissenschaft und Querschnittsdis-
ziplin. So kamen erst in jlngerer Zeit Anwendungsgebiete wie die Bioinformatik und
spater die Nanotechnologie hinzu.

OECD-Einteilung Assoziierte biotechnolog. Techniken u. Anwendungen

Genomik, Pharmakogenomik, Genet. Engineering,
DNA/RNA DNA/RNA-Sequenzierung/-Synthese/-Amplifikation, Genex-
pression, -profiling u. Antisensetechologien.

Sequenzierung/Synthese/Engineering von Proteinen und
Proteine und andere Mole- Peptiden (auch Hormonen); verbesserte Methoden zur drug
kile delivery; Proteomik, Proteinisolierung u. Aufreinigung, Signal-
ling, Identifizierung von Zellrezeptoren.

Zell-/Gewebekultur, Gewebeengineering (inkl. Gewebe scaf-
folds und biomedizinisches Engineering), Zellfusion, Impfstof-
fe/lmmunstimulantien, Embryomanipulation.

Fermentation m. Bioreaktoren, Bioprozessierung, biologi-
Prozessbiotechnologische scher Zellaufschluss, Biobleichung, Biodesulphurisierung,
Techniken biologische Dekontaminierung, Biofiltration und Phytosanie-
rung.

Zell- und Gewebekultur,
sowie Engineering

Konstruktion von Datenbanken tUber Genome, Proteinse-
Bioinformatik guenzen; Modellierung komplexer biologischer Prozesse
(inkl. Systembiologie).

. _ Anwendung der Mittel der Nano-/Mikrofabrikation, zum Bau
Nanobiotechnologie von Apparaten f. die Untersuchung von Biosystemen u. die
Anwendung im drug delivery-Prozess sowie der Diagnostik

etc.

Tabelle 3: OECD-Einteilung der biotechnologischen Verfahren®

Tabelle 3 verdeutlicht die starke Interdisziplinaritat, durch die die Biotechnologie ge-
pragt ist. Es spielen die Genetik und Gentechnik, die Molekularbiologie, die Biover-
fahrenstechnik, Bioinformatik und die Nanotechnologie als Disziplinen zusammen.
Hieraus ergeben sich die breiten Anwendungsgebiete, welche die Biotechnologie zu
einer der Zukunftsbranchen machen.*

%2 Quelle: Eigene Darstellung nach OECD (2005), S. 9.

3 Dyson (2007) propagierte bspw.: ,,Ich sage voraus, dass die Domestizierung der Biotechnologie
unser kinftiges Leben in den n&chsten 50 Jahren mindestens so dominieren wird, wie die Domes-
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Heutzutage ist Biotechnologie aus der Landwirtschaft im Rahmen gentechnisch veran-
derter Nutzpflanzen, aus der Industrie bspw. durch Waschmittelenzyme oder aus der
Medizin durch neue Krebsmedikamente bekannt. Aber die Bandbreite der Anwen-
dungsmaglichkeiten ist noch bedeutend grof3er. Einige herausragende Beispiele neue-
rer biotechnologischer Anwendungen werden im Folgenden beispielhaft und in Tabel-
lenform dargestellt.

Anwendungs-

gebiet Biotechnolog. Erzeugnis Verwendungszweck
Insulin Behandlung von Diabetes Typ | u. Il.
Blutgerinnungsfaktor VIII Behandlung von Hamophilie.
Medizin Rekombinantes Erythropoetin  Unterstitzung der Blutbildung.
- Behandlung einer Vielzahl von Erkran-
Monoklonale Antikorper kungen (bspw. Krebstherapie).
U Enzyme zur Zersetzung von bspw.
_ Waschmittelenzyme Eiweilken beim Waschen.
Industrie " SR _
Ceramide (Kosmetik) Fettstoffe der duleren Hautschicht als
Cremezusatz.
S Mamok ””””””””””””””””” Maniok-Mosaik-Virusresistente Pflan-
zen (noch im Labortest).
Reis mit erhéhtem Vitamin-A-Anteil zur
Landwirtschaft Goldener Reis Vorbeugung von Mangelerscheinun-

gen.

Gentechnische Ubertragung von Virus-

Virusresistente Kartoffeln .
resistenzen auf neue Kartoffelsorten.

Tabelle 4: Beispielhafte Auswahl biotechnologischer Errungenschaften®

Folglich hat sich die Biotechnologie als eigenstandige Disziplin der Naturwissenschaf-
ten in den vergangenen Jahren etabliert. Als interdisziplinare Wissenschaft wird sie
sich wohl auch in Zukunft weiter anderer Methoden und Felder bedienen, um die An-
wendungsmaoglichkeiten sowohl aus rein wissenschaftlicher Sicht als auch aus wirt-
schaftlicher, nutzenorientierter Sicht stetig zu erweitern.

tizierung der Computer unser Leben in den letzten 50 Jahren dominiert hat.“ (Dyson (2007), S. 1).
Und die OECD schreibt in ihrem Framework for Biotechnology Statistics: ,,The development and
application of biotechnology has the potential for far-reaching economic, social and environmen-
tal impacts.” (OECD (2005), S. 5).

3 Quelle: Eigene Darstellung. Zur ndheren Erlauterung der Business-Sektoren siehe Tabelle 5.



2 Die Biotechnologieindustrie 18

2.1.2 Definition von Biotechnologieunternehmen

Entsprechend der groRen Bandbreite an Anwendungsmaoglichkeiten der modernen Bio-
technologie sowie der Vielfalt zusammenspielender Disziplinen ist es schwer, eine
einheitliche Definition eines Biotechnologieunternehmens zu finden. So existieren
auch hier verschiedene Definitionen, Abgrenzungen und Unterteilungen in branchen-
spezifischen Studien und der wissenschaftlichen Literatur.

Eine erste grobe Unterteilung besteht in der Grolze und schwerpunktmaRigen Ausrich-
tung der Unternehmen. Hier kdnnen drei Kategorien unterschieden werden. Die Ka-
tegorie | stellt die sogenannten Entrepreneurial Life Sciences Companies (ELISCOs)
dar. Hierbei handelt es sich um kleine und mittelstdndische Unternehmen mit oftmals
noch keinem oder geringem eigenen Umsatz und risikoreicher Zukunft, welche aus-
schlieRlich auf die Kommerzialisierung ihrer biotechnologischen Produkte bauen. Sie
stellen den Prototyp der Biotechnologieunternehmen dar. Die Kategorie Il, oder Ex-
tended Core Companies, beinhaltet Unternehmen, die weniger als 500 Mitarbeiter ha-
ben und zu mindesten 50% biotechnologisch tétig sind. Die Unternehmen der Katego-
rie 111 (Big Companies) sind etablierte, groRe Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbei-
tern. Ein substantieller Anteil ihres Umsatzes wird durch biotechnologische Anwen-
dungen und Produkte erwirtschaftet. Hierzu z&hlen alle Pharma- und Chemieunter-
nehmen, aber es kdnnen auch Saatgut-, Pflanzenschutzmittel- oder Nahrungsmittelher-
steller, die entsprechend intensiv Forschung und Entwicklung betreiben oder biotech-
nologische Erzeugnisse nutzen, in diese Kategorie fallen.®

Die OECD hat mit ihrem Framework for Biotechnology Statistics eine andere Unter-
teilung der Unternehmen vorgenommen. Nach dieser werden so genannte dedizierte
und nicht dedizierte Biotechnologieunternehmen unterschieden. In ersteren wird
ganz oder Uberwiegend mit Verfahren der modernen Biotechnologie gearbeitet. In
nicht dedizierten Biotechnologieunternehmen ist die Biotechnologie ein Tatigkeitsfeld
neben anderen. Zu diesen wiirden bspw. die oben genannten Saatguthersteller zahlen.*
Ausgehend von der vorangegangenen Unternehmenskategorisierung wirden folglich
die ELISCOs zu den dedizierten Biotechunternehmen zéhlen. Da die Gruppe der dedi-
zierten Biotechunternehmen keine Differenzierung nach Grof3e, sondern lediglich nach

% Vgl. Herstatt/Miller (2002), S. 7f.
% OECD (2005), S. 10.
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der Ausrichtung vornimmt, kdnnen hier auch Big Companies mit eingeordnet werden.
Da viele Untersuchungen — wie auch die hier zugrunde liegende — ihren Blickwinkel
auf junge Unternehmen und somit i.d.R. eher kleinere Unternehmen legen, ist die erste
Unterteilung unter der VVoraussetzung, dass alle Unternehmen auch dedizierte Biotech-
unternehmen darstellen, hier die verwendete Kategorisierung.

Aufgrund der Vielfalt der Anwendungsgebiete ergibt sich eine Einteilung der Industrie
in verschiedene Felder, die sog. Business-Sektoren, welche auf breite Anwendung
stoRt. Hierbei wird die Biotechnologie entsprechend ihrer Anwendungsgebiete mittels
Farben zugeordnet. Ursprunglich begrenzte sich die Zuordnung auf drei Sektoren: die
rote, griine und graue Biotechnologie.*” Aufgrund der stetigen Entwicklung der Bran-
che kamen Erweiterungen hinzu, die ebenfalls farblich kategorisiert werden. Es bleibt
abzuwarten, welche der Kategorien sich endgiiltig durchsetzen und welche evtl. im
Nachhinein aufgrund mangelnden Erfolgs oder ungenauer Abgrenzung zu den anderen
Sektoren wieder aufgelost werden. Die nachfolgende Tabelle bietet einen Uberblick
uber die aktuelle Farbgebung und deren inhaltliche Zuordnung:

Sektor Anwendungsgebiet

Rot Medizin/Pharmazeutik

Grun Landwirtschaft

Weil} Industrie

Grau Abfallwirtschaft

Braun Technische und Umweltbiotechnologie
Blau Marine Biotechnologie

Schwarz Energie-Biotechnologie®

Tabelle 5: Business-Sektoren der Biotechnologieindustrie®

Innerhalb der roten Biotechnologie werden zusatzlich vier Unterkategorien betrachtet.
So werden Unternehmen unterschieden, die sich in ihrem Geschéftsfeld vornehmlich

7 \/gl. Herstatt/Miiller (2002), S. 5f.

% Die schwarze Biotechnologie ist derzeit nicht genau definiert. In einigen Quellen bezieht sich der
Begriff auf erneuerbare Energien, welche mit Hilfe biotechnologischer Methoden gewonnen wer-
den sollen (siehe Die Bundesregierung (2011)), an anderer Stelle findet man den Begriff aber
auch flr die Herstellung biologischer Kampfstoffe (siehe Biotechnologie-Debatte (2011)). Auf-
grund der héheren Quellengtte soll hier erstere Definition gelten.

% Quelle: Eigene Darstellung in Erweiterung von Jelkmann (2008), S. 12.
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der Herstellung von Therapeutika, Diagnostika, Plattformtechnologien oder Impfstof-
fen widmen.*

Das Business-Modell wird allgemein in drei Komponenten unterteilt. Entweder han-
delt es sich um produktorientierte Unternehmen, die selbststandig Produkte entwickeln
und spater anbieten wollen, oder um Service- bzw. Plattformtechnologie-basierte Un-
ternehmen, oder um ein Hybrid-Modell als Mischung aus beidem.*!

Somit ergeben sich insgesamt drei Dimensionen nach denen Biotechnologieunterneh-
men eingeteilt werden kdnnen (siehe Abbildung 3).

Big Companies

. s a
5 Ext. Core i ;
>  Companies : i
E // IJ
X // #
: \
N
< 00
ELISCOs 4 o
&
2 &
Produkt Service Hybrid &
>

Business-Modell

Abbildung 3: Kategorisierung der Biotechnologieunternehmen®

Jede Studie und wissenschaftliche Untersuchung muss die Unternehmen der Biotech-
nologie, welche als Untersuchungsgegenstand dienen sollen, definieren und eingren-

“0'vgl. Haagen et al. (2006), S. 10.

*1\/gl. Ernst & Young (2006), S. 47. 2011 ergénzt Ernst & Young (2011) das Business-Modell um die
eigene Komponente Partnering. Da diese Neuerung zum Zeitpunkt der Erstellung des Fragebo-
gens noch nicht stattgefunden hatte, wird hier auf die erste Einteilung in drei Business-Modelle
eingegangen.

*2 Eigene Darstellung in Anlehnung an Herstatt/Miiller (2002), S. 6. Die dunkle Schraffierung hebt die
in dieser Analyse betrachteten Unternehmenstypen hervor.
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zen. Die Unterschiede in den Eingrenzungen (und damit absoluten Unternehmenszah-
len) Offentlicher und wissenschaftlicher Studien resultieren vornehmlich aus dem je-
weiligen Fokus der Untersuchungen. So haben alle drei Dimensionen Einfluss auf die
Finanzierungsmoglichkeiten und Finanzierungsanforderungen. Auch das Management,
die strategische Ausrichtung, die bevorzugte Form der Entwicklung, die Moglichkei-
ten und die Notwendigkeit strategischer Zusammenschlusse und die zu beachtenden
Gesetze und Expansionsmdoglichkeiten unterscheiden sich zum Teil gravierend.

Da das Ziel der vorliegenden Studie in einer Untersuchung zweier Finanzierungsme-
chanismen liegt, und diese Mechanismen vorwiegend innerhalb der roten Biotechno-
logie eine Rolle spielen, wird hier ausschliel}lich diese Gruppe betrachtet. Des Weite-
ren ist die rote Biotechnologie unter den verschiedenen Business-Sektoren in Deutsch-
land fuhrend. Da der Fokus dieser Arbeit auf jungen, wachstumsorientierten und rein
bzw. vorwiegend biotechnologisch orientierten Unternehmen liegt, kommen nur dedi-
zierte Biotechnologieunternehmen der Kategorie | in Betracht. In Bezug auf die ge-
nannten Business-Modelle, wird keine Eingrenzung vorgenommen. Abbildung 3 zeigt
durch farbliche Abhebung die hier relevante Abgrenzung.

2.2 Biotechnologieindustrie in Deutschland

2.2.1 Charakteristika der deutschen Biotechnologieindustrie

Innovationskraft hat fur den rohstoffarmen Wirtschaftsstandort Deutschland eine be-
sondere Bedeutung.*® Dabei sind ,,Schliisseltechnologien [...] die Treiber fiir neue In-
novationen und die Grundlage fiir neue Produkte, Verfahren und Dienstleistungen.“**
Als eine solche Schlusseltechnologie identifizierte das Bundesministerium fir Bildung
und Forschung bereits im Jahr 1984 die Biotechnologie und erweiterte ihre FOrderung
technologieorientierter Unternehmensgriindungen um ausgewahlte Beispiele aus dieser
Branche. Zu einer umfangreichen Forderung kam es dann 1997 im Rahmen des Bio-
Regio-Wettbewerbs. Im Rahmen des BioRegio-Wettbewerbs konnten sich Regionen
um die Forderung ihres jeweiligen Biotechnologiekonzeptes bewerben. Aus den 17

* Fiir einen generellen Uberblick siehe bspw. Audretsch (2002), S. 5ff.
* Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (2010b), S. 9.
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Bewerbungen wéhlte eine unabhéngige und international besetzte Jury vier Regionen
aus (Rheinland, Minchen, Heidelberg und Jena), welche dann durch das BMBF mit
einem Gesamtvolumen von € 90 Mio. gefordert wurden.®

Die OECD hatte die Biotechnologie bereits in den 1960ern als eine der Zukunftsbran-
chen identifiziert und propagiert.”® Der schnellen Entwicklung in Deutschland stand
(und steht auch heute teilweise noch) ein groBes Misstrauen in diese die Lebewesen
manipulierende Technologie entgegen.”” Hieraus folgten umfangreiche gesetzliche
Restriktionen, die die Nutzung, Manipulation und das Kommerzialisierungspotential
dieser neuen Technologie vor groRe Herausforderungen stellten und zum Teil ein-
schrankten.”® Ein weiteres Hindernis waren die finanziellen Herausforderungen vor
denen die Griunder standen, insbesondere aufgrund der geringer entwickelten Venture-
Capital-Industrie in Deutschland im Vergleich zu bspw. den Bedingungen in den
USA.*® In den 1990ern wurde langsam die Bedeutung der Industrie entdeckt. Aller-
dings brauchte es bis 1993, um einen ersten regulatorischen Rahmen fiir eine verein-
fachte Grundung von Biotechnologieunternehmen zu schaffen. Dem BioRegio-
Wettbewerb, der 1995 startete, folgte dann auch prompt die bis heute gréfite Grin-
dungswelle an deutschen Biotechnologieunternehmen. So wuchs ihre Zahl von knapp
100 im Jahr 1996 auf knapp 400 im Jahr 2001 an.*® Diese bis dato gréRte Griindungs-
welle der Industrie legte den Grundstein fiir die weitere Entwicklung in Deutschland.
Solche Griindungszahlen wurden bis heute nicht wieder erreicht.>* Seitdem hat sich die
Branche in Deutschland fest etabliert. Sie durchlief nach dem Boom der Jahrtausend-

> \/gl. Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (2010a), S. 9f. Der Wettbewerb wurde 1995
initiiert, die Férderung der ausgewahlten Regionen begann 1997. Von besonderer Bedeutung war
neben der hohen offentlichen Finanzzuwendung vor allem auch die Signalwirkung durch den
Wettbewerb. So konnten in der Folge ,,zehnmal mehr private Gelder als 6ffentliche” durch die
Regionen eingeworben werden (S. 10).

*® \/gl. Giesecke (2000), S. 206.
*"\vgl. Patzelt (2005), S. 5 sowie Miiller (2002), S. 287.

8 Als Beispiele seien die Einfilhrung der Ethikkommission genannt, die Restriktionen fiir den land-
wirtschaftlichen Anbau gentechnisch verénderter Pflanzen sowie die hohen Sicherheitsauflagen
fiir die Einrichtung von Labors, die mit gentechnischen Methoden arbeiten. Diese MaRRnahmen
sollen in diesem Rahmen keine Bewertung erfahren, sondern lediglich die Herausforderungen an
die Branche widerspiegeln.

*\/gl. Becker/Hellmann (2005), S. 33ff.
%0 vgl. Patzelt (2005), S. 5 sowie Ernst & Young (2006), S. 11.
> Vgl. Patzelt/Brenner (2008), S. 1f.
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wende eine erste Konsolidierungsphase, welche aber insgesamt nicht zu einer so hohen
Zahl an Insolvenzen fuhrte, wie man zuerst annahm. Einen zweiten Hartetest durchlief
die Branche im Rahmen der Finanzkrise, welche 2007/2008 begann. Derzeit scheint
sich die Branche trotz der Krise an den Finanzmérkten stabil zu halten. Dennoch spie-
len gerade die Finanzierungsmaglichkeiten eine zunehmende Rolle in der Branchen-
entwicklung, da gerade die Mdoglichkeiten der Venture-Capital-Finanzierungen immer
weiter zuriickgegangen sind und es fraglich scheint, inwiefern der Staat weiterhin eine
starke Rolle in der Finanzierung der Branche spielen kann.*

Fur die deutsche Biotechnologieindustrie gibt es zwei maligebliche Studien, welche
seit einigen Jahren diese Branche umfangreich und auf j&hrlicher Basis analysieren.
Dies ist zum einen der Biotechnologie-Report von Ernst & Young, welcher 2011 zum
zwolften Mal in Folge die deutsche Biotechnologieindustrie untersucht.”® Zum anderen
erhebt das Bundesministerium fir Bildung und Forschung seit 2006 ebenfalls jahrlich
Daten zur Branche.> Dariiber hinaus verdffentlicht die BIOCOM AG seit nunmehr 24
Jahren in ihrem BioTechnologie Jahr- und Adressbuch Daten zur deutschen, schweize-
rischen und Osterreichischen Biotechnologiebranche. Letzteren liegen genau wie dem
BMBF die Definitionen der OECD zugrunde.> Ernst & Young verwendet eine eigene,
engere Definition von Biotechnologieunternehmen.”® Beide Studien sowie die Uber-
sicht der BIOCOM AG zeigen die hohe volkswirtschaftliche Bedeutung der Branche
fur Deutschland als Wirtschafts- und Wissenschaftsstandort. Die verschiedenen Bran-
chendefinitionen erkléaren die leicht unterschiedlichen Zahlen. Insgesamt sind in den
400-600 Unternehmen der Biotechnologie ca. 10.000 bis 30.000 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter beschéftigt. Die Branche erwirtschaftet einen jahrlichen Umsatz von € 1
bis € 3 Mrd. Als innovative und forschungsnahe Unternehmen sind die Ausgaben fiir
Forschung und Entwicklung der Biotechnologieunternehmen fast so hoch wie deren

>2 Auf die Finanzierung der Branche wird in Kapitel 3 gesondert eingegangen.

53 Seit dem Jahr 2011 sind einige der Studien von Ernst & Young iiber deren Homepage abrufbar
www.ey.com. Ernst & Young verdffentlicht neben dem deutschen Biotechnologie-Report auch
einen Global biotechnology report.

> Die Daten sind tber die Seite des Bundesministerium fiir Bildung und Forschung

www.biotechnologie.de fiir jeden zugénglich. Sie basieren auf der Definition der OECD (siehe
Kapitel 2.1.1).

*>Vgl. Mietzsch (2008), S.15.

% Ernst & Young (2009) nimmt Unternehmen auf, ,,[...] deren Hauptgeschaftszweck die Kommerzia-
lisierung der modernen Biotechnologie ist.”, (S. 96).
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Umsatze. Im Folgenden werden die Charakteristika der deutschen Biotechnologie dar-
gestellt. Dabei werden groftenteils die Daten der Erhebung von Ernst & Young zu
Grunde gelegt, da deren Definition von Biotechnologieunternehmen der hier vorlie-
genden Untersuchung am ndchsten liegt.

Ernst & Young ver(Offentlichte im April 2011 ihren zwolften deutschen Biotechnolo-
gie-Report. Das Jahr 2010, auf dem die Erhebung basiert, war noch gekennzeichnet
durch die Folgen der weltweiten Finanzkrise und dennoch konnte u.a. ein leichter An-
stieg in den Beschéftigtenzahlen verzeichnet werden.”” Die Zahl der Biotechnologie-
unternehmen halt sich seit 2004 konstant bei ca. 400, wobei borsennotierte Unterneh-
men in Deutschland nach wie vor in der Minderheit sind.

Anzahl privater BT-Unternehmen B Anzahl bérsennotierter BT-Unternehmen
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Abbildung 4: Entwicklung der Anzahl der Biotechnologieunternehmen®®

Die fast gleichbleibenden Zahlen der letzten Jahre verdecken etwas die Dynamik der
Branche. So gab es immer wieder Insolvenzen, Akquisitionen, Fusionen oder Fir-

*"\vgl. Ernst & Young (2011), S. 5.

%8 Eigene Darstellung in Anlehnung an Ernst & Young (2011), Ernst & Young (2006), Ernst & Young
(2005) sowie Ernst & Young (2002). Die Zahlen kénnen nur von 1999-2010 absolut verglichen
werden, da die Definition von Biotechnologieunternehmen im Laufe der Studien leicht variiert
wurde und nur fir diesen Zeitraum aktualisierte Daten vorliegen. Einen Eindruck von der Gesam-
tentwicklung kénnen die Zahlen aber dennoch vermitteln.
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meninaktivierungen, denen wiederum Neugrindungen gegenuberstanden. Dies hat zu
stetig neuen Zusammensetzungen in der Branche gefuhrt. Interessanterweise ist die
Zahl der Firmenabgénge in den ersten Jahren der Finanzkrise 2007 bis 2009 eher ruick-
laufig gewesen. Dies liegt zum Teil sicherlich auch an den riicklaufigen Zusammen-
schliissen in diesen Jahren. Allerdings kann fiir 2010 bereits ein erneuter Anstieg an
Akaquisitionen verzeichnet werden, welcher in der Branche als positives Signal fur die
Entwicklung in den kommenden Jahren gewertet wird.>®

H Insolvenzen/Auflésungen = Fusionen B Akquisitionen B Sonstiges ® Neugrindungen

40

- B
i1 10 B

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Abbildung 5: Zusammensetzung der Unternehmensabgange 2002 bis 2010 und Gegeniber-
stellung zu den Neugriindungen von 2005 bis 2010%°

Die Entwicklung der Mitarbeiterzahlen war in den vergangenen Jahren weitgehend

positiv bzw. gleichbleibend. Hierzu tragen groftenteils die privaten Unternehmen bei,

die auch aufgrund ihrer deutlich héheren Anzahl fur einen Anstieg und eine Erholung

der Mitarbeiterzahlen sorgen. So konnten sie bspw. auch den durch die Ubernahme

von GENEART bedingten Riickgang bei den Mitarbeiterzahlen der bérsennotierten

% Vgl. Ernst & Young (2011), S. 30.

% Darstellung in Anlehnung an Emnst & Young (2011), Ernst & Young (2010b) und Ernst & Young
(2006).
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Unternehmen in den Jahren 2009 und 2010 ausgleichen und sogar fiir einen Anstieg in
der Branche insgesamt sorgen.®* Entsprechend ihrer forschungsintensiven Ausrichtung
sind ca. die Hélfte der Beschéftigten in den Unternehmen im Bereich Forschung und
Entwicklung tatig.®?

B Anzahl der Mitarbeiter in F&E Anzahl der Mitarbeiter
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Abbildung 6: Entwicklung der Mitarbeiterzahlen®

Der Grofteil der Unternehmen (2008 waren es 52%) ist mit einem Mitarbeiterstab von
1-10 Mitarbeitern relativ klein.®* Auch der Umsatz ist im Mittel eher gering: 57% der
Unternehmen hatten 2009 einen Umsatz von weniger als € 1 Mio.%

Der Umsatz stieg 2010 im Vergleich zum Vorjahr leicht an, wobei die Branche insge-
samt nach wie vor nicht profitabel ist. Erneut zeigt sich hier deutlich der Stellenwert
der Forschung und Entwicklung anhand des hohen Anteils am Umsatz.®®

%1 vgl. Emst & Young (2011), S. 31.

%2 \/gl. Ernst & Young (2002). Die Daten zur Anzahl der Mitarbeiter in F&E liegen fiir die Jahre 1998
bis 2002 vor. Es ist aber anzunehmen, dass dieses Verhaltnis weiterhin Bestand hat.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an Ernst & Young (2011), Ernst & Young (2005) sowie Ernst &
Young (2002).

% Vgl. Ernst & Young (2009), S. 8.
% vgl. Emst & Young (2010b), S. 10.
% vgl. Abbildung 7.
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Umsatz (in €Mio.)  ® F&E-Ausgaben (in €Mio.)
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Abbildung 7: Umsatz und F&E-Ausgaben der Biotechnologieunternehmen®

In Bezug auf die Business-Sektoren finden sich in Deutschland vornehmlich Biotech-
nologieunternehmen, die zur roten Biotechnologie gez&hlt werden kdnnen, gefolgt von
Unternehmen der weil3en Biotechnologie. Auch die griine Biotechnologie konnte sich
im Laufe der Jahre etablieren. Die unspezifischen Dienstleistungen umfassen Unter-
nehmen, welche bspw. als Zulieferer von Molekdilen fiir andere Biotechnologie- oder
Pharmaunternehmen agieren. Somit leisten sie keine eigene Entwicklungsarbeit und
koénnen nicht immer einem der Business-Sektoren eindeutig zugeordnet werden. Diese
unspezifischen Dienstleister nehmen mittlerweile einen groBen Anteil im Bereich der
Biotechnologieunternehmen ein. Die Bedeutung dieser Dienstleister spricht auch fur
die steigende Bedeutung der Branche, ist diese doch mittlerweile so grol} geworden,
dass sie Uberhaupt erst eigener Dienstleisterunternehmen im entsprechenden Umfang
bedarf. Die weil3e Biotechnologie erscheint in den Zahlen noch relativ klein. Aller-
dings verdecken die absoluten Zahlen die Steigerung der vergangenen Jahre. Zusatz-
lich finden sich viele Aktivitaten der weil3en Biotechnologie in den Chemiekonzernen,
welche nicht als eigenstiandige Biotechnologieunternehmen gerechnet werden.®® Die
Zahl der Unternehmen der griinen Biotechnologie stagniert. Die Anbauflachen fir
gentechnisch veranderte Pflanzen sind stark begrenzt und unterliegen hohen Auflagen.

®7 Eigene Darstellung in Anlehnung an Ernst & Young (2011). Es ist schwierig solide Daten in Bezug
auf die Sektoren der Biotechnologie zu finden, da hier keine einheitlichen Definitionen und Ab-
grenzungen vorliegen. Der Trend ist aus der Abbildung aber gut erkennbar.

% Vgl. biotechnologie.de (2011), S. 11.
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Zusétzlich ist die Akzeptanz der Offentlichkeit und der Verbraucher nach wie vor ge-
ring.

4%

M Rote Biotechnologie

35% Grline Biotechnologie

46%
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M Bioinformatik

10%
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Abbildung 8: Verteilung der Business-Sektoren®

Das Business-Modell deutscher Biotechnologieunternenmen ist gro3tenteils von einer
Hybridform geprégt. Allerdings sind immer noch mehr als 20% der Unternehmen rei-
ne Dienstleister, und ebenfalls interessant ist der doch betréchtliche Anteil von ca.
14% an Unternehmen, die allein auf Produkteigenentwicklung setzen.™

Insgesamt hat sich die Biotechnologie-Branche in Deutschland in den letzten Jahren
sehr gut etabliert. Nach der Konsolidierungsphase um das Jahr 2000, hat sie auch die
Finanzkrise bisher vergleichsweise gut tiberstanden. Die Biotechnologie hat sich somit
zu einer festen Groél3e innerhalb der deutschen Wirtschaft und des Portfolios an innova-
tiven, forschungsstarken Unternehmen etabliert.

% Eigene Darstellung in Anlehnung an biotechnologie.de (2011), S. 10.

" Vgl. Ernst & Young (2011), S. 42. Vermutlich ist der Anteil der Produktentwickler noch hoher. Da
in den Studien von Ernst & Young ab 2010 noch das Business-Modell ,,Partnering* hinzukam, ist
davon auszugehen, dass sich hierin auch etliche der ehemals als ,,produktorientierten* Unterneh-
men eingestuften Firmen finden. Der Anteil der produktorientierten Unternehmen lag 2005 bei
34% (Ernst & Young (2006), S. 47).
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2.2.2 Biotechnologieindustrie im internationalen Vergleich

Der Ursprung der Biotechnologieindustrie liegt in den USA. Hier wurde im Jahr 1976
die Firma Genentech als erstes Biotechnologieunternehmen gegriindet.”* Motiviert
durch den Erfolg von Genentech kam es in den 1980er Jahren in den USA zu einem
regelrechten Griindungsboom.”? Europa folgte dem Trend erst ca. 15 Jahre spater.”
Allerdings konnten bis heute nur wenige Biotechnologieunternehmen dem Erfolgskurs
von Genentech folgen. Die deutsche Biotechnologieindustrie steht auch weiterhin in
ihrer Entwicklung ca. 10-15 Jahre hinter der US-amerikanischen Industrie, aber auch
um einige Jahre hinter der UK-Biotechnologieindustrie zuriick.”* In Bezug auf die
Grundlagenforschung steht Deutschland weltweit an zweiter Position nach den USA.
Im internationalen Vergleich wird der deutschen Biotechnologieindustrie eine starke
Personalbasis an sehr gut ausgebildeten Wissenschaftlerinnen und Wissenschaftlern
nachgesagt.” Dies spiegelt sich sowohl in der Zahl der Publikationen als auch in der
wissenschaftlichen Reputation deutscher Forscher. Eine groRe Herausforderung wird
nach wie vor in dem mangelnden Technologietransfer gesehen.’® Seit 1992 ist die Zahl
der Biotechnologieunternehmen in Europa von ca. 450 auf 1.800 angestiegen. Damit
Ubersteigt Europa sogar den US-amerikanischen Markt mit seinen ca. 1.400 Unter-
nehmen. Dennoch sind weniger Unternehmen bdrsennotiert und die Beschéftigtenzah-
len reichen bis heute nicht an diejenigen der USA heran. So beschaftigten die US-
amerikanischen Biotechnologieunternehmen 2009 insgesamt 109.100 Mitarbeiter,

™t Genentech wurde 1976 durch den Venture Capitalisten Robert A. Swanson und den Biochemiker
Herbert W. Boyer gegriindet. Das Ziel des Unternehmens war es, die durch Boyer mitentwickelte
rekombinante DNA-Technologie zu nutzen, um eine neue Generation therapeutischer Wirkstoffe
zu entwickeln. 2009 wurde Genentech durch die Roche-Gruppe akquiriert. Bis dato ist es eine der
erfolgreichsten Biotechnologie-Firmengeschichten. (Siehe Genentech (2011)).

2 Vgl. Patzelt/Brenner (2008), S. 1.

3 Cooke (2001), S. 267 beziffert den Abstand zwischen Deutschland und den USA auf 20 Jahre, den
zur UK-Industrie auf zehn Jahre. Dies erscheint heute etwas hoch gegriffen. Dennoch kann bis da-
to ein deutlicher Abstand in der Entwicklung insbesondere zur US-Industrie verzeichnet werden.
Dies spiegelt sich bspw. in den geringeren Beschaftigtenzahlen und vor allem der geringeren Zahl
an marktfahigen Produkten.

" Lange (2006), S. 78 beziffert den Riickstand der Entwicklung der deutschen gegeniiber der groBbri-
tannischen Biotechnologieindustrie auf 13 Jahre.

 Vgl. bspw. Fraunhofer Institute for Systems and Innovation Research/German Institute fir
Economic Research (DIW) (2007) oder Flemming (2010), S. 2.

®vgl. Lodzik (2010).
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wéhrend die européischen Biotechnologieunternehmen zusammen 49.120 Mitarbeiter
beschaftigten.”” Dies erklart auch den erheblichen Unterschied in den Unternehmens-
groRen zwischen Europa und den USA. Die groRte Zahl der europaischen Biotechno-
logieunternehmen befindet sich in Deutschland, gefolgt von UK und Frankreich.”
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Abbildung 9: Private und borsennotierte Biotechnologieunternehmen 2009

In den USA wurde bereits im Jahr 1991 der Amex Biotechnology als erster Aktienin-
dex fur Biotechnologieunternenmen eingefiihrt. EIf Jahre zuvor war Genentech als
erstes Biotechnologieunternehmen weltweit an die Borse gegangen und hatte dort ei-
nen fulminanten Start, der die Branche in den Fokus der Anleger riickte.® Eine solche
Entwicklung ist bis heute in Deutschland ausgeblieben. Seit 2006 gab es keinen Bor-
sengang eines deutschen Biotechnologieunternehmens mehr.

"\Vgl. Ernst & Young (2010a), S. 59 sowie S. 61.
8 Vgl. bspw. van Beuzekom/Arundel (2009), S. 17.
" Daten siehe Ernst & Young (2010b) sowie Ernst & Young (2010a).

8 vgl. Pilz (2010), S. 139. 1993 wurde der NASDAQ Biotechnology ins Leben gerufen, in dem bis
heute die meisten Biotechnologieunternehmen der USA verzeichnet sind (vgl. Pilz (2010), S.
139).
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In Bezug auf die Zahl der Biotechunternehmen kann Deutschland mittlerweile eine
groRere Biotechbranche aufweisen als GroRbritannien.®* Vergleicht man allerdings das
Grundungsalter, so wird schnell deutlich, dass die UK-Biotechnologieindustrie deut-
lich &lter ist, mit ca. doppelt so vielen Unternehmen, die 20 Jahre und alter sind, als in
Deutschland. Dies erklart auch, warum die Industrie in UK weiter entwickelt ist, wenn
man bspw. die Zahl der in der Pipeline befindlichen Therapeutika betrachtet.? Haagen
et al. (2006) beschreiben die UK-Biotechnologieindustrie als durchschnittlich 2,5 Jah-
re &lter als die deutsche Industrie. Ebenso ist die Anzahl der Mitarbeiter in GroRbritan-
nien mit durchschnittlich 103,4 Mitarbeitern je Unternehmen mehr als doppelt so hoch
wie in Deutschland (40,6).%

Interessanterweise fanden die weitaus meisten bahnbrechenden Entdeckungen der Bio-
technologie nicht in den USA, sondern in Europa, genauer in UK, statt. So wurden in
den USA zwar 1974 die rekombinante DNA-Technologie sowie 1978 die PCR erfun-
den®, dem entgegen stehen aber die Entdeckung der DNA-Doppelhelixstruktur durch
Watson und Crick 1953, die Entdeckung der monoklonalen Antikérper 1975 durch
Milstein und Kohler, die Sanger Kettenabbruchreaktion als DNA-Sequenzierungs-
methode 1977 und das Protein Engineering von Antikérpern durch Winter 1998, wel-
che neben etlichen anderen herausragenden Entdeckungen alle aus UK stammen.®
Dennoch sind die USA nach wie vor Vorreiter in der Kommerzialisierung biotechno-
logischer Produkte.®® Versucht man einen aktuellen Vergleich der Innovationsfahig-
keit, so kann bspw. die Anzahl an Therapeutika in der Pipeline der Unternehmen als

81 Bereits 2004 gab es in Deutschland 346 Unternehmen, gegeniiber 311 in GroRbritannien. Davon
waren allerdings in Deutschland nur 13 bdrsennotiert, wahrend UK 43 bdrsennotierte Unterneh-
men aufweisen konnte. (Vgl. Soete (2006), S. 43).

82 Vgl. Soete (2006), S. 46.
8 \/gl. Haagen et al. (2006), S. 4.

% Die PCR erméglicht eine gezielte In-vitro-Vervielfaltigung eines bestimmten gewiinschten DNA-
Abschnitts. Dabei bedient man sich des Enzyms DNA-Polymerase. Die PCR wird auch zur Erstel-
lung des DNA-Fingerabdrucks sowie zur Identifizierung etlicher viraler und bakterieller Krank-
heiten verwendet. Sie ist bis heute eine der am haufigsten angewandten alltdglichen Methoden je-
des biotechnologischen Labors.

8 \/gl. Cooke (2001), S. 271.

8 Aus diesem Grund wird der europaischen und insbesondere auch der deutschen Biotechbranche
oftmals der Vorwurf gemacht, nicht wirtschaftlich und in Bezug auf eine mdgliche Kommerziali-
sierung ihrer Entdeckungen hin zu denken, sondern zu stark wissenschaftslastig zu sein.
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MaRstab verwendet werden.?” Hier zeigt sich weiterhin der Riickstand Deutschlands
gegenuber den USA und auch UK. Urspriinglich wurde die deutsche Biotechnologie-
industrie eher als eine Plattformtechnologie-getriebene Industrie gesehen.® Dies hat
sich in den letzten Jahren nicht bestatigt. So haben deutsche Biotechnologieunterneh-
men zunehmend Therapeutika in ihren Pipelines, allerdings bei weitem nicht so viele
wie die USA und UK. Mit der Zulassung von Removab, dem ersten therapeutischen
Antikorper eines deutschen Unternehmens, gelang 2009 der Einstieg in diesen bis da-
hin US-amerikanisch dominierten Markt.®® Dennoch zeigen die Zahlen deutlich, wie
weit Deutschland hier noch zurtickliegt. Sind in den USA allein 2009 knapp 20 neue
Molekiile als Wirkstoffe zugelassen worden,*® so wurden in Deutschland 2009 nur 2
Produkte zugelassen.®® Allerdings ist der Trend innerhalb der Pipelines zunehmend. So
befinden sich in den letzten Jahren immer mehr Wirkstoffe in den klinischen Phasen 11
und 111.°2 Dennoch tbertrifft hier UK Deutschland nach wie vor mit fast doppelt so
vielen Wirkstoffen in Phase 111 und ca. 1,5 mal so vielen in Phase 11.%

87 vgl. bspw. Lange (2006), S. 71.
8 Vgl. Lange (2006), S. 70 sowie Miiller (2002), S. 289.

8 vgl. Willke (2011), S. 26. Removab ist ein therapeutischer Antikdrper, der eine Zulassung fiir den
Einsatz in der Krebstherapie bei ,maligner Aszites“ erhalten hat. Das Unternehmen TRION
Pharma steht hinter der Erfindung, Removab® wird von Fresenius Biotech vertrieben.

% v/gl. Ernst & Young (2010a), S. 88.

1 \/gl. Ernst & Young (2010b), S. 29.

%2 V/gl. Ernst & Young (2010b), S. 31 sowie bereits Lange (2006), S. 73.

% Vgl. Ernst & Young (2010a), S. 89. Die Erlauterung der Entwicklungsphasen folgt in Kapitel 2.3.
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Abbildung 10: Medikamente in der Pipeline deutscher und britischer Biotechnologieunter-
nehmen 2009%

Dies ist nur eines von vielen Indizien, welche die Wissenschaft zu vielen Studien bzgl.
mangelnden Technologietransfers in Deutschland inspiriert haben.*® Trotz verbesserter
Bedingungen® steht Deutschland hier immer noch hinter GroBbritannien und noch
weiter hinter den USA zurlick. Vergleicht man den Anteil verschiedener Lénder an
den biotechnologischen Patentierungen zwischen 2007 und 2009, so halten die USA
41,52%, Deutschland 7,25% und UK 4,16%. Die EU-Lander insgesamt erhielten
28,61% der Patente. Da auch Patente als ein Indikator fir die Innovationsfahigkeit und
vor allem auch als Vorstufe zu einer moglichen Kommerzialisierung gesehen werden,
zeigen diese Zahlen den anhaltenden Nachholbedarf Europas und vor allem Deutsch-
lands. Allerdings zeigt der Vorsprung gegenuber den UK-Patentierungen auch, dass
die Biotechbranche in Deutschland eine positive Entwicklung aufweist.”’

% Daten siehe Ernst & Young (2010a), S. 89.
% \/gl. bspw. Giesecke (2000), Cooke (2001), Lange (2005), Lange (2006), Soete (2006).

% Hier seien beispielhaft eine klarere gesetzliche Sicherheit in der Laborpraxis sowie eine Anderung
der Patentierungspraxis fir wissenschaftliche Entdeckungen an o6ffentlichen Hochschulen ge-
nannt. Dem entgegen steht nach wie vor ein Steuersystem, welches kostenintensive Griindungen
aufgrund eingeschrankter Verlustvortragsmdglichkeiten systematisch  benachteiligt  (vgl.
Expertenkommission Forschung und Innovation (EFI) (2011), S. 19).

¥ Vgl. OECD (2011), S. 6.
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Die Starke der Industrien spiegelt sich auch in den Umsétzen und Gewinnen wider.
Die amerikanische Biotechnologieindustrie weist in der Gesamtbetrachtung aller Un-
ternehmen bereits seit etlichen Jahren einen positiven Nettogewinn auf — die deutsche
hat dies bis heute nicht erreicht. Auch im Verhéltnis zur Unternehmenszahl sind die
Umsétze stark unterschiedlich.

Umsatz F&E-Ausgaben Nettoverlust
Gesamt Bdrsenn. UN Gesamt Borsenn. UN Gesamt Bdrsenn. UN

D | 945 256 | 834 216 | -616 -236
EU | 13.307 9.150 |  5.695 2892 -2.541 -876
USA | 46.828 44200 | 21.582 18.238 |  4.131 2.582

Tabelle 6: Umsatz, F&E-Ausgaben und Nettoverlust fiir das Jahr 2006 in Mio. €%

Ein weiterer Unterschied zwischen der européischen und der amerikanischen Biotech-
nologieindustrie liegt wohl in der Verfiigbarkeit von Finanzierungsinstrumenten.*® Im
Jahr 2009 hatten die USA ihr erfolgreichstes Venture-Capital-Jahr, wéhrend Europa
sein schlechtestes Jahr in Bezug auf die durch Venture-Capital-Gesellschaften inves-
tierten Summen verzeichnen musste. Aber auch in vorangegangenen Jahren hatten die
USA hier immer einen erheblichen Vorsprung. Setzt man diese Zahlen noch ins Ver-
haltnis zu den Gesamtunternehmenszahlen, so zeigt sich, dass in Europa und vor allem
in Deutschland ein starker Finanzierungsengpass besteht.

% Quelle: Kroner/BioWorld Europe (2007), S. 2.

% Auf die genaue Aufstellung Deutschlands in Bezug auf die Finanzierungsméglichkeiten wird ge-
nauer in Kapitel 3 eingegangen. Um die Einordnung in den internationalen Kontext zu ermagli-
chen, werden hier bereits einige Zahlen vergleichend dargestellt.
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Abbildung 11: Finanzierung der Biotechbranche 2009 in Mio. € in Europa und den USA im
Vergleich'®

In Deutschland wurden 2009 € 54 Mio. an Sekundérfinanzierungen bei borsennotier-
ten Biotechunternehmen und € 60 Mio. an Risikokapital/Private Equity zur Verfligung
gestellt.™™ Dies stellte einen erneuten Einbruch der Risikokapitalfinanzierung von Bio-
techunternehmen gegeniber 2008 um nochmals 51% dar. Zum Vergleich standen den
deutschen Biotechnologieunternehmen 2007 € 319 Mio. Risikokapital zur Verfligung,
2008 € 203 Mio. Im europdischen Vergleich wird deutlich, dass hier alle Lander (mit
Ausnahme der Schweiz) im vergangenen Jahr deutliche Rickgénge in der Risikokapi-
talfinanzierung aufweisen. In UK sank die Summe der Risikofinanzierungen von Bio-
techunternehmen von € 187 Mio. in 2008 auf € 118 Mio. in 20009.

Betrachtet man das Jahr 2009, zeichnet sich in Europa ein neuer Trend hin zu Corpora-
te-Venture-Capital in der Biotechbranche ab — an 8 von 10 grof3en Deals im Jahr 2009
waren Corporate Investoren beteiligt.'®® Im Attraktivitatsindex fir Venture-Capital-
Investitionen der IESE Business School of Nevarra zeigt sich generell ein deutlicher
Riickstand Deutschlands gegentiiber den USA, aber auch gegeniiber UK.'® Als bedeu-

190 Daten siehe Ernst & Young (2010a), S. 67 sowie 70. Die Daten fiir die USA wurden von $ in €
umgerechnet ber den durchschnittlichen Wechselkurs fur das Jahr 2009 von € 1 = US$ 1,3948
(Deutsche Bundesbank (2012), S. 16).

101 \/gl. Ernst & Young (2010b), S. 63.
192 \/gl. Ernst & Young (2010b), S. 69ff.
193 v/gl. Groh/Liechtenstein/Lieser (2011), S. 21.
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tendste Finanzierungsalternative fir die deutsche Biotechnologieindustrie werden
Partnerschaften und Kooperationen propagiert.'® Ernst & Young (2010b) betrachten
das Verhaltnis von Upfront-Zahlungen aus Allianzen gegeniber Risikokapital als In-
dikator fur die relative Relevanz von Allianzen als Finanzierungsquelle. Hier hat sich
innerhalb Europas in den letzten Jahren eine deutliche Verschiebung hin zu Allianzen
ergeben. Vergleicht man die geplante Aufnahme von Kapital in den kommenden zwei
Jahren (2010 und 2011) deutscher, européischer und US-Unternehmen, so zeigt sich
weiterhin, dass Deutschland stark auf 6ffentliche Fordermittel baut. Allerdings wird
auch die abnehmende Tendenz von Venture Capital wahrgenommen. Hier hatten fir
Deutschland im Jahr 2006 noch 78% der Unternehmen Venture Capital als Finanzie-
rungsquelle angegeben, im Vergleich zu 42% im Jahr 20009.

Prozent

mD

EU

mUSA

Abbildung 12: Angestrebte Finanzierungsquellen deutscher, europaischer und US-
amerikanischer Unternehmen in den Jahren 2010/2011%

Im weltweiten Vergleich hat sich die deutsche Biotechnologieindustrie durchaus An-

sehen verschafft. Sowohl aufgrund ihrer Vielzahl an Unternehmen als auch durch die

sehr gute Basis an hoch qualifiziertem Personal, erhalt sie regelmafig groRe Aufmerk-

samkeit. Dies ist vor allem vor dem Hintergrund der deutlichen Verzdgerung in der

Entwicklung der Branche bemerkenswert. Bis zur Mitte der 1990er Jahre war die Bio-

104\v/gl. Ernst & Young (2010b), S. 73.

105 Quelle: Ernst & Young (2010a), S. 77. Die Zahlen geben den Prozentsatz an Unternehmen, welche

die jeweilige Finanzierungsform angegeben haben.
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technologieindustrie in Deutschland so gut wie nicht entwickelt. Zu dieser Zeit konnte
UK neben einer breiten Basis privater Biotechunternehmen bereits einige borsenno-
tierte und durchaus namhafte Unternehmen in der Branche aufweisen.'®® Aufgrund der
unterschiedlichen zeitlichen Entwicklung sowie der verschiedenen Rahmenbedingun-
gen, ist ein Gleichsetzen der deutschen Branche mit anderen Landern nicht mdglich.
Folglich gilt es, die globalen Bedingungen im Blick zu haben und gleichzeitig ein
deutsches Modell zur Forderung und Weiterentwicklung der Biotechnologieindustrie
Zu generieren.

2.3 Besonderheiten der roten Biotechnologie

2.3.1 Medikamentenentwicklung

Bis zu Beginn der 1990er Jahre basierte die Medikamentenentwicklung auf chemisch
synthetisierten Wirkstoffen. Dies waren i.d.R. kleine Molekiile. Erst die Biotechnolo-
gie ermdglichte auch die Generierung grofRerer Molekile, atomar betrachtet oftmals
mehr als tausendmal so groR wie die chemisch synthetisierten Wirkstoffe.'” Dies er-
Offnete eine ganz neue Klasse an Wirkstoffen und somit die Mdéglichkeit, auf neuen
Wegen Krankheiten entgegenzutreten, fur die bis dato keine erfolgversprechenden
Heilungen moglich waren.

Um einen medizinischen Wirkstoff zu entwickeln, bedarf es zundchst der Identifikati-
on eines Targets.'® Dies ist ein korpereigenes Gen, Protein oder Molekiil, welches fiir
das Auftreten oder den Verlauf einer Krankheit verantwortlich ist oder hier eine be-
deutende Rolle einnimmt. Das identifizierte Target muss in einem zweiten Schritt va-
lidiert werden, damit sichergestellt ist, dass seine Rolle in Krankheitsentwicklung oder
-verlauf wirklich entscheidend ist, und um die Rolle des Targets so genau wie méglich
zu charakterisieren. Ist das Target validiert, gilt es, einen potentiellen Wirkstoffkandi-
daten zu finden, der mit diesem Target interagiert. Dies kann entweder ein chemisches
oder ein biologisches Molekil sein, wie ein Protein oder Antikorper, ein DNA- oder

106 \/gl. Lange (2006), S. 1.
197v/gl. Hofmann (2012b), S. 7.

1% pharmaceutical Research and Manufacturers of America (2007). Der Prozess wird teilweise weiter
unterteilt in die Phasen Pre-discovery und Target-ldentifizierung.
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ein RNA-Stiick.'® Die Wirkstoffkandidaten werden dabei aus groen Bibliotheken
uber verschiedene Screening- und Selektionsschritte gefiltert oder aber durch rationa-
les Design entwickelt. Bibliotheken sind Bestandteile des sogenannten High-
Throughput Screenings (,,Massentests®). In diesen Verfahren werden groRe Substanz-
Sammlungen — die Bibliotheken — auf ihren Einfluss auf identifizierte Targets hin ge-
prift."° Neben den Bibliotheken gibt es auch die Méglichkeit eines rationalen Designs
von Wirkstoffmolekulen. Im Verfahren des Molecular Modellings werden bspw. Mo-
lekule gezielt modifiziert, um gewdinschte Eigenschaften zu verstarken oder unge-
winschte abzuschwachen. Eine grof3e Hilfe in diesen Verfahren sind die heutigen
Maglichkeiten der 3D-Darstellung von Molekilen, die entscheidend zur Aufklarung
der Wirkmechanismen beitragen.*** In einem néchsten Schritt werden diejenigen
Wirkstoffkandidaten, welche sich in Screening und Selektion als am vielverspre-
chendsten erwiesen haben, so optimiert, dass sie bestmdglich mit dem Target intera-
gieren, ohne dabei andere korpereigene Molekile zu beeinflussen. AnschlieRend wer-
den ggf. Anderungen vorgenommen, die die Aufnahme durch den Kérper und den si-
cheren Transport zum Target innerhalb des Kérpers unterstiitzen.™2

199 proteine, auch bekannt als EiweiBe, bestehen aus Aminosauren und stellen die Funktionstrager der
menschlichen Zellen. Auch Antikorper gehdren zur Gruppe der Proteine. DNA ist das Erbgut. Die
DNA wird abgelesen und dann ihrem Code entsprechend in Proteine umgewandelt. RNA ist ein
Zwischenprodukt zwischen DNA und dem fertigen Protein. Um die DNA ablesen und in die kor-
rekte Aminosduresequenz tbersetzen zu kénnen, wird zuerst in die RNA (bersetzt und von dieser
in die Aminosauren. Somit stellt die DNA die Mdglichkeiten der Zelle dar, die RNA bestimmt,
was wirklich Ubersetzt wird, und das Protein beinhaltet die Funktionalitit. Alle drei stellen somit
wichtige Ansatzpunkte fur Therapien dar.

119v/gl. Verband Forschender Arzneimittelhersteller e.V. (2011), S. 17.
11v/gl. bspw. Klebe (2009), S. 16ff.

12 Eine groRe Herausforderung stellt bspw. die Halbwertszeit im Korper dar. Jedes eingebrachte Me-
dikament l&uft Gefahr, durch die normalen Stoffwechselmechanismen abgebaut zu werden, bevor
es Uberhaupt den Ort seines Wirkens erreichen kann. Ein Beispiel fiir eine mogliche Modifizie-
rung stellt hier die PEGylierung dar (Anhéngen mehrerer Molekiile Polyethylenglykol an das
Wirkstoffmolekal), was sich positiv auf die Dauer der Zirkulation im Blut auswirkt (Verband
Forschender Arzneimittelhersteller e.V. (2010a), S. 11). Ein aktuelles Beispiel flir die wirtschaft-
liche Bedeutung dieses Themas ist die Griindung des Biotechunternehmens XL-protein, welches
die PASylierungs-Technologie kommerzialisiert, welche die Plasma-Halbwertszeit von Bi-
opharmazeutika verlangern soll (XL-protein GmbH (2011)).
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Sind alle diese Schritte durchlaufen, kann die eigentliche Entwicklung des Wirkstoffes
mit den klinischen Phasen beginnen.™® Diese werden in Ablauf und Anforderungen
stark durch die jeweiligen Regulierungsbehdrden vorgegeben und iberwacht. In Euro-
pa hat sich eine einheitliche Regulierungsbehdrde durchgesetzt — die europaische Arz-
neimittelagentur in London (EMEA). Zuvor wurden die meisten Zulassungen (ber
nationale Zulassungsbehorden geregelt. Die USA haben mit der Federal Drug Agency
(FDA) eine eigene Zulassungsbehorde. Bereits seit 1990 gibt es Bestrebungen, die
EMEA, die FDA und die japanische Zulassungsbehorde in einem gemeinsamen Re-
gelwerk zusammenzufiihren und so eine schnellere internationale Zulassung von Arz-
neimitteln zu ermoglichen. Hierfur wurde die International Conference on Harmonisa-
tion of Technical Requirements for Registration of Pharmaceuticals for Human Use
(ICH) gegriindet.™**

In den pré-klinischen Studien wird der Wirkstoffkandidat am Tiermodell getestet.
Zeitgleich konnen hier erneute Optimierungen notwendig werden, um ungewunschte
Nebenwirkungen, die im Tiermodell sichtbar werden, zu umgehen oder zu mindern. In
der Phase I der klinischen Studien wird anhand einer kleineren Gruppe gesunder Pro-
banden insbesondere in Bezug auf die generelle Sicherheit des Wirkstoffes, die mogli-
che Dosierung sowie die Metabolisierung, Verteilung innerhalb des Korpers, Aus-
scheidung und mogliche Toxizitat getestet. In Phase Il erfolgt der so genannte Proof-
of-Concept. Dieser Schritt ist kritisch, da nun erstmals an einer groRen Gruppe von
Probanden, unterteilt in eine Placebo- und eine Wirkstoff-Gruppe, die Wirksamkeit
getestet wird. Es gilt hierbei sowohl die Sicherheit als auch die Wirkung des Wirkstof-
fes zu belegen. Phase Il stellt die letzte Phase vor einer moglichen Marktzulassung
dar. Hier wird erneut an menschlichen Probanden in einer Doppelblind- und Placebo-
kontrollierten Studie getestet, in der Regel an mehreren hundert Probanden. Es werden
nochmals die Effizienz des Wirkstoffes sichergestellt und auch seltenere Nebenwir-
kungen aufgenommen.**®

113 patzelt (2005), S. 17 beschreibt den ersten Teil dieses Prozesses als das ,,F* in F&E und den an-
schlieBenden Kklinischen Entwicklungsteil als das ,,E* in F&E.

14 v/gl. Verband Forschender Arzneimittelhersteller e.V. (2005) sowie ICH - International Conference
on Harmonization (2012).

15 DiMasi/Hansen/Grabowski (2003), S 155f.; Patzelt (2005), S. 16ff.
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Abbildung 13: Der Innovationsprozess der Biotechnologie®

2.3.2 Kosten der Medikamentenentwicklung

Der beschriebene Vorgang der Medikamentenentwicklung zeigt auf, dass es sich um
einen langwierigen Prozess handelt, in dessen Verlauf aufgrund der hohen Verlustquo-
te an potentiellen Wirkstoffkandidaten ein hohes Risiko eingegangen wird. Betréacht-
lich sind dementsprechend auch die mit der Forschung und Entwicklung einhergehen-
den Kosten. DiMasi et al. (1991) berechneten sehr fundiert die Innovationskosten der
pharmazeutischen Industrie. Abbildung 14 zeigt die Ergebnisse auf.

z
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Abbildung 14: Kosten und Zeitaufwand in der Medikamentenentwicklung**’

Aufgrund unterschiedlicher Datenquellen weichen die berechneten Kosten fir die Me-
dikamentenentwicklung in verschiedenen Papern voneinander ab.**® Durchschnittlich
kann man von einem Entwicklungszeitraum von ca. 12 Jahren ausgehen. In dieser Zeit
erreicht von ca. 5.000 Molekilen durchschnittlich eines die Marktreife. Die Kosten des
Prozesses liegen bei ca. US$ 200 Mio. Neuere Berechnungen durch
DiMasi/Hansen/Grabowski (2003) geben sogar direkte Kosten von ca. US$ 400 Mio.
an. In den angegebenen Kosten sind noch keine Opportunitatskosten enthalten. Be-

118 Quelle: Bieber (2010), S. 25 in Anlehnung an Miiller (2007), S. 391.

17 Quelle: Eigene Darstellung in enger Anlehnung an Moscho (2001), S. 47. Die von Moscho ver-

wendeten Zahlen basieren maRgeblich auf dem Paper von DiMasi et al. (1991), hierbei wurden
1987er $ zu Grunde gelegt.

8 Eiir einen guten Uberblick siehe DiMasi/Hansen/Grabowski (2003), S. 153f.
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rechnet man diese mit ein, so kann von US$ 800 Mio. fir die Entwicklung eines Me-
dikaments ausgegangen werden.'*® Die Steigerung von ca. 200 Mio. auf ca. US$ 400
Mio. begriinden DiMasi/Hansen/Grabowski (2003) mit verschiedenen Faktoren: Zum
einen ist die Rekrutierung von Patienten fiir die klinischen Studien schwieriger und
kostenintensiver geworden. Die Anforderungen an neue Medikamente sind insbeson-
dere in Bezug auf die Wirksamkeitsunterschiede zu bereits bestehenden Medikationen
stark angestiegen. Dies hat intensivere vergleichende Untersuchungen zur Folge, die
hohere Probandenzahlen bedingen, als reine Placebo-Tests. Des Weiteren hat sich der
Fokus der Medikationen verschoben. So werden verstarkt Medikamente gegen chroni-
sche und degenerative Erkrankungen gesucht. Diese Form der Therapeutika bedarf
langerer Untersuchungszeitraume in den klinischen Studien sowie oftmals einer héhe-
ren Zahl an Probanden, um die Effizienz ausreichend nachweisen zu kénnen. In der
Forschung und der pré-klinischen Entwicklung konnten DiMasi/Hansen/Grabowski
(2003) keine nennenswerte Kostensteigerung im Vergleich zu den vorangegangenen
Studien feststellen. Als urséchlich fiihren sie die Verbesserung im Bereich der For-
schungsmethoden an, die bspw. durch Hochdurchsatzverfahren und kombinatorische
Chemie zu effizienteren Studien in der Forschung und pré-klinischen Phase flhren.
Fur die Zukunft vermuten DiMasi/Hansen/Grabowski (2003) eher eine Kostensen-
kung, bedingt durch effizientere pra-klinische Forschung, durch die weniger aussichts-
reiche Kandidaten nicht mehr in die klinischen Phasen eingebracht werden und somit
rechtzeitig gestoppt werden kénnen, bevor sie hohe Kosten verursachen.'?

Die vorangegangenen Studien untersuchen die generelle Entwicklung von Therapeuti-
ka ohne eine Unterteilung in bestimmte Wirkstoffklassen. Aus diesem Grund stellt
sich die Frage, ob die Zahlen berhaupt auf die Biotechnologieindustrie Ubertragbar
sind, oder ob hier noch andere Faktoren die Kosten und Risiken beeinflussen.
DiMasi/Grabowski (2007) untersuchen diese Fragestellung im Hinblick auf rekombi-
nante Proteine und monoklonale Antikorper als spezifische biotechnologisch erzeugte
Therapeutika.*** Zusammengefasst weisen biopharmazeutische Therapeutika und bio-

19 v/gl. DiMasi/Hansen/Grabowski (2003), S. 167. Die Zahl von US$ 800 Mio bezieht sich auf 2000er
US$. Diese Angabe wird weithin in Tageszeitungen, Berichten und auch wissenschaftlichen Bei-
tragen zitiert.

120\/gl. DiMasi/Hansen/Grabowski (2003), S. 181f.
121 v/gl. DiMasi/Grabowski (2007), S. 369ff.



2 Die Biotechnologieindustrie 42

technologische Therapeutika leicht unterschiedliche Kosten, Zeitrdume und Erfolgsra-
ten auf. DiMasi/Grabowski (2007) berechneten in ihrer Studie etwas héhere Kosten fir
die biotechnologischen im Vergleich zu biopharmazeutischen Therapeutika. Diese
sind u.a. dadurch bedingt, dass die Erfolgsquote in klinischen Studien der biotechnolo-
gischen Therapeutika etwas niedriger ist und die Entwicklungszeitraume etwas langer
als fur die Biopharmazeutika.

Unabhéngig davon, ob die endgiltigen Kosten der Medikamentenentwicklung bei US$
200, 400 oder 800 liegen, zeigen die Zahlen auf, dass die Entwicklung neuer Biothera-
peutika sehr zeitaufwendig, kostenintensiv und, damit einhergehend, auch risikoreich
ist. Junge Biotechnologieunternehmen kdnnen den Wertschopfungsprozess in der Re-
gel nicht ohne eine externe Finanzierung durchlaufen. Sie benttigen sowohl starke
Finanziers als auch Partner, die das notwendige Wissen und ggf. bendtigte Ressourcen
zur Verfugung stellen kénnen. An diese Finanziers und Partner werden auRergewohn-
lich hohe Anforderungen gestellt. So mussen sie bereit sein ein hohes Risiko einzuge-
hen, Uber einen langeren Zeitraum mit dem Biotechunternehmen zusammenzuarbeiten
und zusétzlich die Mdglichkeit besitzen, ggf. auch bendtigte nicht-monetére Ressour-
cen zur Verfiigung zu stellen.

Auch wird deutlich, dass ein hoher Kapitalbedarf bereits zu Beginn der Griindung be-
steht. Bereits vor Eintritt in die klinischen Phasen werden durchschnittlich US$ 60—
180 Mio. (iber einen Zeitraum von 4—7 Jahren bendtigt.? Somit entsteht schnell ein so
genannter Finanzierungsengpass in den Friihphasen der Biotechnologieunternehmens-
grindung, da gerade aufgrund des hohen Risikos Investoren bevorzugt in den spéteren,
Klinischen Phasen einsteigen.

122 \/gl. DiMasi/Grabowski (2007), S. 475.
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3 Finanzierung der Biotechnologieindustrie

Junge Biotechnologieunternehmen gehdren zur Gruppe wachstumsstarker, innovativer
Unternehmen. Sie sind Hightech-Unternehmen mit einem sehr hohen Anteil an F&E-
Ausgaben. Coombs/Mudambi/Deeds (2006) beschreiben junge technologieorientierte
Unternehmen als ,,research engines fueled with burning cash“.**® Die Finanzierung
dieser Unternehmen wird seit langem intensiv in der Entrepreneurial-Finance-Literatur
untersucht. Grundsétzlich stehen auch Biotechnologieunternehmen die Finanzie-
124 Allerdings mit ei-
nigen Einschrankungen und Erweiterungen in Bezug auf die Relevanz der verschiede-

rungsmoglichkeiten des Entrepreneurial Finance zur Verfugung.

nen Finanzierungsformen. Im Folgenden wird ein Uberblick uiber die Finanzierung der
Biotechnologiebranche, insbesondere in Deutschland, gegeben. AnschlieRend werden
in einem gesonderten Fokus Venture Capital und strategische Allianzen als Finanzie-
rungsformen im Hinblick auf ihre Bedeutung, ihre Rolle sowie die Vor- und Nachteile
dargestellt. Bei der Beurteilung in Bezug auf die Biotechnologieindustrie wird die rote
Biotechnologieindustrie in den Vordergrund gestellt.

Die Einordnung von Biotechnologieunternehmen als innovative und forschungsstarke,
aber gleichzeitig risikoreiche Investition wird im Rahmen der Entrepreneurial-
Finance-Literatur vor allem mit Venture Capital als Finanzierungsquelle in Verbin-
dung gebracht. Dartiber hinaus nehmen strategische Allianzen mit Partnern aus der
pharmazeutischen Industrie fur die Biotechnologiebranche ebenfalls eine entscheiden-
de Rolle in der Finanzierung ein. Die pharmazeutische Industrie hat es in den vergan-
genen Jahren trotz eines starken Anstiegs ihres Forschungs- und Entwicklungsbud-
gets'?® und der verstarkten Fokussierung auf innovative Netzwerke nicht geschafft, ihr

123 \/gl. Coombs/Mudambi/Deeds (2006), S. 406.

24 Fur einen Uberblick iiber die Finanzierung von Wachstumsunternehmen siehe bspw.

Brettel/Rudolf/Witt (2005).

125 Nightingale/Martin (2004), S. 565 beschreiben eine Verzehnfachung des Forschungs- und Entwick-
lungsbudgets der groRen pharmazeutischen Unternehmen in den Jahren 1987 bis 2000.

Die vfa (Die forschenden Pharma-Unternehmen Deutschlands) veréffentlichte 2009 eine Statistik,
aus der hervorgeht, dass sich in Deutschland die Forschungs- und Entwicklungsausgaben von
1996 bis 2009 mehr als verdoppelten. Damit stiegen die F&E-Aufwendungen auf 5,2 Milliarden
Euro, was (ber 14 Millionen Euro pro Tag entspricht. Selbst in der Finanzkrise 2008 hat die For-
schungsintensitat noch zugenommen. ,,Mit 4,4 Prozent stiegen die FUE-Aufwendungen stérker als
der Umsatz (3,6 Prozent). Mit 13,7 Prozent wurde ein héherer Anteil vom Umsatz in die FUE-
Aktivitdten investiert als im Vorjahr. Obwohl auf pharmazeutische Produkte insgesamt nur 2,4
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altes Business-Modell der Identifizierung von Blockbustermolekilen aufrecht zu er-
halten.'®® Hieraus ergeben sich Mdglichkeiten fir Unternehmen der roten Biotechno-
logieindustrie, durch strategische Allianzen auch finanzielle Mittel zu erlangen.

Junge Biotechnologieunternehmen fokussieren vorerst oftmals auf die Forschung und
weniger auf die Entwicklung und somit auf den Aspekt, der als Grundlage fir das Er-
langen einer Finanzierung mafiigeblich ist. Hier unterscheiden sich Biotechnologieun-
ternehmen stark von anderen technologieorientierten Branchen. So liegt bspw. in der
Informations- und Kommunikations- oder der Automobilbranche der Fokus des Busi-
ness-Modells in der Regel auf der Entwicklung und nur weniger intensiv auf der For-
schung.™®’ In der Biotechnologieindustrie ist eine reine Fokussierung auf die Entwick-
lung nicht durchgéngig moglich, da die Industrie vor allem auch auf der Forschung
basiert. Allerdings darf die Entwicklung und die wirtschaftliche Orientierung nicht aus
den Augen verloren werden, sollen die Unternehmen langfristig erfolgreich und profi-
tabel sein. Pisano (2006) beschreibt den Konflikt zwischen Biotechnologie als Wissen-
schaft und Biotechnologie als Business anhand von drei Beispielen: (i) Wissenschaft
erachtet die Methodik als heilig, Business fokussiert auf Ergebnisse. (ii) Wissenschaft
sieht Offenheit und das Teilen als wichtigen Aspekt, wahrend in der Wirtschaft eher
Vorsicht beim Teilen von Wissen vorherrscht. (iii) Wissenschaft verlangt nach Validi-
tat, Business verlangt nach Nutzen.'?®

Carsrud/Brannback/Renko (2008) vergleichen in diesem Zusammenhang die Theorien
von Schumpeter und Kirzner in Bezug auf Innovationen und Entrepreneurial Firms.
Schumpeter sieht hier die Entwicklung im technologischen Sinn im Vordergrund,
wahrend Kirzner argumentiert, dass diese allein nicht ausreicht, sondern der Entrepre-
neur auch ein Akteur im Prozess der Marktentwicklung und Kommerzialisierung ist.

Prozent des Umsatzes der deutschen Industrie entfallen, haben die forschenden Pharma-
Unternehmen 2009 mehr als 10 Prozent der FuE-Ausgaben aufgebracht. Vgl. Verband
Forschender Arzneimittelhersteller e.V. (2010b), S. 24.

126 \/gl. Nightingale/Martin (2004), S. 566 sowie Hopkins et al. (2007), S. 569.

127 \/gl. Pisano (2006), S. 2ff. Pisano fiihrt den Begriff des ,,science-based business“ ein. Hierunter
versteht er die direkte Verkniipfung von neuer Forschung mit dem Versuch, hieraus auch direkt
einen wirtschaftlichen Nutzen zu ziehen. Dies steht in Abgrenzung zu anderen Wirtschaftszwei-
gen, in denen oftmals eine Trennung der eigentlichen Forschungsarbeit von der Okonomisierung
der Guter stattfindet.

128 \/gl. Pisano (2006), S. 6.
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Schlissig erscheint das Argument von Carsrud/Brannback/Renko (2008), dass beide
Seiten zur Entwicklung eines wirtschaftlich erfolgreichen Unternehmens beitragen,
aber in der Biotechnologieindustrie oftmals nur im Sinne Schumpeters gedacht wird.
Was wissenschaftlich bahnbrechend ist, hat nicht zwingend auch einen kommerziellen
Wert.*? Nur wenn es Biotechunternehmen aber gelingt, beide Aspekte miteinander zu
verbinden, werden sie auch fir Investoren attraktiv. Bedeutend ist in diesem Zusam-
menhang auch noch die Einordnung der Art von Innovationen, die in der Biotechnolo-
gie stattfinden. Wahrend in weiten Bereichen des Entrepreneurships und auch in High-
tech-Firmen eher von inkrementellen Innovationen ausgegangen wird, ist die Biotech-
nologie eine Branche der radikalen Innovationen. Auch aus diesem Grund sind die
Anforderungen an eine umfassende Finanzierung anders als bei vielen anderen Bran-
chen.**

Neben dem industriespezifischen Fokus der vorliegenden Arbeit, findet auch eine Fo-
kussierung auf die Finanzierungssituation in Deutschland statt. Es ist unumstritten,
dass sowohl der Venture-Capital-Markt als auch die Mdglichkeiten des Erhalts von
Eigenkapital durch den offentlichen Kapitalmarkt in Form von BoOrsengangen oder
Kapitalerhéhungen in den USA sehr viel stirker ausgepragt sind, als in Deutsch-
land."™** Einen guten Uberblick tiber die genutzten Finanzierungsquellen von Biotech-
nologieunternehmen in Deutschland, Europa und den USA bieten Ernst & Young
(2011) (siehe Abbildung 15). Business-Angel, welche ebenfalls eine Rolle insbesonde-
re in der (Fruhphasen-)Finanzierung der Biotechnologieindustrie spielen, fallen in der
Abbildung in die Kategorie Risikokapital. Hier zeigt sich bereits ein Trend in der Fi-
nanzierung der Biotechnologiebranche. Die strikte Trennung der einzelnen Finanzie-
rungsinstrumente ist oftmals nicht mehr mdglich, da viele gemeinsame Investitionen
stattfinden und verschiedene Ausgestaltungen an Investitionsformen genutzt werden.
Diese Form der Risikostreuung sieht man vor allem in der hohen Anzahl an syndizier-
ten Venture-Capital-Investitionsformen, aber auch in den z.T. eher Mezzanine-Kapital

129 \/gl. Carsrud/Brannback/Renko (2008).
130 \/gl. Kaiser/Prange (2004), S. 401.

31 vgl. bspw. Prevezer (2001) fiir einen Vergleich der USA und Europa und Lazonick/Tulum (2011)
fiir eine Darstellung der USA.
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gleichkommenden Formen der Offentlichen Fordermittel sowie den Venture-Capital-
nahen Fonds durch Privatinvestoren in Form von Family Offices.'*

Fremdkapital

Fordermittel

Allianzen

Kapitalmarkt

Risikokapital

0% 10% 20% 30%
Anteil an antwortenden Unternehmen
(Mehrfachnennungen moglich)

40%

B Deutschland
Europa

m USA

Abbildung 15: Finanzierungsquellen deutscher Biotechunternehmen im Vergleich mit Euro-

pa und den USA, 2010*%

3.1 Fremdkapital

3.1.1 Finanzierung durch Banken

Bankkredite stellen i.d.R. keine Option zur Finanzierung von Biotechnologieunter-
nehmen dar. Auch wenn gerade in Deutschland die Griindungsfinanzierung generell
intensiv auf dieses Finanzierungsinstrument zurUckgreift,134 sind das hohe Risiko, die
langen Zeitrdume bis zur Profitabilitat, der enorme Kapitalbedarf und die nicht gege-
benen Sicherheiten fiir die Banken oftmals Ausschlusskriterien.’® Letztere Aussage
bezieht sich vor allem auf die Therapeutika entwickelnden Unternehmen der roten Bi-
otechnologie. In der Finanzierung der Gesamtbranche Biotechnologie spielen Banken
in Deutschland durchaus eine Rolle (siehe Abbildung 15, Fremdkapital), da insbeson-

132 Nahere Erl4uterungen und Beispiele folgen in den nachfolgenden beiden Unterkapiteln.

133 Quelle: Ernst & Young (2011), S. 118. USA (n=186), Europa (Rest, n=257), Deutschland (n=153).

B34 vgl. Kaiser/Prange (2004), S. 401.
35 vgl. bspw. Adelberger (2000), S. 113; Denis (2004), S. 304.
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dere die Dienstleister und Zulieferer der Branche die Anforderungen einer klassischen
Kreditfinanzierung erfillen. Da diese Segmente in Deutschland stérker ausgepréagt sind
als in den USA und somit deutsche Biotechunternehmen in der Gesamtbetrachtung
eine starker ausgepréagte Innenfinanzierung aufweisen konnen, erklart dies auch den
prozentual hoheren Anteil an Fremdkapital als Finanzierungsquelle fiir die Branche in
Deutschland gegeniiber den USA.**® Des Weiteren hatten die Sparkassen und Landes-
banken an der Finanzierung der Gesamtbranche im Jahr 2010 einen Anteil von 25%,
wenn man auch die Finanzierung Uber bankeneigene Fonds einbezieht (diese missen
in Abhéngigkeit von der Vertragsgestaltung aber ggf. zu Mezzanine oder Eigenkapital
gerechnet werden).**” Somit ist Kredit- und Bankenfinanzierung insgesamt fiir die
Branche durchaus von Bedeutung, fiir die rote Biotechnologieindustrie aber kein Fi-
nanzierungsinstrument.

3.1.2 Offentliche Fordermittel

Offentliche Fordermittel spielen in der Finanzierung der deutschen Biotechnologiein-
dustrie eine entscheidende Rolle. Fast 40% der befragten Unternehmen geben gegen-
tiber Ernst & Young (2011) 6ffentliche Fordermittel als Finanzquelle an.™*® Die Mog-
lichkeiten offentlicher Fordermittel umschlieBen lander-, bundes- und europaweite
Programme. Sie werden vielfach als Frihphasenfinanzierungsinstrumente genutzt und
schliel’en oftmals die Luicken, welche gerade in Deutschland durch das weniger ausge-
pragte Risikokapitalsystem in der Finanzierung entstehen.**® Mittlerweile hat sich ein
breites Spektrum an 6ffentlichen Finanzierungsprogrammen entwickelt, so dass auch
fir andere Entwicklungsphasen immer wieder Programme aufgelegt werden und For-
derungen ermoglicht werden. Einige dieser Fordermittel mussen auch im Fall eines
Misserfolgs nicht zuriickgezahlt werden.**® Aufgrund des breiten Spektrums an Fér-

138 vgl. Ernst & Young (2011), S. 118.
137vgl. Ernst & Young (2011), S. 104.
138 \/gl. Abbildung 15.

39 Dr. Dirk Herzog betont in Ernst & Young (2011), S. 119, dass &ffentliche Férdermittel fiir alle
Phasen der F&E, von der Grundlagenforschung bis zur produktorientierten Entwicklung, zur Ver-
flgung stehen. Dartiiber hinaus gibt es weitere ¢ffentliche Mittel fir die Produktion. Somit umfas-
sen diese Mittel einen Grofteil der biotechnologischen Wertschopfungsschritte und sind mehr als
nur eine Anschubfinanzierung fur die Start-ups.

140v/gl. Beitrag von Dr. Dirk Herzog (Ernst & Young, Hamburg) in Ernst & Young (2011), S. 119.
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derprogrammen, kann man diese nicht nur dem Fremdkapital zuweisen. Viele Pro-
gramme weisen Mezzanine oder Eigenkapitalstrukturen auf. Dennoch ist diese Finan-
zierungsform oftmals attraktiver als reines Risikokapital, da weniger Mitbestimmungs-
rechte gefordert werden und oftmals keine Beteiligung am Unternehmen entsteht. Die
Gelder sind — wenn sie als Fremdkapital verbucht werden kénnen — in der Form der
Zinsen steuerlich abzugsfahig und Zins- und Tilgungsvereinbarungen, wenn vorhan-
den, sind i.d.R. attraktiver als bei Bankkrediten. Somit weisen 6ffentliche Gelder ge-
ringere Kapitalkosten auf als Risikokapital und sind in den Sicherheiten und Ver-
pflichtungen flexibler als Bankkredite."*" Auch als Signalwirkung sind &ffentliche
Fordermittel attraktiv. Da sie die Finanzbasis des Unternehmens verbessern, ziehen sie
auch weitere Investoren an. Mittlerweile werden auch syndizierte Investitionen von
Venture-Capital-Gebern mit éffentlichen Férderfonds aufgelegt.**?

Wie aus Abbildung 15 ersichtlich wird, ist die Bedeutung von Fordermitteln fur die
deutschen Biotechnologieunternehnmen deutlich héher als in den USA und dem restli-
chen Europa. Ernst & Young (2011) begriinden dies mit der jingeren Industrie und
den insgesamt jlngeren und vor allem kleineren Unternehmen. Des Weiteren stellen
sie dar, dass in Deutschland FOrdermittel eher als Instrument zur Unterstltzung junger
Unternehmen angeboten werden, wahrend in anderen Landern indirekt bspw. (ber
Steuererleichterungen Férderungen entstehen.**® Betrachtet man die historische Ent-
wicklung der Branche, so kann man sagen, dass die Biotechnologie in Deutschland
von je her auf Fordermitteln aufbaut. Der BioRegio-Wettbewerb 1995 war der Auslo-
ser fur die erste maligebliche Griindungswelle an Biotechnologieunternehmen in
Deutschland.*** Im Rahmen des Wettbewerbs wurden Regionen mit dffentlichen Mit-
teln geférdert, um dort Biotechunternehmen zu griinden und aufzubauen. Aufgrund der
hohen Bedeutung, die der Biotechnologie als Teil der Wissensokonomie zugesprochen
wird, beinhalten alle nationalen und regionalen naturwissenschaftlichen und technolo-
gischen Entwicklungsprogramme der OECD-Mitgliedstaaten explizit die Biotechnolo-
giebranche.** Die Hohe der Fordermittel in Deutschland betrug seit 2005 kontinuier-

141 Brettel/Rudolf/Witt (2005), S. 179f.

142 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 103.

%3 vgl. Ernst & Young (2011), S. 118.

14 vgl. Kapitel 2.2.; Vgl. auch Dohse (2000), S. 1116.
45 v/gl. Hopkins et al. (2007), S. 567.
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lich zwischen € 45 und € 56 Mio. pro Jahr.**® Viele dieser FérdermaRnahmen gehen
auch an Unternehmen der roten Biotechnologie.*’

Deutschen Unternehmen stehen neben den regionalen Férderprogrammen, die ein Pro-
jektvolumen von € 0,1 bis ca. € 4 Mio. umschliefl3en, insbesondere die bundesweiten
Forderungen durch das BMBF zur Verfligung. Derzeit férdert das BMBF im Rahmen
des Programms KMU-innovativ Biotechnologieunternehmen in verschiedenen Berei-
chen mit bis zu € 15 Mio. je Forderrunde.*® Mit den beiden vorangegangenen Pro-
grammen BioChance und BioChancePlus wurden innerhalb von acht Jahren 260 Bio-
techunternehmen mit insgesamt € 169 Mio. geférdert.*® Innerhalb der EU bietet das 7.
Forschungsrahmenprogramm einen Schwerpunkt im Bereich Gesundheit, der auch die
rote Biotechnologie umfasst. Dieses Programm ist finanziell sehr gut ausgestattet mit
Fordermoglichkeiten bis € 40 Mio. Alle genannten Programme sind in ihren Forderun-
gen zeitlich befristet — Bund und Lander haben meist einen Zeithorizont von 1-3 Jah-
ren, die EU bietet etwas langere Forderzeitraume.**® Uber die genannten hinaus gibt es
noch eine Vielzahl an weiteren Forderprogrammen. Die steigende Zahl an Beratungen
im Bereich Forschungsforderung macht deutlich, dass die Forderlandschaft grof3, aber
auch z.T. recht untibersichtlich ist.

Neben den reinen Forderprogrammen, umschliefen die nationalen und staatlichen
Forderprogramme ein breites Spektrum an weiteren FérdermalRnahmen, wie Unterstiit-
zung im Technologietransferprozess, Netzwerkorganisation zwischen Universitat und
Industrie, finanzielle und technische Ausstattung fur Start-ups und regionale Cluster,
F&E-Steuererleichterungen, das Herabsetzen regulativer Hirden, einen Fokus auf die
Finanzierung direkt anwendbarer Entwicklungen, die Erleichterung klinischer Studien

und vieles mehr.*!

148 \/gl. biotechnologie.de (2011), S.18.
147vgl. Senker et al. (2000), S. 605.

148 KMU-innovativ: Biotechnologie ist seit 2007 das Folgeprojekt von BioChance (1999-2003) bzw.
BioChancePlus (2004-2007). Vgl. Bundesministerium fir Bildung und Forschung (2012).

1 vgl. Licht (2012), S. 1.
10vgl. Ernst & Young (2011), S. 119.
31 v/gl. Hopkins et al. (2007), S. 567.
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Es wird deutlich, dass die Finanzierung der Biotechnologiebranche, insbesondere in
Deutschland, stark von 6ffentlichen Geldern abhédngig ist. Daraus ergibt sich die Frage,
ob diese Finanzierungsform langfristig erfolgreich ist und dementsprechend aufrecht-
erhalten werden sollte. Licht (2012) zieht eine sehr positive Bilanz der ersten beiden
Programme des BMBF. Er konnte zeigen, dass im Vergleich mit einer Kontrollgruppe,
die geforderten Unternehmen ihre F&E-Aktivitaten ausbauen konnten. Dabei generier-
ten sie fur jeden € Fordermittel € 1,5 aus Innenfinanzierungs- oder externen Finanzie-
rungsquellen wie Risikokapital oder Bankdarlehen. 66% der geforderten Unternehmen
konnten ihre Finanzierungssituation insgesamt verbessern. In Bezug auf die Markt-
tauglichkeit der Produkte konnten 20% der Unternehmen bis zum Ende der Forderzeit
einen kommerziellen Erfolg vorweisen. Weitere 70% gingen von einem Erfolg in den
kommenden Jahren aus und 10% mussten ein negatives Ergebnis vorlegen und das
Projekt als gescheitert beurteilen.’® Gans/Stern (2000) beschreiben, dass spatestens
seit Nelson (1959) und Arrow (1962) bekannt sei, dass die kompetitiven Markte nicht
zu einer ausreichenden Finanzierung von F&E-Aktivitaten fuhren. Beispielhaft nennen
sie hierfir den starken Anstieg an Venture-Capital-Investitionen in den 90er Jahren in
den USA, welcher lediglich einen kleinen Anteil an Branchen umfasste — u.a. auch die
Biotechnologie.™ Da ein entsprechender Anstieg an Venture-Capital-Gesellschaften
in Deutschland nicht nachhaltig zu verzeichnen ist, sind andere Férdermalinahmen
nach wie vor notwendig.

Die offentlichen FordermalRnahmen scheinen also einen guten und notwendigen Bei-
trag zur Entwicklung der Branche zu leisten. Betrachtet man aber ihre Hohe insgesamt
und den Kapitalbedarf im Vergleich, so bleibt anzumerken, dass diese Finanzierungs-
quelle als Uberbriickung oder Einstiegsmoglichkeit sowie als Signal an weitere Inves-
toren gesehen werden muss. Flr eine nachhaltige Finanzierung, insbesondere der roten
Biotechnologiebranche, kann sie allein bei weitem nicht ausreichen.***

152 v/gl. Licht (2012), S. 1f. Fiir das vollstandige Gutachten siehe Licht et al. (2012).
153 \/gl. Gans/Stern (2000), S. 1.
4 vgl. Lange (2005), S. 242.



3 Finanzierung der Biotechnologieindustrie 51

3.2 Eigenkapital

3.2.1 Eigenfinanzierung durch Grunder, Freunde und Verwandte

Diese Form der Finanzierung wird auch als Founder, Family, Fools and Friends be-
zeichnet.™ Die Griinder haben die Méglichkeit, im Rahmen der Bereitstellung erster
Ressourcen eine Grundlage fir ihre Grindung zu bilden. Auch im Bereich der Bio-
technologie ist dies vereinzelt sichtbar. Champenois (2003) zeigt, dass von 18 inter-
viewten deutschen Biotechunternehmen, 50% auch eine Finanzierung durch die Griin-
der selbst bis hin zu einer Hohe von 250t€ erhalten hatten.”® Zusatzlich besteht oft-
mals die Mdoglichkeit, die Generierung der Idee und erste Versuche hierzu noch in den
vorhandenen Forschungsinstituten durchzufihren, bevor der endgultige Entschluss
einer Griindung gefallt wird.™” Studien zu Hightech-Griindungen im Allgemeinen zei-
gen, dass Eigenfinanzierung durch die Griinder nach wie vor eine groRe Rolle in der
Finanzierungsstruktur der Unternehmen spielt.™® Allerdings machen Biotechnologie-
unternehmen bei diesen Studien nur einen geringen Prozentsatz aus, so dass eine eige-
ne Beurteilung notwendig ist."*

Fur Biotechnologieunternenmen gilt, dass auch die finanziell gut ausgestatteten Griin-
der wohl nur einen kleinen Erstbeitrag zur Grundung leisten kdnnen und sehr schnell
weitere Finanzquellen gefunden werden mussen. Aus diesem Grund wird in der Litera-
tur dieser Finanzierungsform in Bezug auf Biotechnologieunternehmen verstandli-
cherweise auch keine groRe Beachtung geschenkt. Der Vorteil einer eigenen Investiti-
on durch die oder den Grinder liegt vor allem in der AuBendarstellung. Dies gilt gera-
de auch fir risikoreiche Investitionen, wie die rote Biotechnologie. Wenn der Grlinder
selber bereit ist, in das Unternehmen substanziell zu investieren, so signalisiert dies
nach auBen eine hohe Glaubwirdigkeit in Bezug auf das zu erwartende Engagement
und die Basis der wissenschaftlichen Entdeckung.

15 Brettel/Rudolf/Witt (2005), S. 37.

1% \/gl. Champenois/Engel/Heneric (2004), S. 4. Die Originalstudie Champenois 2003 wurde im
Rahmen des PhDs von Champenois durchgefiihrt. Sie ist unverdffentlicht.

7 vgl. Waluszewski (2004), S. 136.
%8 \/gl. Gottschalk et al. (2007), S. 48.

%9 High-tech-Griindungen machen ca. 7% der Griindungen in Deutschland aus, was etwa 15.500
Grindungen entspricht (Gottschalk et al. (2007), S. 17). Aus dieser Zahl wird bereits deutlich,
welch geringen Anteil die Biotechnologiebranche einnimmt.
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3.2.2 Business Angel und Family Offices

Business Angel sind Privatpersonen, die ohne eine Mittlerstelle direkt in Unternehmen
investieren. Im Gegenzug erhalten sie Anteile am Unternehmen. Es gibt viele Ausge-
staltungsformen von Investitionen durch Business Angel. Hinsichtlich der Interaktion
mit dem Unternehmen sind Business Angel oftmals sehr aktiv und tragen so mit mehr
als nur finanziellen Mitteln zum wirtschaftlichen Erfolg der Unternehmen bei. Aus
diesem Grund investieren viele Business Angel auch nur in spezifische Branchen, in
denen sie selber das entsprechende Fachwissen besitzen — hdufig aus eigenen vorange-
gangenen Grundungen in diesem Bereich. Erweitert man den Begriff des Business
Angels, so gibt es auch passiv investierende Privatpersonen, die aufgrund von Zeit-
mangel oder geringem Fachwissen keinen weiteren aktiven Beitrag zu ihren Investiti-
onen leisten. Ebenso sind Zusammenschliisse von mehreren Business Angels zu be-
obachten, die gemeinsam investieren, und bei denen nur einige wenige Personen je-
weils eine aktive Rolle in Bezug auf die Portfoliounternehmen einnehmen. Es wird
deutlich, dass die Grenzen zwischen Business Angel und Venture Capital nicht immer
eindeutig sind und beide Finanzierungsformen groRe Parallelen aufweisen kénnen.'®

Auch die Biotechnologieindustrie ist flr private Investoren als Investition von Interes-
se. In den USA begriindet sich hier eine lange Tradition, in der Business Angel insbe-
sondere lokal in Clubs organisiert agieren und maRgeblich zur Finanzierung der Bio-
technologieindustrie beitragen.’®* In Bezug auf die Biotechnologieindustrie in
Deutschland spielen Privatinvestoren ebenfalls eine bedeutende Rolle. Vorreiter sind
hier die Bruder Stringmann und Dietmar Hopp. Erstere kdnnen ein hohes Mal} an
Branchenkenntnissen durch ihre eigene Griindung des Unternehmens Hexal — einen
Generikahersteller — mit einbringen. Hopp hat ebenfalls Griindungserfahrung, aller-
dings in der IT-Branche als Mitbegriinder der SAP AG. Mittlerweile konnen auch
noch andere Namen zu den privaten Investoren in der Biotechbranche gezahlt werden,
wie bspw. Roland Oetker.'®? Jorn Aldag, ehemaliger CEO der Firma Evotec, betonte
2008 im Rahmen der BIO-Europe-Konferenz in Hamburg, dass die deutsche Biotech-
nologieindustrie nachhaltig durch die auf Langfristigkeit ausgelegten Investitionen der

160 \/gl. Brettel/Rudolf/Witt (2005), S. 49ff.
161 \/gl. Holaday/Meltzer/McCormick (2003), S. 130.
162 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 105.
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Brider Striingmann und des Unternehmers Hopp profitiert, und dass sich die Finanzie-
rung der Branche ohne diese privaten Investoren sehr viel schwieriger gestalten wiir-
de.163

Allerdings muss betont werden, dass die meisten dieser Privatpersonen nicht als reine
Business Angel agieren. Sie investieren viel mehr durch sogenannte Family Offices,
die im Grunde den Venture-Capital-Finanzierungen zugerechnet werden miissen, auch
wenn die Zahl der Fondinvestoren aufgrund der Privatpersonen nicht dem klassischen
Venture-Capital-Modell entspricht. Zu den Family Offices z&hlen Ernst & Young
(2011) bspw. auch die MIG Fonds, in deren Rahmen private Kleinanleger in Unter-
nehmen investieren kdnnen. Auch diese Fonds haben einen deutlich langeren Zeithori-
zont als klassisches Venture Capital.*® Die Family Offices investieren oftmals in syn-
dizierten Finanzierungsrunden zusammen mit klassischen Venture Capitalisten. So
zeigte eine differenzierte Betrachtung des aufgenommenen Risikokapitals durch Bio-
techunternehmen im Jahr 2010, dass von den insgesamt € 279 Mio. an Investitionen €
212 Mio. unter Beteiligung von Family Offices stattfanden. Allerdings wird bei einer
Betrachtung der vorangegangenen Jahre auch deutlich, dass das Kapital durch Privat-
anleger sehr unsicher ist. So wurde 2009 keine Risikokapitalfinanzierung durch eine
Syndizierung mit Family Offices durchgeftihrt. Und auch 2010 ging ein grol3er Anteil
der Finanzierung mit 40% der Gesamtsumme an nur zwei Unternehmen.*® Auch wenn
es aufgrund fehlender Berichterstattungspflicht schwierig ist, umfassende Daten zu
den Business-Angel-Investitionen zu finden, so wird auch dieser kleinere Anteil nicht
die Basis der Biotechnologie in Deutschland finanzieren kénnen. Die Finanzierungen
durch die Family Offices sind ebenfalls keine Finanzierungsgrundlage fir die Gesamt-
branche, sondern eine weitere — wenn auch derzeit bedeutende — Mdglichkeit der Fi-
nanzierung fur einige Unternehmen der Branche. Auch muss bedacht werden, dass die
meisten Business Angel aufgrund des hohen Finanzierungsbedarfs gar nicht erst als
Investoren fiir die Branche in Betracht kommen.'®®

163 \/gl. Aldag et al. (2008), S. 155.
%4 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 106.
165 v/gl. Ernst & Young (2011), S. 97.

166 Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 507 beziffert das durchschnittliche Investitionsvolumen von
BAs auf € 125.000-500.000 je Unternehmen.
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3.2.3 Eigenfinanzierung durch Produkte und Dienstleistungen

Einigen Unternehmen ist bereits eine Innenfinanzierung durch das Anbieten eigener
Dienstleistungen oder sogar den Verkauf eigener Produkte moglich. Betrachtet man
die gesamte Biotechnologieindustrie, so spielt die Finanzierungsform in Deutschland
eine grolere Rolle als in den USA und dem restlichen Europa. Mehr als 60% der deut-
schen Biotechunternehmen geben an, durch Innenfinanzierungsmalinahmen finanziert
zu sein — ein deutlicher Unterschied zu den USA (56%) und dem restlichen Europa
(49%), obgleich die USA eine groRere und dltere Biotechnologieindustrie aufweisen
kann. Der Grund liegt aber vornehmlich in der starken Fokussierung der Geschéftsmo-
delle deutscher Biotechunternehmen auf Dienstleister und Tool-Provider begriindet.'®’
Dennoch spielen diese Finanzierungsmdoglichkeiten auch in der roten Biotechnologie
Deutschlands eine Rolle. So konnte bspw. das Unternehmen GPC Biotech™® erste
Venture-Capital-Investoren u.a. dadurch tberzeugen, dass sie ihr Geschaftsmodell auf
mehreren Sdulen aufgebaut hatten. Sie besalien bereits vorab einzigartige Plattform-
technologien, die auch Dienstleistungen ermdglichten. So konnte zumindest zu einem
gewissen Grad auch eine eigene Finanzierung durch das Unternehmen gewahrleistet
werden.'® Allerdings reichen diese Méglichkeiten der Eigenfinanzierung nicht aus,
um den hohen Finanzbedarf der meisten roten Biotechunternehmen zu decken und ei-
nen insgesamt positiven Cash-Flow zu generieren.!”

3.2.4 Borse

Borsengange haben fir junge Wachstumsunternehmen eine besondere Bedeutung.
Nicht nur weil dies eine Moglichkeit der (weiteren) Kapitalbeschaffung darstellt, son-
dern insbesondere auch, weil Borsengange eine bevorzugte Exit-Option fiir Venture-
Capital-Investoren sind.'"* Des Weiteren ist ein Bérsenkurs eine gute Orientierung fiir
die Bewertung bei Ubernahmen, welche ebenfalls eine groRe Rolle in der Entwicklung

%7 \vgl. Ernst & Young (2011), S. 117. Die reine Innenfinanzierung hatte nach der Umfrage in
Deutschland einen Anteil von ca. 62%, in den USA ca. 56% und in dem restlichen Europa ca.
49%.

168 GPC ging 2002 in Deutschland an die Bérse. 2009 fusionierte GPC mit der amerikanische Agennix
AG.

169 \/gl. Fingerle (2005), S. 201ff.
170 v/gl. Evans/Varaiya (2003), S. 88.
1 vgl. bspw. Gompers/Lerner (2004), S. 14 oder Schefczyk (2006), S. 38.
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der Biotechnologiebranche spielen. Allerdings zeigt bereits ein Blick auf Abbildung
15, dass der Offentliche Kapitalmarkt als Finanzierungsquelle fiir deutsche Biotechno-
logieunternehmen so gut wie keine Rolle spielt. In Deutschland gab es seit 2006 kei-
nen Borsengang eines Biotechnologieunternehmens mehr. Die bereits seit mehreren
Jahren bdrsennotierten Unternehmen hatten aber 2010 die Moglichkeit, Gber Sekun-
darfinanzierungen eine Gesamtsumme von € 143 Mio. zu erhalten.'’ Folglich ist die
Finanzierungssituation fur bereits borsennotierte Biotechunternehmen in Deutschland
nicht negativ zu bewerten. Allerdings ist andererseits auch nicht mit weiteren Borsen-
gangen in naher Zukunft zu rechnen. In der Folge scheiden Borsengange auch als Exit-
Option fiir Risikokapitalinvestoren weitestgehend aus.

3.3 Zwischenfazit

Die Ubersicht der Finanzierungsmoglichkeiten unter Ausklammerung von Venture
Capital und strategischen Allianzen zeigt deutlich, dass in dieser Form keine nachhal-
tige Finanzierung der Biotechbranche in Deutschland mdglich ist. Eine Kreditfinanzie-
rung Uber Banken sowie die eigene Finanzierung durch den Griinder, Freunde und
Verwandte stellen keine ausreichende Finanzierungsmoglichkeit dar. Kredite stehen
aufgrund mangelnder Sicherheiten kaum zur Verfligung, und das eigene Vermdogen
kann hdchstens zur Basis der Grundung beitragen, nicht aber zu einer nachhaltigen
Finanzierung. Eine Finanzierung Uber eigene Einnahmen aus Dienstleistungen und
dem Verkauf von Produkten ist je nach Gesché&ftsmodell eine Mdglichkeit der Finan-
zierung. Fir die rote Biotechnologie kann dies aber nur als Teilfinanzierungsmoglich-
keit und vor allem als positives Signal und somit unterstiitzender Faktor in der Gewin-
nung weiterer Investoren gewertet werden. Die Borse ist derzeit keine Finanzie-
rungsoption und war auch historisch betrachtet in Deutschland nie eine Option flr die
breite Masse an Biotechnologieunternehmen. Es bleiben die Finanzierung Uber 6ffent-
liche Fordermittel, Business Angel und Family Offices. Letztere unterstiitzen stark den
in der Folge diskutierten Venture-Capital-Markt. Offentliche Fordermittel spielen nach
wie vor eine entscheidende Rolle und werden voraussichtlich aufgrund der hohen Be-

172 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 95. Nachdem in den Vorjahren 2008 und 2009 nur € 49 bzw. € 54
Mio. — ein Allzeittief — aufgenommen werden konnten, scheint sich der Markt zumindest dahin-
gehend fur die 6ffentlichen Unternehmen wieder stabilisiert zu haben.
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deutung, die der Branche zugesprochen wird, auch in Zukunft zur Verfiigung stehen.
Allerdings konnen sie allein den hohen Kapitalbedarf gerade in der roten Biotechnolo-
gie nicht decken und dienen somit oftmals als Briickenfinanzierung. Auch unterliegen
sie konjunkturellen Schwankungen sowie politischen Entscheidungen und beinhalten
somit einen hohen Unsicherheitsfaktor. In Bezug auf ihre Ausrichtung sind staatliche
Forderungen von den politischen Entscheidungen abhéngig, so dass oftmals nur be-
stimmte Forschungsrichtungen oder Geschaftsmodelle entsprechende FOrderungen
beantragen konnen.'”® Business Angel spielen eine entscheidende Rolle in der Ent-
wicklung einiger ausgewahlter Biotechunternehmen. Hier kdnnen sie tatséchlich die
Rolle zahlungskraftiger Investoren, vergleichbar mit Venture Capitalisten Uberneh-
men, und durch ihren oft langeren Investitionshorizont auch nachhaltig die Entwick-
lung positiv vorantreiben. Allerdings steht diese Finanzierung nur einzelnen, ausge-
wéhlten Unternehmen zur Verfugung und kann nicht als eine flachendeckende Finan-
zierung der Branche angesehen werden. Da rote Biotechnologieunternehmen Uber ih-
ren gesamten Entwicklungszyklus hinweg hohe finanzielle Mittel ben6tigen und erst
sehr spat die entsprechenden hohen Returns erwarten kénnen, ist eine durchgéangige
Finanzierung fir ihre Entwicklung unumganglich. Hier kdnnen die genannten Finan-
zierungsquellen sicher einen Nutzen als Teil- oder Briickenfinanzierung haben, fur die
Gesamtfinanzierung sind sie aber, auBer in Ausnahmefallen einzelner hoher Business-
Angel-Investitionen, nicht ausreichend.

Folglich bleiben die Venture-Capital-Finanzierung und die Finanzierung Uber strategi-
sche Allianzen. Beide missen eine entscheidende Rolle in der Finanzierung der deut-
schen Biotechnologiebranche einnehmen, da ohne sie nur der Staat als Investor bliebe.

3.4 Venture Capital

3.4.1 Begriffsabgrenzung, Definition und Geschaftsmodell

Es gibt keine einheitliche Definition des Begriffs Venture Capital. Insbesondere in
Europa und den USA wird der Begriff in der Literatur unterschiedlich verwendet.”* In

13 \/gl. Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 507.
% vgl. Gompers/Lerner (2004), S. 1 ff.; Rudolph/Fischer (2000), S. 49; Achleitner (2001), S. 514.
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den USA wird Venture Capital als eine Unterform der Private-Equity-Finanzierung
verstanden. Weitere Unterformen sind insbesondere Management-Buy-outs oder -Buy-
ins sowie Leveraged-Buy-outs. In Europa wird Venture Capital umfassender und oft-
mals synonym zu PE verwendet.'” In Abhéngigkeit von dem Lebenszyklus eines Un-
ternehmens, wird Venture Capital im angloamerikanischen Sprachgebrauch oftmals
als Finanzierungsform der friiheren Phasen (Neugriundung bis zur Expansion) und Pri-
vate Equity als Finanzierungsform der etablierten Unternehmen (Expansion bis
Spatphase) gesehen.*® In der vorliegenden Arbeit wird Venture Capital als die Zufiih-
rung von Eigenkapital durch Venture-Capital-Gesellschaften an junge, wachstumsori-
entierte und nicht bdrsenreife Unternehmen definiert.'”” Somit finden auch Finanzie-
rungen von Unternehmen statt, die bereits tber eine Seed oder Start-up-Phase hinaus
sind. Die Definition der Venture-Capital-Finanzierung wird folglich fir die vorliegen-
de Arbeit entsprechend auch auf die spéteren Phasen der Unternehmensentwicklung
ausgeweitet.!® Die so finanzierten Unternehmen sind gekennzeichnet durch ein hohes
Wachstumspotenzial, aber im Gegenzug auch durch ein hohes unternehmerisches Ri-
siko.”® Aufgrund der zweiseitigen Betrachtung hat sich bis heute kein deutsches Wort
als Ubersetzung fur den englischsprachigen Begriff durchsetzen kénnen. So spiegelt
der Begriff Risiko- oder Wagniskapital verstarkt den Negativaspekt wider, wohinge-
gen Chancenkapital nur auf die positive Entwicklung abstellt. Demgegen(ber ist der
Begriff Venture als eine zukunftsorientierte Moglichkeit gepragt, was die Idee der
Venture-Capital-Finanzierung am besten widerspiegelt.’®*® Aus diesem Grund wird
auch in der vorliegenden Arbeit der englischsprachige Begriff Venture Capital ver-
wendet.

> Fiir einen guten Uberblick tber Griindungsfinanzierungen siehe Denis (2004) und Thalmann
(2004), S. 70.

176 Achleitner (2001), S. 514f. und Schefczyk (2000), S. 16 sowie S. 37.

7 Die Verwendung des Begriffs VC wird somit synonym zum Vorschlag von Schefczyk (2006), S.
8f. vorgenommen.

178 Djese Sichtweise lauft kongruent zu bspw. Sahlman (1990), S. 473.

% Hier finden oftmals die Begriffe upside potential und downside risk aus dem angelsichsischen
Sprachgebrauch Anwendung.

180 Eine sehr gute Erlduterung der Begriffsherkunft gibt Nathusius (2005), S. 9: Hier wird die Bedeu-
tung des Wortes Venture als ,,undertaking involving chance, risk or danger: an undertaking of
uncertain outcome or unforseen conditions* definiert. Urspriinglich stammt der Begriff von dem
altfranzosischen Begriff Aventure ab, welcher fur ein unerwartetes Erlebnis oder Abenteuer steht.
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Ein entscheidender Teil der Definition von Venture Capital liegt in den Venture-
Capital-Gesellschaften begriindet. Diese dienen als Intermedidre im Investitionspro-
zess und stellen somit eine indirekte Finanzierungsform fiir die Kapitalgeber dar — an-
ders als bspw. Angel-Investoren, die oftmals direkt und ohne Intermedidre investie-
ren.’®" Eine Venture-Capital-Gesellschaft managt oftmals mehrere geschlossene
Fonds. Als Kapitalgeber kommen verschiedene Gruppen infrage. So investieren bspw.
Banken, Pensionsfonds und Versicherungen, Industrieunternehmen sowie private An-
leger in Venture-Capital-Fonds.*®

Ertrag aus der Kapitaleinlage Unternehmensbeteiligung
efinanzierungs- Finanzierungs-
Investoren verhilnis VCG verhilmis PU
Monetire Mittel (Smart) Money

Abbildung 16: Die Finanzierungsbeziehungen zwischen Investoren, Venture-Capital-
Gesellschaften und PUs'®
Venture-Capital-Gesellschaften bringen das Kapital in Form von Eigenkapital in das
Portfoliounternehmen ein.*® Sie vereinbaren in der Regel weder Zinszahlungen noch
ergibt sich eine Sicherheit in Form einer Riickzahlungsgarantie.'® Die Venture-
Capital-Geber erhalten im Gegenzug fur ihre Leistungen Anteile am Unternehmen, die
sie zu einem spéteren Zeitpunkt gewinnbringend zu verkaufen suchen.'® Dies bedingt
eine zeitliche Begrenzung der Investition, welche durchschnittlich auf drei bis sieben

181 \/gl. bspw. Chan (1983) fiir eine genauere Untersuchung der Rolle von Intermediaren in der Finan-
zierung junger Wachstumsunternehmen.

182 Einen guten Uberblick iiber die verschiedenen Investoren in Deutschland bietet die jahrliche Statis-
tik des Bundesverbands deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), BVK e.V. (2010), S.
12.

Quelle: Darstellung nach Fingerle (2005), S. 52 (eigene Ubersetzung).

183

184 Schefczyk (2000), S. 18 fiigt hinzu, dass VC auch aus beteiligungsihnlichen Mitteln, wie bspw.
Genussscheinen, stillen Einlagen mit geringer Laufzeit oder nachrangigem Fremdkapital bestehen
kann. Das Einbringen als Form von Eigenkapital stellt aber die Gberwiegende und vorrangige
Form der Beteiligung dar.

18 v/gl. Schiippen/Ehlermann (2001).

186 Schefczyk (2000), S. 18, betont, dass tiberwiegend in Form von Minderheitsbeteiligungen investiert
wird. Dadurch bleibt der Charakter eines selbststdndigen Unternehmens erhalten und auch die ho-
he Bedeutung und Eigeninitiative des Griinders bleibt bestehen.
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Jahre beziffert wird.*®’

Oft wird in den Fonds die Mdglichkeit einer Fristverlangerung
vertraglich festgehalten, um einem erzwungenen Exit zu unginstigen Konditionen

vorzubeugen.

Als Portfoliounternehmen kommen Unternehmen verschiedenster Branchen in Frage.
Aufgrund strenger Selektionskriterien sowie der angestrebten hohen Rendite, werden
I.d.R. so genannte High-Potentials oder Wachstumsunternehmen ausgewahlt, die eine
innovative, verdndernde Technologie entwickeln.'®® Die Selektionskriterien werden in
der Venture-Capital-Literatur eingehend untersucht.'®® Im Jahr 2010 ergab die Vertei-
lung der Investitionen nach Branchen folgendes Bild:

*7 Nathusius (2005), S. 11 sowie Schefczyk (2000), S. 18. Es gibt auch eine geringe Zahl an Open-
end-Funds, die keine zeitliche Begrenzung vorgeben. Einen guten Uberblick bieten hierzu
Christofidis/Debande (2001), S. 10ff.

188 \/gl. Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 507f. und Hellman/Puri (2000), S. 973ff.

189 \v/gl. bspw. Baum/Silverman (2004), die insbesondere auch der Frage der Kausalitéit nachgehen, ob
Venture-Capital-Gesellschaften von vornherein eine erfolgreiche Selektionsstrategie haben, oder
ob der Einfluss nach Investition zu erfolgreicheren Unternehmen fiihrt.
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Abbildung 17: Venture-Capital-Investitionen nach Branche, 2010 sowie Anzahl der finanzier-
ten Unternehmen je Branche, 2010'%°
Da es das angestrebte Ziel der Venture-Capital-Gesellschaften ist, die Unterneh-
mensanteile nach entsprechender Laufzeit und Wertsteigerung wieder zu verauf3ern,
haben sie ein starkes Interesse an einer positiven Entwicklung ihrer PUs.'*! Neben den
finanziellen Mitteln, welche Venture-Capital-Gesellschaften ihren Portfoliounterneh-
men zur Verfugung stellen, geben sie daher auch Unterstiitzung, die tber ein rein fi-
nanzielles Verhaltnis hinausgeht. Aufgrund dieser Tatigkeit wird Venture Capital auch
als Smart Money bezeichnet. Smart Money beinhaltet Managementleistungen, aber
auch das Herstellen wichtiger Kontakte, die Vermittlung von Wissen sowie ggf.

1% Quelle: Eigene Darstellung, Datenquelle: BVK e.V. (2012a), S. 12. Die Jahresstatistiken des BVK
beinhalten Daten von Beteiligungsgesellschaften insgesamt. Ein GroRteil des Fondsgesamtvolu-
mens flieBt hierbei auch bspw. in Buy-out-Investitionen, welche nicht explizit in der vorliegenden
Arbeit besprochen werden. Von daher bieten die Daten einen guten Anhaltspunkt, aber keine ge-
naue Aussage fur die Venture-Capital-Investitionen in Biotechunternehmen.

91 Weitnauer (2001), S. 7; Achleitner (2001), S. 514.
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Sachmittel und Infrastruktur.’®* Ebenso gehért in diesem Kontext eine enge Uberwa-
chung zur Zusammenarbeit (Monitoring). Venture-Capital-Gesellschaften befinden
sich in haufigem direkten Kontakt mit Ihren PUs, besuchen diese oder telefonieren mit
dem Management und bringen sich so aktiv ein. Es werden also neben den Anforde-
rungen im Rahmen der finanziellen Teilhabe an dem PU auch Anforderungen an den
weiteren Umgang, die Berichtspflicht und ggf. gemeinsame Entscheidungsfindung
gestellt.

Aufgrund des aktiven Charakters der Investition, investieren die meisten Venture-
Capital-Unternehmen schon von vornherein nicht in alle Branchen, sondern haben sich
spezifisches Wissen in bestimmten Bereichen aufgebaut.’®® Hier besteht die erste Hiir-
de im Zugang roter Biotechnologieunternehmen zu Venture Capital. Wenn man den
deutschen Venture-Capital-Markt betrachtet, so wird schnell deutlich, dass nur sehr
wenige bereit sind, Uberhaupt in Biotechnologieunternehmen zu investieren. Hinzu
kommt, dass der Venture-Capital-Markt in Deutschland schon von vornherein weniger
stark entwickelt ist als bspw. in den USA. Somit kommen zwei entscheidende Fakto-
ren bereits sehr friih zum Tragen — die generelle und die branchenspezifische Verflig-
barkeit von Venture Capital als Finanzierungsinstrument flr die rote Biotechnologie.

Um sich abzusichern und den entsprechenden Einfluss auf die PUs austben zu kén-
nen, greifen Venture-Capital-Gesellschaften in der Vertragsgestaltung auf eine Viel-
zahl an Kontroll- und Mitspracheinstrumenten zuriick.*® Die Finanzierung findet oft-
mals Uber verschiedene Stufen (Staging) statt. So wird erst nach erfolgreichem Errei-
chen eines bestimmten vereinbarten Ziels (Meilenstein) eine Folgezahlung vereinbart.
Auch dieses VVorgehen dient der Absicherung der Venture-Capital-Gesellschaft.

Eine Venture-Capital-Gesellschaft managt normalerweise mehrere geschlossene Fonds
gleichzeitig. Dabei ist flr jeden Fond die Refinanzierung in dem entsprechenden Zeit-
horizont von entscheidender Bedeutung. Um diese zu gewahrleisten mussen bereits bei
der Auswahl der PUs die spéteren Exit-Optionen einbezogen werden. In Bezug auf die

192 7u einer ausfiihrlichen Darstellung von Smart Money siehe Fingerle (2005), S. 141ff. sowie Kapitel
3.8.1.

193 v/gl. Gorman/Sahlman (1989), S. 234.

194 vgl. Sahlman (1990), S. 473. Einen guten Uberblick iber die Kontrollinstrumente bietet auch
Fingerle (2005), S. 103ff.
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rote Biotechnologie Deutschlands bestehen hier die Moglichkeit eines Trade Sales an
strategische Investoren (M&A, strategische Allianzen) sowie eines Secondary Sales an
einen weiteren (Venture-Capital-)Investor. Die klassische Exit-Moglichkeit des Bor-
sengangs muss angesichts der Situation nicht vorhandener Borsengange junger Bio-
techunternehmen in Deutschland fast ganz ausgeschlossen werden.*®> Auch die vierte
klassische Exit-Option, das Management Buyback,'* stellt aufgrund des Kapitalvolu-
mens der roten Biotechnologie nur in Ausnahmefllen eine Exit-Option dar.*®’

3.4.2 Die Rolle von Venture Capital in der Biotechnologieindustrie

Betrachtet man die Branchenberichte der Biotechnologieindustrie, so entsteht der Ein-
druck, dass Venture Capital in Deutschland, wenn (berhaupt, dann nur eine geringe
Rolle spielt. Dies steht in starkem Kontrast zu einer anderen vorherrschenden Schluss-
folgerung, namlich der, dass Venture Capital fir die Entwicklung der Biotechbranche
eine notwendige und vor allem aufgrund der aktiven Investitionsform auch die ideale
Finanzierungsform fiir Biotechunternehmen darstellt.**® Auch aus Sicht der Venture-
Capital-Gesellschaften stellen rote Biotechunternehmen aufgrund des wachsenden
Marktes theoretisch eine lohnende Investition dar.*®® Im Gegensatz zur griinen Bio-
technologie, die aufgrund geringer Akzeptanz sowohl bei Verbrauchern als auch bei
den Landwirten in Deutschland keine hohen Wachstumszahlen aufweisen kann, ver-
spricht der rote Biotech-Markt auch in Zukunft die Wachstumsraten, welche eine Ven-
ture-Capital-Gesellschaft als Kompensation fur das hohe Risiko bendétigt. Die weiteren
Biotechbereiche haben einen so geringen Marktanteil, dass sie als 6konomisch insigni-
fikant gewertet werden.”®® Durch die Unvollkommenheit der Kapitalmérkte, welche
insbesondere in Deutschland stark zum Tragen kommen, sowie die geringen Mdéglich-
keiten einer Eigenfinanzierung junger Biotechunternehmen, ist Risikokapital eine
notwendige Finanzierungsform, wenn die Branche sich nachhaltig entwickeln kénnen

% vgl. zum Thema Bérsengénge des deutschen Mittelstands auch Kaserer/Lenz (2009).

19 Bej einem Management Buyback kaufen die Manager der PUs die Anteile von der Venture-Capital-
Gesellschaft zurtick.

97 Fir eine Darstellung der klassischen Exit-Optionen siehe bspw. Achleitner (2001), S. 527.
198 \/gl. bspw. Powell (1998), Zucker/Darby/Brewer (1998).

199 v/gl. Champenois/Engel/Heneric (2004), S. 6 und fiir eine neuere Analyse Aggarwal (2011), S.
1083ff.

209 \/gl. Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 507.
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soll.?®* Dariiber hinaus konnten bspw. Powell et al. (1999) sowie Kortum/Lerner
(2000) zeigen, dass Venture-Capital-finanzierte Unternehmen eine bessere Perfor-
mance sowie eine hohere Zahl an Patenten vorweisen koénnen als nicht Venture-
Capital-finanzierte Biotechunternehmen.®> Somit scheint Venture Capital sowohl aus
finanzierungstechnischer Sicht als auch aus der Perspektive einer positiven Firmen-
entwicklung fir junge Biotechunternehmen eine entscheidende Rolle zu spielen.

Historisch gesehen entwickelte sich der deutsche Venture-Capital-Markt erst Mitte der
1990er Jahre. Im Vergleich fiihrte in den USA die Small Business Administration be-
reits 1958 verschiedene Unterstiitzungen ein, die die Venture-Capital-Industrie voran-
trieben. So konnte durch den Small Business Investment Act die Venture-Capital-
Industrie in den USA zu einem fiihrenden Finanzierungsinstrument fir junge High-
tech-Unternehmen aufsteigen.”®® Dennoch konnte von Mitte der 1990er bis 2000/2001
ein starker Anstieg an Venture-Capital-Investitionen in der deutschen Biotechnologie-
industrie verzeichnet werden. 1997 wurde der Neue Markt in Frankfurt er6ffnet. Er
ermdglichte jungen Hightech-Unternehmen den Borsengang und stellte somit eine ide-
ale Exit-Option fir Venture-Capital-Investoren zur Verfiigung.?* Nach dem Bérsen-
crash 2000/2001 verfiel diese Exit-Option und auch das Interesse der Investoren an
den risikoreichen Geschaften mit unsicherem Exit ging stark zurtick. Die Untersu-
chung der Biotech Venture-Capital-Investitionen von Lange (2006) in den Jahren 1995
bis 2004 zeigt, dass die Venture-Capital-Investitionen der Boom-Jahre 2000/2001 mit
mehr als € 500 Mio. nicht mehr erreicht werden konnten.”® Neben dem generell weni-
ger stark ausgepragten Venture-Capital-Markt Deutschlands im Vergleich zu den
USA, ist auch der Fokus der Branche anders. So ging Mitte der 1990er in den USA in
etwa ein Drittel der Venture-Capital-Investitionen in Hochtechnologieunternehmen,
wahrend in Deutschland bereits damals nur ca. 7% in diesen Sektor investierten.?®

201 \/gl. Carpenter/Petersen (2002).

202:\/gl. Powell et al. (1999) und Kortum/Lerner (2000).
208 \/gl. Giesecke (2000), S. 216.

204 \/gl. Miller/Rump (2002), S. 441.

205 _ange (2006), S. 114ff.

206 \/gl. Giesecke (2000), S. 217.
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Ein erklartes Ziel des staatlichen Biotech-Programms BioRegio war es daher, auch die
Venture-Capital-Investitionen der Branche voranzutreiben.?®” Eine Studie von
Dohse/Staehler (2008) untersuchte Biotechunternehmen von 1995-2005 die eine Ven-
ture-Capital-Finanzierung erhalten hatten. Sie konnten zeigen, dass diejenigen Unter-
nehmen, welche auch eine Férderung durch das staatliche Programm BioRegio erhal-
ten hatten, ein ca. 60% hoheres VVolumen an Venture-Capital-Finanzierungen einwar-
ben als die Unternehmen ohne BioRegio-Férderung.?®

Risikokapital mit Family Office-Beteiligung M Sonstiges Risikokapital

400

350

300
250 r
200 —
150 I —
100 212
- 113
65 43 50

50 | l B

Summe [Mio. €]

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Abbildung 18: Venture-Capital-Investitionen von 2005-2010 in Deutschland unter Einbezie-
hung von Family Offices?®

Abbildung 18 verdeutlicht den sinkenden Anteil an Venture Capital, welcher deut-

schen Biotechunternehmen zur Verfiigung steht. Ausgeglichen wird dieser Finanzie-

rungsengpass in den letzten Jahren maligeblich durch die Einbeziehung von Family

Offices.?!® Allerdings verdeutlicht die Darstellung auch die hohe Volatilitat, die durch

207\/gl. Adelberger (2000), S. 20ff.

208 \/gl. Dohse/Staehler (2008), S. 11f. Die Interpretation der Daten in Bezug auf die Kausalitét des
Ergebnisses ist nicht eindeutig. So ware es durchaus mdglich, dass die hohere Venture-Capital-
Forderung der BioRegio-Unternehmen mit &hnlichen Selektionskriterien zusammenhéngt und
somit vor allem Unternehmen, die auch den Venture-Capital-Kriterien entsprechen, (berhaupt
durch das Programm gefdrdert wurden. Auch wére es moglich, dass die geférderten Unternehmen
bspw. Uberwiegend in die Kategorie roter Biotechunternehmen mit einem hohen Grad an F&E-
Aufkommen fallen und somit auch eines héheren Finanzierungsvolumens bedirfen.

29 Quelle: Ernst & Young (2011), S. 97.
219 v/gl. Kapitel 3.2.2.
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die Abhangigkeit von einzelnen Kapitalgebern in Form von Family Offices entsteht.
So wurde bspw. 2009 keine Risikokapitalinvestition durch Family Offices getétigt. Es
ist nicht zu erwarten, dass sich der Negativtrend mangelnder Venture-Capital-
Finanzierungen in den kommenden Jahren umkehrt. Bestenfalls wére wohl mit einem
leichten Anstieg oder einer Stagnation zu rechnen.”** Im Vergleich dazu gab es in den
USA zwar um die Finanzkrise ebenfalls einen starken Einbruch an verfiigbarem Risi-
kokapital, allerdings zeichnet sich bereits eine Erholung ab und der Riickgang insge-
samt fiel nicht so gravierend aus wie in Deutschland.?2

2010 wird Risikokapital von 20% der Biotechunternehmen als Finanzierungsquelle
genannt.* Im Vergleich zum restlichen Europa mit 27% und den USA mit 25% ist
dies allerdings deutlich weniger. Wie Abbildung 17 zeigt, flossen 2010 die Venture-
Capital-Investitionen vor allem in Unternehmen der Branchen Unternehmens-
/Industrieerzeugnisse (23,7 %), Konsumgiter/Handel (22%) und Kommunikations-
technologie (18 %). Life Sciences, zu denen auch Biotechinvestitionen zahlen, betru-
gen 8,4% des Investitionsvolumens. Betrachtet man auch das Verhéltnis zur Anzahl
der finanzierten Unternehmen, so zeigt sich, dass im Life Science-Bereich verhaltnis-
maéRig viele Unternehmen durch die 8,4% Investitionsvolumen finanziert wurden. Laut
Bengs/Kirchhoff (2012) hat bei Venture-Capital-finanzierten Life Science-
Unternehmen eine starke Verschiebung hin zur Medizintechnik stattgefunden, so dass
nur wenig Venture Capital in die rote Biotechbranche investiert wird.?** Gerade rote
Biotechunternehmen sind aber in ihrer Entwicklung auf hohe Kapitalzufliisse ange-
wiesen, wie sie i.d.R. nur durch Venture-Capital-Gesellschaften zur Verfligung gestellt
werden. Eine Untersuchung von Lange (2006) zeigte anhand von Interviews, dass das
Management roter Biotechunternehmen eine absolute Notwendigkeit von Venture-
Capital-Finanzierungen fir die Entwicklung ihrer Unternehmen sieht. Spatestens in

21 Dje EVCA (European Private Equity and Venture Capital Association) zeigt den Riickgang der
Venture-Capital-Gesellschaften in Europa zwischen 2000 und 2011 auf und bezifferte die Zahl
europaischer Venture-Capital-Gesellschaften fiir das Jahr 2011 auf 105.

212 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 96. Das gesamte aufgenommene Kapital der Branche in den USA
hat sogar 2010 bereits fast wieder das Niveau von 2007 erreicht. Die Risikokapitalfinanzierung
war 2010 bei einer Summe von US$ 4.063 Mio. im Vergleich zu US$ 5.761 Mio. 2007.

23 \/gl. Abbildung 15.
21 vgl. Bengs/Kirchhoff (2012), S. 12.
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klinischen Phasen kénnten die Kosten anderweitig kaum mehr finanziert werden.?
Die meisten Studien und Uberblicke zur Venture-Capital-Finanzierung der Branche
differenzieren nicht zwischen den verschiedenen Sparten der Biotechnologie.?® In ei-
ner Untersuchung von Champenois/Engel/Heneric (2006) waren 42% der roten Bio-
techunternehmen in ihrer Friihphase durch Venture Capital finanziert. Die Untersu-
chung bezog sich auf die Jahre 1995 bis 1999. Dies zeigt, dass der prozentuale Anteil
an Venture-Capital-Finanzierungen fur rote Biotechunternehmen Uber dem Durch-
schnitt der Branche liegt. Gerade in Anbetracht des in Deutschland hohen Anteils an
Dienstleistern, welche ebenfalls in die Gesamtbranchenbetrachtungen fallen, ist diese
Zahl sicher eher richtungsweisend fiir die rote Biotechnologieindustrie als der Bran-
chendurchschnitt. Es ist davon auszugehen, dass nach 2000/2001 ein geringerer Anteil
der Unternehmen der roten Biotechnologieindustrie eine Venture-Capital-Finanzierung
erhielt. Dennoch wird auch weiterhin hier ein Fokus an Venture-Capital-
Finanzierungen innerhalb der Branche liegen. Es bleibt aber auch im Bereich der roten
Biotechnologie zu differenzieren, ob es sich um Therapeutika-entwickelnde Unter-
nehmen handelt, oder um den Bereich der Diagnostika. Letztere haben gute Chancen
auf eine Venture-Capital-Finanzierung, allerdings keinen so hohen Kapitalbedarf und
damit einhergehend auch kein so hohes Risiko wie die Therapeutika-entwickelnden
Unternehmen.?’

In Bezug auf die Entwicklungsphasen, in denen Venture-Capital-Investitionen stattfin-
den, konnten Champenois/Engel/Heneric (2006) zeigen, dass zwischen 1995 und 1999
noch stark in Start-up-Unternehmen investiert wurde. Allerdings hat sich dieser Fokus
nach dem Borsencrash 2000 hin zu spateren Phasen sowie Follow-up-Investitionen
verschoben.?® Venture Capital spielt folglich in der Entwicklung der roten Biotechno-
logie sowohl historisch als auch zukunftig eine entscheidende Rolle. Aufgrund der

215 yvgl. Lange (2006), S. 109. Leider liegen keine dezidierten Zahlen zur Venture-Capital-
Finanzierung der roten Biotechnologieunternehmen vor. Es kann davon ausgegangen werden,
dass deren Anteil an Venture-Capital-Finanzierungen héher liegt als innerhalb des Branchen-
durchschnitts.

216 Bspw. BVK, aber auch Ernst & Young und biotechnologie.de geben i.d.R. branchenspezifische
Uberblicke heraus, ohne eine Differenzierung in Segmente.

217v/gl. Interview mit Dr. Bernhard Schirmer in Bengs/Kirchhoff (2012), S. 14.
218 \/gl. Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 516.
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geringen Verfugbarkeit dieser Finanzierungsform, kann es aber nur in Zusammenhang
mit anderen Finanzierungsformen nachhaltig zur Entwicklung der Branche beitragen.

In der Literatur wird eine Venture-Capital-Finanzierung oftmals als bedeutendste Fi-
nanzierungsform fir junge Biotechunternehmen gewertet. Anderen Finanzierungsfor-
men kommt die Rolle der Signalwirkung nach auflen zu, um eine Venture-Capital-

Finanzierung zu erméglichen.?*

Die Branchenzeitschrift transkript verdffentlichte 2002 einen Artikel mit dem Titel ,,Ist
Biotech die richtige Branche fiir Venture Capital Investments?“?® Das Fazit besagt,
dass nur mit einem entsprechend hohen Investitionsvolumen von mehr als € 100 Mio.
uberhaupt die Aufnahme von Biotechunternehmen in die Portfolios erfolgverspre-
chend sein kann. Es wird grundsatzlich nicht ausgeschlossen, dass auch solche Investi-
tionen fir die Venture-Capital-Gesellschaften erfolgreich sein kdnnen, aber das hohe
Risiko und die geringen Branchenkenntnisse setzen eine umfangreiche Vorarbeit vo-
raus.

3.5 Strategische Allianzen

3.5.1 Begriffsabgrenzung und Definition

Der Begriff strategische Allianzen ist in der Literatur nicht einheitlich abgegrenzt. Sy-
nonym wird bspw. auch von Kooperationen, interfirm alliances, agreements®* oder
interfirm linkages gesprochen. Eine Abgrenzung des Begriffs strategische Allianz bie-
ten Spekman et al. (1998). Demnach umfassen strategische Allianzen in der akademi-
schen Literatur eine weite Bandbreite, angefangen bei langfristigen Abnahmevertragen
uber die Co-Vermarktung von Produkten und Lizenzvereinbarungen bis hin zu F&E-
Kooperationen und Joint Ventures. Trotz der unterschiedlichen Ausrichtungen, bein-
halten alle diese Formen Gemeinsamkeiten. So stehen hinter den strategischen Allian-
zen immer Ziele, die sowohl kompatibel als auch direkt korreliert sind mit den Zielen
des jeweiligen Partners. Damit einhergeht sowohl die Bereitstellung der eigenen als

219 \/gl. bspw. Stuart/Hoang/Hybels (1999), S. 344.
220 \/gl. Conrad (2002), S. 21f.
221 \/gl. Teece (1992).
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auch der Zugang zu den Ressourcen des anderen Partners. Und jede Form strategischer
Allianzen représentiert eine Mdglichkeit organisationalen Lernens.

Daraus abgeleitet stellen strategische Allianzen in der vorliegenden Arbeit ein enges,
langfristiges, fir beide Seiten vorteilhaftes Abkommen zwischen zwei oder mehr Part-
nern dar, in dem Ressourcen, Wissen und Fahigkeiten mit dem Ziel geteilt werden, die
Wettbewerbsposition beider Partner zu verbessern.??? Gulati (1998) definiert strategi-
sche Allianzen als freiwillige Abkommen zwischen Unternehmen, zum Austausch,
Teilen oder gemeinsamen Entwickeln von Produkten, Technologien oder Serviceleis-
tungen. Strategische Allianzen entstehen folglich aus einer Bandbreite von Motiven
und Zielen heraus und sind entsprechend offen in ihren Ausgestaltungen. Sie kdnnen
sowohl (iber vertikale als auch (iber horizontale Grenzen hinweg entstehen.”” Teece
(1992) beschreibt strategische Allianzen als eine Konstellation bilateraler oder multila-
teraler Vertrage und Ubereinkiinfte zwischen Unternehmen, i.d.R. mit dem Ziel, ge-
meinsam Technologien zu entwickeln und zu kommerzialisieren.??*

In der vorliegenden Betrachtung werden Franchise-Systeme nicht zu den strategischen
Allianzen gerechnet.””® Der Hintergrund ist, dass in einem Franchise-System eine star-
ke Abhadngigkeit durch den Einkauf in die Nutzungsmoglichkeiten einer Marke unter
der Bedingung eines bestimmten Produktportfolios und einer vorgegebenen Prasenta-
tionsform besteht. In der vorliegenden Betrachtung sollen nur strategische Allianzen
zwischen organisational unabhangigen Partnern betrachtet werden. Aus diesem Grund
sind auch Merger, Akquisitionen und interne Ventures nicht zu den strategischen Alli-
anzen zu rechnen.??® Dafiir ist die vertragliche Grundlage der Vereinbarung in der vor-
liegenden Arbeit ein entscheidendes Kriterium der strategischen Allianz. Lose Netz-
werke und Absprachen ohne vertragliche Basis werden zugunsten einer klareren Ab-

222 \/gl. Spekman et al. (1998), S. 748.
223 \/gl. Gulati (1998), S. 293.
224 \/gl. Teece (1992), S. 19.

225 |n anderen Studien wird hier keine Abgrenzung vorgenommen, so dass die jeweilige Definition
selten einheitlich ist (siehe bspw. Hoffmann/Schlosser (2001), S. 357).

226 \/gl. auch Forrest (1990), S. 38.



3 Finanzierung der Biotechnologieindustrie 69

grenzung nicht als strategische Allianz bezeichnet.??” Haussler (2004) konnte zeigen,
dass bei Kooperationen mit anderen Forschungseinrichtungen 39% auf informellen
Absprachen beruhen, wéhrend selbst zwischen Biotech-Biotech- und Biotech-Pharma-
Unternehmen ca. 42% der Kooperationen ohne vertragliche Basis sind.??®

Die Motive fur strategische Allianzen sind so vielfaltig wie ihre Ausgestaltungsfor-
men. Hagedorn (1993) unterteilt die Motive entlang der Wertschépfungskette. Im ers-
ten Schritt der technologischen Entwicklung (Grundlagen- und erste angewandte For-
schung) stehen die hohe Komplexitat und das damit einhergehende, bendétigte natur-
wissenschaftliche Wissen im Vordergrund. Ebenso eine grof3e Rolle spielen das tech-
nologische Wissen und das Teilen und das Verringern der Unsicherheiten im F&E-
Prozess sowie die Reduktion und das Teilen anfallender Kosten. Den zweiten Schritt
stellt der konkrete Innovationsprozess dar. Hier sind als Motive das stille Wissen des
Partners, der Technologietransfer und das Uberspringen technologischer Entwick-
lungsschritte und damit einhergehend eine Verkirzung des Produktionszyklus und der
Zeit bis zur Marktreife zu erkennen. Im dritten Schritt, dem Markteintritt und der Su-
che nach weiteren Optionen, sind ein guter Uberblick tiber die Marktsituation und de-
ren Entwicklung, die Internationalisierung und Globalisierung im Zuge der Erschlie-
Bung neuer Markte sowie die Generierung neuer Produkte und die Erweiterung der
Produktpalette die Hauptmotive.?® Es wird deutlich, dass je nach Bedarf, personli-
chem Fit und Entwicklungsstadium der Partner, viele Ausgestaltungsformen von stra-
tegischen Allianzen maglich sind.

Biotechunternehmen kdénnen strategische Allianzen mit verschiedenen Partnern einge-
hen (siehe Abbildung 19), die jeweils fiir unterschiedliche Bereiche der Entwicklung
und Wertschépfungskette eine entscheidende Rolle spielen. In horizontalen Allianzen
gehen Biotechunternehmen strategische Allianzen mit anderen, meist etablierteren Bi-
otechunternehmen ein, in vertikalen downstream-Allianzen stellen Pharma- oder Che-
miekonzerne die Partner und in vertikalen upstream-Allianzen sind Universititen und

227 \/gl. auch Definition im Fragebogen S. 4, Anhang: ,Jede vertraglich festgehaltene Vereinbarung
zwischen Ihrem Unternehmen und einem oder mehreren Partnern aus der Industrie (Chemie,
Pharma, Biotech,...).”

228 \/gl. Haussler (2004), S. 6.
223 \/gl. den Literaturiiberblick durch Hagedorn (1993), S. 373.
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Forschungsinstitute Teile der strategischen Allianz.?*° Entsprechend ihrer Historie als
haufige Ausgriindungen aus Forschungsinstituten, weisen Biotechunternehmen eine
hohe Kooperationsintensitat mit Forschungseinrichtungen auf (in einer Untersuchung
von Haussler (2004) hatten Biotechunternehmen durchschnittlich 3,1 Kooperations-
projekte mit Forschungseinrichtungen, 1,8 Projekte mit Biotechunternehmen und 1,2
Projekte mit Pharma-Unternehmen).?*! In der vorliegenden Untersuchung wurden die
vertikalen upstream-Allianzen nicht miteinbezogen, da Universitaten und Forschungs-
institute an einer anderen Stelle der Wertschopfungskette angreifen und oftmals vor-
rangig einen Wissensaustausch und nicht unbedingt eine gemeinsame Produktentwick-
lung zum Ziel haben. Um die Begrifflichkeiten zu vereinfachen wird im Folgenden
von strategischen Allianzen mit Pharmaunternehmen gesprochen, wobei hier auch
groliere Biotechunternehmen sowie Chemiekonzerne mit inbegriffen sind.

Universititen,
Forschungsinst.

Vertikale upstream-
Allianz

Weiteres Biotech- Horizontale Allianz X
UN A — Biotech-UN

Vertikale downstream-
Allianz

Pharma-, Chemie-
Unternehmen

Abbildung 19: Allianzpartner von Biotechunternehmen?®*

Nach der Entdeckung der maRgeblichen biotechnologischen Methoden und der Ent-
stehung des ersten Biotechnologieunternehmens Genentech, begann sich die wirt-
schaftliche Landschaft der Medikamentenentwicklung zu veréndern. Zuvor gab es die
Forschungseinrichtungen in Form von Hochschulen und Forschungsinstituten auf der
einen Seite und die groBen pharmazeutischen Unternehmen auf der anderen Seite.

230 \/gl. Baum/Calabrese/Silverman (2000), S. 268.

231 \/gl. Haussler (2004), S. 5f. Die Zahlen beziehen sich auf formelle, also vertraglich festgehaltene
Kooperationen.

232 Quelle: Eigene Darstellung.
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Durch die neu entstandenen Biotechnologieunternehmen hatte sich nun noch eine
Mittlergruppe zwischen diese beiden Spieler geschoben.”*®* Den Forschungseinrichtun-
gen fehlten der kommerzielle Blick und das Wissen um die Mdglichkeiten, welche
Produkte sich wie vermarkten lielen. Den pharmazeutischen Unternehmen auf der
anderen Seite fehlten oftmals der Einblick und das Fachwissen in und fur die neue
Technologie. So konnten die Biotechnologieunternehmen eine Liicke besetzen, die sie
bis heute ausfillen.

3.5.2 Pharmaunternehmen und strategische Allianzen

Pharmaunternehmen sind bevorzugte Allianzpartner fiir kleinere rote Biotech-Start-
ups. Und auch Pharmaunternehmen haben selber ein grol3es Interesse an strategischen
Allianzen mit den jungen, innovativen Biotechunternehmen. Die Pharmaunternehmen
verfolgen dabei das Ziel, mit Hilfe der strategischen Allianzen Zugang zum einzigarti-
gen und schwer zu imitierenden Wissen der kleineren Biotechunternehmen zu gewin-
nen. Hierdurch kdnnen sie ihr eigenes Wissen komplementieren und ihren Ressour-
cenpool erweitern. Aber der Anreiz flr die Pharmaunternehmen ist nicht rein wissens-
gepragt. Denn obgleich Pharmaunternehmen nach wie vor eine hohe eigene F&E-
Intensitat aufweisen, sind sie in zunehmendem Mal} vor allem auf neue Produkte fir
ihre Entwicklungspipelines angewiesen.?®** Aus der eigenen Forschung heraus kénnen
sie den Markt der Biotech-Medikamente nicht bedienen. Im Handelsblatt vom 12. No-
vember 2012 wird eine Analyse des Forschungsdienstes Evaluate Pharma mit den
Worten zitiert: ,,2012 werden Medikamente mit einem Jahresumsatz von 67 Milliarden
Dollar den Patentschutz verlieren. Die Welle der Patentabldufe erreicht damit ihren
Hochststand.” (Hofmann (2012a)). Da Biotech-Medikamente zunehmend die Zahl der
Neuzulassungen an Medikamenten dominieren, kénnen die Pharmaunternehmen auf
diesen neuen Zweig nicht verzichten. Zusétzlich haben biotechnische Arzneimittel den
Vorteil, dass sie nicht so leicht zu kopieren sind wie Medikamente, die auf kleinen
Molekilen basieren. Damit haben sie auch Uber die tUbliche Patentlaufzeit hinaus z.T.

noch einen sicheren Schutz.?®

233 Malerba/Orsenigo (2001), S. 8.
24 \/gl. Drews (1998).
235 Vgl. Hofmann (2012a), S. 4.
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Technologische Neuerungen und Verénderungen sind ein Hauptantrieb fir Wettbe-
werb. Sie konnen zu Veranderungen der Industriestruktur fihren und neue Industrien
entstehen lassen, ebenso wie sie vorherige verdrangen konnen. 1.d.R. bauen Innovatio-
nen auf bestehendem Wissen auf, so dass etablierte Unternehmen einen Vorteil gegen-
uber den Brancheneulingen haben. In der Biotechnologie war dies nicht der Fall. Die
Entwicklung der Biotechnologie stellt ein gutes Beispiel fur eine radikale, Kompeten-
zen zerstérende Innovation dar. Sie baute nicht auf dem bestehenden Wissen der
Pharmaindustrie auf, sondern betrat wissenschaftliches Neuland.?*® Da aber die Ziel-
mérkte der Pharma- und der roten Biotechunternehmen identisch sind, kommen die
Pharmaunternehmen nicht umhin, sich das neue Wissen und die daraus entstehenden
neuen Technologien und Innovationen ebenfalls anzueignen.

Gassmann/Reepmeyer/von Zedtwitz (2004) beschreiben die Situation der pharmazeu-
tischen Industrie als diister.”®’ Trotz hoher F&E-Ausgaben, sind sie auf Input von au-
Ren angewiesen, um die Produktivitatsliicke zu schlieflen. Innovationen sind essentiell,
insbesondere vor dem Hintergrund, dass nur 20% der Produkte mit den hochsten Re-
turns fir 70% der Gesamteinnahmen verantwortlich sind.*® Somit ist eine stetig hohe
Zahl an Innovationen notwendig, um die entscheidenden Returns erwirtschaften zu
konnen. Die limitierten Laufzeiten von Patenten spielen zuséatzlich eine entscheidende
Rolle in Bezug auf die Notwendigkeit sowohl neuer Innovationen als auch schneller
Entwicklungsprozesse. Wie Abbildung 20 zeigt, bleiben aufgrund der langen Entwick-
lungszeitraume oftmals nur wenige Jahre, um den Return des Produktes konkurrenz-
frei nutzen zu kénnen.

236 \/gl. Powell/Brantley (1992), S. 368.
27 \/gl. Gassmann/Reepmeyer/von Zedtwitz (2004), S. 1.
238 \/gl. Gassmann/Reepmeyer/von Zedtwitz (2004), S. 139.
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Abbildung 20: [2)3|§, Patentlaufzeit innerhalb des Arzneimittelentwicklungsprozesses in der
EU

Die Pharmazeutische Industrie in Deutschland verwendet 15% ihres Umsatzes fur
F&E-Ausgaben und gehort damit zu den forschungsintensivsten Branchen des Lan-
des.?*® Auch in den USA erreichten die F&E-Ausgaben der Pharmabranche 2010 einen
Hochststand von US$ 67.4 Milliarden.?* Diese Zahlen sind auch fir den deutschen
Biotech-Markt von Bedeutung, da sich die strategischen Allianzen nicht auf Lander-
ebene eingrenzen lassen und da viele Pharmaunternehmen global tétig sind. Ernst &
Young (2007) hoben hervor, dass bereits seit einigen Jahren in Folge die Zahl der Pro-
duktzulassungen durch Biotechunternehmen diejenigen der Pharma-Konzerne (ber-
schritten hat, obgleich die Pharmaindustrie deutlich héhere Ausgaben fir F&E vorwei-

sen konnte.?*?

2 Darstellung in Anlehnung an Abbildung 14 (Moscho (2001), S. 47) sowie BPI (2011), S. 19.
20 v/gl. BPI (2011), S. 15.

1 vgl. PARMA (2011). Allerdings fielen die Ausgaben im Jahr 2011. Dies ist insbesondere darauf
zurlickzufihren, dass auch die Borse die hohen F&E-Ausgaben nicht mehr nur positiv bewertet
und insbesondere diejenigen Unternehmen Kursverluste hinnehmen mussten, deren Pléne keinen
Riickgang des F&E-Budgets vorsahen. Da die stetig hohen Ausgaben nicht mehr die notwendigen
Gewinne einbrachten, wurden von den Anlegern anscheinend Konsequenzen erwartet (siehe
Burril & Company (2012), S. 3ff.).

242 \/gl. Ernst & Young (2007), S. 1.



3 Finanzierung der Biotechnologieindustrie 74
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Abbildung 21: F&E-Aufwendungen der pharmazeutischen Industrie in Deutschland 2003-
2011%°
2007 titelte die Frankfurter Allgemeine Zeitung: ,,Ubernahmefieber in der Biotechno-
logie“. Der Artikel beschreibt die Situation des Pharmaunternehmens Pfizer, das auf-
grund von Rickschldgen in der eigenen Produktentwicklung zunehmend auf Zuk&aufe
in der Biotechbranche angewiesen ist.*** Der Branchenprimus steht damit stellvertre-
tend flr die anderen Player der Pharmawelt. Es scheint, dass ein Wandel in der strate-
gischen Ausrichtung und dem Business-Modell von Pharmaunternehmen notwendig
ist. Ursprunglich bauten die Entwicklungen auf kleine Molekiile, die als Wirkstoffe ein
breites Spektrum der Bevolkerung adressierten. Die daraus resultierenden Medikamen-
te konnten als so genannte Blockbuster hohe Gewinne generieren. Allerdings folgte
auf die hohen Gewinne auch ein hoher Druck, neue Medikamente zu generieren, da
der auslaufende Patentschutz den Markt fur Generika O0ffnete. Da gerade die kleinen
Molekiile leicht nachzuahmen sind, ist die Hiirde nach Ablauf des Patentschutzes sehr
gering und entsprechend schnell schaffen Generika den Markteintritt. Anfang der
1990er generierten die Pharmaunternehmen ca. einen neuen Blockbuster pro Jahr und
Unternehmen. Um ihren Marktwert zu erhalten, berechneten die Unternehmen aber
eine Notwendigkeit von ca. drei Blockbustern pro Jahr und Unternehmen. Aus dieser

23 Quelle: BPI (2011), S. 14.
4 \/gl. FAZ (2007), S. 28.
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Situation resultierte die Notwendigkeit, mittels neuer Geschaftsmodelle und moglichst
schnell die Liicke in der Produktivitat zu schlieBen.?*

Die Forschung im Bereich UnternehmensgroRe und Produktivitat zeigt auf, dass gera-
de kleinere Unternehmen oftmals einen héheren Output, gemessen an Produkten und
Patenten, bieten kénnen als groRere Unternehmen — trotz des hoheren F&E-Budgets,
welches letztere aufwenden kdnnen. Shan/Walker/Kogut (1994) leiten hieraus zwei
maogliche Schlussfolgerungen ab: Zum einen scheint es, dass grofe Unternehmen in
Bezug auf F&E weniger produktiv sind als kleinere Unternehmen. Andererseits konnte
es aber auch sein, dass die kleinen Unternehmen aufgrund der guten Basis an Ressour-
cen,?* welche ihnen die groBen Unternehmen im Rahmen von strategischen Allianzen
zur Verfligung stellen, erst in der Lage sind, die hohe Innovationskraft zu entfalten.
Hier zeigen sich die hohen Abhéngigkeiten beider Branchen voneinander.?*’

3.5.3 Die Rolle strategischer Allianzen in der Biotechnologieindustrie

Die Biotechnologieindustrie ist charakterisiert durch eine hohe Anzahl strategischer
Allianzen.**® Waren strategische Allianzen urspriinglich auf die Verteilung von Auf-
gaben und die Entwicklung innerhalb der Wertschopfungskette ausgerichtet — bspw.
uber Serviceleistungen, Zulieferervertrage oder reine Rechtevergaben mittels Lizenzen
— so sind sie Uber die Jahre mehr und mehr zu einem wichtigen Finanzierungsinstru-
ment geworden. Sie spielen hierbei nicht nur fur die Biotechunternehmen eine wichti-
ge Rolle, sondern zunehmend auch fiir die anderen Investoren als Evaluierungsinstru-
ment, Wertsteigerung, Mitfinanzierung und nicht zuletzt als Exit-Option.?*®

Deutsche Biotechunternehmen geben strategische Allianzen zu 7% als Finanzierungs-
quelle an, im Vergleich zum restlichen Europa mit 10% und den USA mit 6% (siehe
Abbildung 15). Da sich diese Zahlen auf die Gesamtindustrie beziehen, kann in
Deutschland der geringere Anteil an strategischen Allianzen im Vergleich zum restli-
chen Europa bspw. damit zusammenhangen, dass Deutschland mehr Serviceunterneh-

2% \/gl. Cooper/Marcello/Animashaun (2008), S. 2.

248 \/gl. hierzu Kapitel 3.5.

247 \/gl. Shan/Walker/Kogut (1994), S. 387.

248 \/gl. bspw. Powell/Koput/Smith-Doerr (1996) sowie Powell et al. (2005), S. 1138.
9 vgl. Ernst & Young (2011), S. 65.
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men in der Biotechnologie zu verzeichnen hat, die nicht zwingend auf strategische Al-
lianzen angewiesen sind. Im Vergleich zu den USA konnte die leicht h6here Zahl an
strategischen Allianzen darauf hinweisen, dass gerade deutsche Unternehmen auf-
grund der sonst schwierigeren Finanzierungsverhéltnisse starker auf strategische Alli-
anzen angewiesen sind.

Betrachtet man die Summen, welche durch strategische Allianzen den Biotechunter-
nehmen zur Verfligung stehen (siehe Abbildung 22), so zeigt sich, dass diese ein wich-
tiges Finanzierungsinstrument darstellen. Sie Ubersteigen die Finanzierungsvolumina
durch Venture-Capital-Gesellschaften und Family Offices deutlich. Allerdings sind
auch sie volatil, wenn auch von 2008 bis 2010 tendenziell steigend. Die Zahlen kon-
nen auch nur einen Trend widerspiegeln, da die Summen, welche durch strategische
Allianzen flieRen, nicht umfassend 6ffentlich zuganglich erfasst werden. Auch bleiben
Meilenstein-Zahlungen oftmals so lange verdeckt, bis das vereinbarte Ziel wirklich
erreicht wurde und somit auch die Zahlung féllig wird. Die Abbildung kann also nur
zeigen, dass strategische Allianzen eine grof’e Bedeutung als Finanzierungsquelle
deutscher Biotechunternehmen haben, und dass sich hier ein weiter steigender Trend
abzeichnet. Uber die genauen Hohen kénnen somit keine Angaben gemacht werden. In
Abbildung 22 sind auBerdem zwei sehr groRe Deals nicht dargestellt. In den Jahren
2008 und 2010 wurden durch den Mega-Deal zwischen Cellzome und GSK durch Up-
front- und Meilenstein-Zahlungen jeweils mehr als € 500 Mio. (2008) bzw. € 200 Mio.
(2010) gezahlt. Auch die Zahl der strategischen Allianzen hat sich in den letzten Jah-
ren stetig leicht erhéht (nach einem Einbruch im Jahr 2009 konnte 2010 mit ca. 100
Transaktionen wieder ein leichter Anstieg im Vergleich zu 2008 mit ca. 95 Transakti-
onen verzeichnet werden). Allerdings zeigt sich bei der Verteilung nach verschiedenen
Formen von strategischen Allianzen eine Verschiebung hin zu Lizenzierungen und
weg von Kooperationen. Lizenzierungen bedingen i.d.R. die ,,Rechtevergabe ohne
gemeinsame Aktivitaten zur Nutzung derselben“.?*® Der Anstieg von 30 auf 40% der
strategischen Allianzen insgesamt und der gleichzeitige Rickgang an Kooperationen
von 40 auf 30% konnte darauf hindeuten, dass die Unternehmen zwar gute Technolo-
gien besitzen, aber den hohen Finanzierungsbedarf nicht mehr decken kénnen und da-
her auf Lizenzdeals zurlickgreifen mussen. Es bleibt aber abzuwarten, ob sich dieser

20 v/gl. Ernst & Young (2011), S. 67.
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Trend fortsetzt. Fir die Entwicklung der Branche wére dies wohl langfristig eher von
Nachteil, da dies zu einer geringeren und vor allem externen Wertschépfung fihrt.
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Abbildung 22: Zahlungsstréme bei strategischen Allianzen®*

Als Unternehmenspartner der strategischen Allianzen dienen vornehmlich Biotech-
und Pharmaunternehmen (europaweit 50%). Andere Biotechunternehmen oder sonsti-
ge Partner erreichen jeweils ca. 25%. Betrachtet man auch noch den Deal-
Volumenanteil, so stellen strategische Allianzen zwischen Pharma- und Biotech-
Unternehmen sogar 80% des Finanzierungsvolumens.”? Dies zeigt erneut, dass strate-
gische Allianzen vor allem im Bereich der roten Biotechnologie von Interesse sind und
hier fir die Finanzierung eine entscheidende Rolle einnehmen.

56% der 2010 in Deutschland eingegangenen strategischen Allianzen setzten bereits in
der Forschungsphase, noch vor der Pra-Klinik an. 23% in der Pra-Klinik sowie in der
klinischen Phase | und 21% zum Zeitpunkt der Marktzulassung und Vermarktung.?*®
In Deutschland scheinen strategische Allianzen roter Biotechunternehmen vornehm-
lich in frihen Entwicklungsphasen zu entstehen. Fir die Biotechunternehmen ist dies
vermutlich ein Vorteil, da sie so friih die Mdoglichkeit erhalten, mit einem erfahrenen
Partner zusammenzuarbeiten.

1 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Ernst & Young (2011), S. 66.
%2 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 68.
3 Vgl. Ernst & Young (2011), S. 70.
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Strategische Allianzen bergen auch die Mdglichkeit eines anschlieBenden Trade Sales.
Nachdem der Borsenmarkt fur deutsche Biotechunternehmen schon lange nicht mehr
als Finanzierungsoption gesehen werden kann, haben Trade Sales zunehmend an Be-
deutung gewonnen. Sie stellen sowohl die Mdglichkeit eines Exits fur andere Investo-
ren (vornehmlich Venture-Capital-Gesellschaften) dar als auch eine generelle Finan-
zierungsmaoglichkeit. Dabei bieten sie laut Behnke/Hultenschmidt (2007) einen hohe-
ren Return in kiirzerer Zeit als ein Bérsengang des Biotechunternehmens.?** Entspre-
chend hat auch die globale Zahl der Akquisitionen von Biotechunternehmen seit den
1990ern stetig zugenommen.”®> Aufgrund der insgesamt geringen M&A-Zahlen in
Deutschland, lasst sich in den letzten Jahren kein spezifischer Trend fur die Branche
ableiten (siehe Abbildung 23). Dennoch stellen strategische Allianzen sowie ggf.
M&As mit Sicherheit eine Exit-Mdglichkeit fur vorangegangene Investoren der Bio-
techbranche dar.
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Abbildung 23: Fusionen und Ubernahmen?®

Ein weiterer Aspekt der Finanzierung von Biotechunternehmen Uber strategische Alli-
anzen wird von Rothaermel/Deeds (2004) hervorgehoben. Demnach setzen Pharmaun-
ternehmen einen niedrigeren Diskontsatz fur ihre Investitionen an als Venture-Capital-

254 \/gl. Behnke/Hiiltenschmidt (2007), S. 78.
255 Vgl. Schweizer/zu Knyphausen-Aufsess (2008), S. 133.
2% Quelle: Ernst & Young (2011), S. 71.
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Gesellschaften, weil sie generell dem Biotechunternehmen ein hoheres Potential bei-
messen als der Markt. Dies bestatigt sich auch in der Auswahl der strategischen Alli-
anzen, bei der sich zeigt, dass Pharma-Unternehmen dem Markt in ihren eigenen Be-

wertungen voraus sind.?’

Die Grunde fir die hohe und vor allem stetig steigende Zahl an strategischen Allian-
zen in Biotechunternehmen sind vielfaltig und nachvollziehbar. Aufgrund der hohen
Kosten und Risiken werden Partner gesucht, die diese teilen. Der hohe Innovations-
grad bedingt ein hohes Bedirfnis nach Informationen und Wissensaustausch sowie die
Notwendigkeit einer schnellen und stetigen Akquise weiteren Wissens. Strategische
Allianzen erhthen die Flexibilitadt in Zeiten von Engpédssen und kénnen somit zum
Uberleben des Unternehmens auch bei Riickschlagen beitragen.?®® Teece (1992) betont
eine groRere Offenheit der deutschen gegentiber den US-amerikanischen Unternehmen
flr strategische Allianzen, da Deutschland keine so ausgepragte wettbewerbskontrol-
lierende Kultur hatte wie die USA. In den USA entstand bereits sehr friih durch den
Sherman Antitrust Act eine Kontrollinstanz firr groRere Zusammenschliisse.”®

Ernst & Young (2011) befragten die deutschen Biotechunternehmen nach ihren ,,Mal3-
nahmen zur Steigerung der Geschaftseffizienz und Reduzierung des Kapitalver-
brauchs®. Hierbei zeigt sich, dass weiterhin ein hoher Bedarf an neuen Kapitalquellen
gesehen wird, ebenso wie eine Differenzierung des Geschéaftsmodells. In Deutschland
nimmt vor allem die Bedeutung von Transaktionen zu. Dabei werden sowohl strategi-
sche Allianzen in frilhen Entwicklungsstadien als auch M&As als Exit-Option ver-
starkt in Betracht gezogen. Dieser Trend ist auch international zu beobachten.?®

3.6 Das Zusammenspiel von Venture Capital und strategischen Allianzen

Sowohl Venture-Capital-Gesellschaften als auch strategische Allianzpartner stellen
eine Mdglichkeit fur junge Biotechnologieunternenmen dar, um ihren Finanzierungs-

27\/gl. Rothaermel/Deeds (2004), S. 205.
258 \/gl. Eisenhardt/Schoonhoven (1996).
29 vgl. Teece (1992), S. 3.

200 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 35.
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bedarf — direkt oder indirekt — und auch ihren Ressourcenbedarf zu decken. Dennoch
handelt es sich um zwei sehr unterschiedliche Formen der Finanzierung. Wéhrend
Venture-Capital-Gesellschaften auf direktem Wege Kapital beisteuern, ist dies in stra-
tegischen Allianzen nur bedingt und oftmals stérker indirekt, beispielsweise durch die
Ubernahme von Teilen der Forschung oder die Bereitstellung von Ressourcen, der
Fall.

Der Hintergrund, vor dem Venture-Capital-Gesellschaften einerseits und Allianzpart-
ner andererseits agieren, ist ebenfalls sehr unterschiedlich. Venture-Capital-
Gesellschaften sind auf einen monetéren Return im Rahmen eines Exits innerhalb ei-
ner (iberschaubaren Zeitspanne angewiesen.?®! Strategische Allianzen kénnen vielfal-
tiger gestaltet sein. Sie sind sowohl zeitlich nicht so stark eingegrenzt als auch in Be-
zug auf den Ausgang des Projektes nicht so festgelegt. Ihr Ziel ist es vor allem, an den
wissenschaftlich-technischen Neuerungen zu partizipieren. Ein direkter Exit ist dabei
nicht zwingend das oberste Ziel 2%

Vor diesem Hintergrund ist auch die vertragliche und nicht-vertragliche Beeinflus-
sung, welche das junge Biotechnologieunternehmen durch eine Venture-Capital-
Gesellschaft oder eine strategische Allianz zu erwarten hat, unterschiedlich. Venture-
Capital-Gesellschaften missen sich vor dem Hintergrund der Renditeerzielung absi-
chern und wollen folglich auf einige Entscheidungen innerhalb des finanzierten Unter-
nehmens Einfluss ausiiben. Dadurch ergibt sich eine Vielzahl an Kontrolimdglichkei-
ten, welche oftmals in den Vertrdgen im Rahmen der Finanzierung festgelegt werden.
Gleichzeitig stellt ein solcher Vertrag aber auch eine Sicherheit fiir das finanzierte Un-
ternehmen dar, da die Grenzen und Mdglichkeiten klarer abgesteckt sind als bei freien
Vereinbarungen. Auch strategische Allianzen sind in der Regel auf Vertrdgen basie-
rend aufgebaut. Allerdings ist der Inhalt dieser Vertrdge oftmals auf die Verwertung
des durch die Allianz entstehenden Wissens bzw. mdglicher Produkte gerichtet. Es
handelt sich um eine gemeinschaftliche Leistungserstellung,?® wohingegen zwischen
der Venture-Capital-Gesellschaft und dem Portfoliounternehmen eine Entwicklungs-

261 \/gl. bspw. Weitnauer (2001), S. 7; Achleitner (2001), S. 514.
262 \/gl. bspw. Rothaermel/Deeds (2004).
263 \/gl. http://uo.uni-koeln.de/uploads/media/01_ThematischeEinfiihrung_02.pdf.
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verbindung besteht. Die Venture-Capital-Gesellschaft tragt zur Entwicklung des Un-
ternehmens bei, indem sie Geld sowie strategisches Wissen beisteuert.

Entscheidend fur das Zusammenspiel sind zwei Faktoren. Zum einen geben beide Sei-
ten, strategische Allianzen und Venture Capital dem jeweils anderen Investor die Si-
cherheit, dass eine gewisse Legitimation ihrer Investition vorliegt. Insbesondere Ven-
ture Capitalisten bendtigen aufgrund der geringeren Branchenkenntnisse eine Absiche-
rung in Bezug auf die Validitat und den moglichen Ertrag der Innovation. Da eine Due
Diligence aufgrund des hohen MaRes an bendtigtem Fachwissen sowie des sehr hohen
Risikos extrem schwer ist, erleichtert eine bereits vorhandene strategische Allianz als
Signal nach aufRen die Entscheidung. Lerner/Shane/Tsai (2003) konnten zeigen, dass
Pharma-Unternehmen eine bessere Einschatzung in Bezug auf die Forschungsqualitat
von Biotechunternehmen haben als der Kapitalmarkt.?** Auch gehen Venture Capita-
listen davon aus, dass strategische Allianzen die zukinftige Entwicklung des Unter-
nehmens positiv beeinflussen.?®> Somit stellen strategische Allianzen in zweierlei Hin-
sicht ein positives Signal fur eine Venture-Capital-Gesellschaft dar — sowohl beziiglich
der grundsatzlichen Entscheidung fir die Unterstiitzung der Technologie als auch im
Hinblick auf den weiteren Verlauf der Entwicklung generell. Auch ein bereits inves-
tierter Venture Capitalist kann einem potentiellen Allianzpartner die Sicherheit geben,
dass das Unternehmen eine gewisse wirtschaftliche Ausrichtung und Professionalitat
hat bzw. bekommt. Dieses Signal scheint gerade bei stark forschungslastigen Unter-
nehmen wie der Biotechnologieindustrie von besonderer Bedeutung zu sein. Zum
Zweiten ist aus Sicht des Venture Capitalisten eine strategische Allianz immer auch
eine Exit-Option. Sowohl als M&A als auch in Bezug auf den Verkauf der eigenen
Anteile, stellen strategische Allianzen derzeit wohl die beste und wahrscheinlichste
Variante eines Exits dar.”®®

Wang et al. (2012) beschreiben, dass Venture-Capital-Gesellschaften strategische Alli-
anzen gezielt als Ersatz oder Zusatz zum eigenen Kapitalzufluss nutzen.?®” Deeds/Hill
(1996) betonen, dass Unternehmen durch ihre strategischen Allianzen auch einen

264 \/gl. Lerner/Shane/Tsai (2003).

265 \/gl. Baum/Silverman (2004), S. 4186.
2% \/gl. Ernst & Young (2011), S. 65.
267 \/gl. Wang et al. (2012), S. 179.
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schnellen Zugang zu weiteren Ressourcen — eingeschlossen weiteren Finanzierungs-
quellen — erlangen konnen.?®® Hsu (2006) zeigt, dass Venture-Capital-finanzierte Un-
ternehmen tber eine hohere Anzahl an strategischen Allianzen verfligen als nicht Ven-
ture-Capital-finanzierte Start-ups.?®

Kortum/Lerner (1998) beschreiben die Entwicklung des Zusammenspiels von Ven-
ture-Capital-Gesellschaften und strategische Allianzen in Biotechunternehmen: Die
Forschungslabors der pharmazeutischen Unternehmen bestanden urspriinglich haupt-
séchlich aus Chemikern und sie hatten Schwierigkeiten, im Zuge der Entwicklung der
Biotechnologie auch Molekularbiologen fiir ihre Teams zu gewinnen. Letztere waren
aber bereit, aus ihrem rein wissenschaftlich gepragten Umfeld heraus, in die jungen
Venture-Capital-finanzierten Biotechunternehmen einzusteigen. Als die Biotechunter-
nehmen erste Produkte in die klinische Entwicklung einbrachten, stellten sich zuneh-
mend sehr hohe Kosten ein. Die Venture-Capital-Gesellschaften schlussfolgerten, dass
eine klinische Entwicklung sehr viel effizienter mit der Erfahrung der Pharma-
Unternehmen durchgefiihrt werden konnte.?”

Trotz der steigenden Anzahl werden viele strategische Allianzen nicht als erfolgreich
gewertet.””* Ebenso weisen Venture-Capital-Investitionen hohe Ausfallquoten auf. Da
fur Venture-Capital-Gesellschaften eine nachhaltig positive Entwicklung des Unter-
nehmens entscheidend fur den Erfolg ist und fur strategische Allianzen dies vermutlich
ebenso zum Gelingen der Kooperation beitragt, stellt sich die Frage, inwiefern beide
als Investoren mit mehr als rein monetaren Mitteln zu einer positiven Entwicklung
beitragen kénnen.

268 \/gl. Deeds/Hill (1996), S. 43.

269 \/gl. Hsu (2006), S. 217.

20 \/gl. Kortum/Lerner (1998), S. 18f.
21 \gl. Lowensberg (2010), S. 1090.
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3.7 Zwischenfazit

Khilji/Mroczkowski/Bernstein (2006) stellen folgendes Bild als Finanzierungsmodell
innerhalb des Lebenszyklus eines Biotechunternehmen vor:
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Patent Invention: Functional BusinessValidation Innovation: New Firm or Viable Business
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Abbildung 24: Finanzierungsmodell im Lebenszyklus eines Biotechunternehmens®’2

Dieses Bild l&sst sich weitestgehend auf deutsche Biotechunternehmen (bertragen.
Aufgrund der Knappheit in den Pipelines, ist allerdings eine Verschiebung der Finan-
zierung durch strategische Allianzen bereits in die friheren Phasen zu beobachten.
Friher wurden strategische Allianzen hauptsachlich erst in den klinischen Phasen ge-
schlossen, mittlerweile finden auch schon gemeinsame Entwicklungen im pré-
klinischen Bereich statt.””® VVenture Capitalisten investieren derzeit nur sehr selektiv
und oftmals erst in spateren Entwicklungsphasen und kénnen nur selten fiir eine Start-
up-Finanzierung gewonnen werden.?”* Somit ist fir die Finanzierung in den frithen

22 Quelle: Khilji/Mroczkowski/Bernstein (2006), S. 530 (angegebene Originalquelle MdBio 2003,
http://www.mdbio.org/newsite/index.html ist zum Zeitpunkt der Erstellung dieser Arbeit nicht
mehr verflgbar).

Die National Science Foundation (NSF) sowie das National Institutes of Health (NIH) Programm
Small Business Innovation Research (SBIR) I und Il kénnen im Rahmen der Finanzierung in
Deutschland mit den Férderprogrammen der EU, des Bundes und der Lander verglichen werden.

23 \/gl. Ernst & Young (2011), S. 70.
27% Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 516.
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Entwicklungsphasen oftmals nur eine staatliche Forderung, gefolgt von ggf. Business-
Angel-Investitionen mdglich. Erst im Anschluss kommen h&ufiger Venture Capital
und strategische Allianzen als Finanzierungsoptionen hinzu.

3.8 Finanzierungsbedarf der roten Biotechnologieindustrie

In Anbetracht der Darstellung der roten Biotechnologie und des Ablaufs des Innovati-
onsprozesses kristallisieren sich vier Hauptfaktoren heraus, die in einem ersten Schritt
fur die Finanzierung eines jungen roten Biotechunternehmens mafR3geblich sind: (i) Die
Hohe der Finanzierung, (ii) der Zeitpunkt der Investition und (iii) der Zeithorizont mit
dem eine Investition in ein Unternehmen der roten Biotechnologie stattfindet. Grund-
voraussetzung fir alle drei Faktoren ist (iv) die Risikobereitschaft der Investoren, wel-
che im Vergleich zu anderen Branchen verhéltnisméfRig hoch sein muss.

In Bezug auf diese hier als primdre Finanzierungsanspriiche bezeichneten Kategorien,
Hohe der Finanzierung, Zeithorizont und Zeitpunkt der Investition sowie der Risikobe-
reitschaft, scheinen Venture Capital und strategische Allianzen beide in der HOhe der
Anforderungen der Branche genligen zu konnen. Es scheint, dass Venture-Capital-
Finanzierungen etwas friher im Entwicklungsstadium der Unternehmen stattfinden
und daher evtl. noch nicht die hohen Summen einbringen, die strategische Allianzen in
den spéteren klinischen Studien direkt oder indirekt zur Verfugung stellen. Aber gene-
rell haben beide Finanzierungsformen das Potential, dem hohen Finanzbedarf der Un-
ternehmen gerecht zu werden. Auch bzgl. des Zeitpunktes der Investition scheinen
beide eher zusammenzuspielen als wirklich einen Vorteil gegenuber der jeweils ande-
ren Finanzierungsform zu liefern. In Bezug auf den Zeithorizont scheint es, dass stra-
tegische Allianzen den Venture-Capital-Gesellschaften aus Sicht des Biotechunter-
nehmens vorzuziehen sind. lhre Zeithorizonte sind eher Projekt- und nicht Exit-
orientiert und kénnen daher auch Gber die tblichen Finanzierungszeitrdume hinausge-
hen.?”” In Bezug auf die Risikobereitschaft haben die Venture-Capital-Gesellschaften
sicherlich gegeniiber den Pharma-Unternehmen als Allianzpartner einen Nachteil, da
Letztere die Technologie besser und vor allem an ihren eigenen Bedarf angepasst beur-

2> \/gl. Forrest (1990), S. 38.
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teilen kdnnen. VVon daher erscheint es auch nachvollziehbar, dass die Venture-Capital-
Investitionen eher riicklaufig sind, wahrend strategische Allianzen weiterhin steigen.

Finanzierungsvolumen Finanzierungszeitpunkt Finanzierungsdauer Risikobereitschaft
VCG + + - +/-
SA o+ + - -

Abbildung 25: Abdeckung primarer Finanzierungsanspriche der roten Biotechnologieunter-

nehmen durch Venture-Capital-Gesellschaften und strategische Allianzen®”®
Aus den drei Faktoren resultiert das Finanzierungsproblem der roten Biotechnologie-
branche, welches sich durch alle Entwicklungsphasen der Unternehmen zieht. Es mis-
sen hohe Betrage, zu allen Zeitpunkten des Entwicklungszyklus tber einen langen
Zeitrahmen hinweg zur Verfligung gestellt werden. Dabei gehen die Investoren ein
uberdurchschnittlich hohes Risiko ein. Unabhédngig davon, dass eine nachhaltige Fi-
nanzierung schwer zu erlangen ist, stellt sich fir das Biotechunternehmen auch die
Frage, welche Form der Finanzierung aufgrund welcher Aspekte besonders zur Ent-
wicklung des jungen Unternehmens beitragen wurde.

Insbesondere féllt der Blick auf die notwendigen Ressourcen, welche neben finanziel-
len Mitteln noch ein breites Spektrum an weiteren Assets beinhalten, die das Unter-
nehmen kurz- oder langfristig fur seine Entwicklung benétigt. Dariiber hinaus gilt es,
den zweiten Teil des Finanzierungsdeals im Auge zu behalten — wer Eigenkapital in-
vestiert, verlangt dafir bestimmte Rechte und gibt Pflichten mit auf den Weg. Gerade
bei risikoreichen Investitionen, die von hohen Informationsasymmetrien auf verschie-
denen Ebenen (sowohl in Bezug auf die Bewertung der wissenschaftlichen Technolo-
gie und Innovationskraft als auch im Hinblick auf die menschlichen Faktoren Erfah-
rung, Befahigung und auch Ziele des Griinderteams) geprégt sind, ergeben sich alle
Formen einer klassischen Prinzipal-Agenten-Beziehung. Daher spielen vertragliche
Mitsprache- und Kontrollrechte in diesen Finanzierungsformen auch fiir das Biotech-
unternehmen eine entscheidende Rolle. Auch kénnen bereits zu Beginn des Finanzie-
rungsverhaltnisses Anforderungen an Neuerungen auf allen Ebenen des Unternehmens
gestellt werden (personell, strategisch etc.).

278 Quelle: Eigene Darstellung.
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In vielen Theorien wie bspw. der Ressourcentheorie oder dem organisationalen Lernen
und der Wissenstheorie geht es darum, Erklarungen zu finden, nach welchen Kriterien
Unternehmen eine Uberdurchschnittlich gute Entwicklung aufweisen. In Bezug auf
junge Biotechnologieunternehmen muss diese Sichtweise etwas relativiert werden.
Sicher geht es auch hier um die Frage nach Wettbewerbsvorteilen, aber zu Grunde
liegt oftmals vorerst das Bestreben, das Unternehmen vor einer Insolvenz zu bewah-
ren. Die im Folgenden besprochenen weiterfuhrenden Kriterien fur eine Finanzierung
sind gerade deshalb fiir Biotechunternehmen so entscheidend, weil diese sich oftmals
in den ersten Jahren stetig kurz vor einer Insolvenz befinden.?”’

3.8.1 Ressourcentheorie

Die Notwendigkeit passender Ressourcen fur ein junges Unternehmen, wird in der
strategischen Management-Literatur vor allem vor dem Hintergrund eines Wettbe-
werbsvorteils diskutiert. Das zeitnahe und passgenaue Erlangen bendétigter Ressourcen
stellt in der Ressourcentheorie die Basis fir einen Wettbewerbsvorteil dar. Weiterfiih-
rend sind somit die Ressourcen auch als Basis fur eine nachhaltige Entwicklung des
Unternehmens zu bewerten.”’®

Als Grundlage fur die Anwendung der Ressourcentheorie auf das Unternehmen ist
eine interne Analyse der Stérken und Schwachen notwendig, da das Unternehmen als
einzigartige Zusammenstellung von Ressourcen und F&higkeiten gesehen wird, die es
durch das Management zu nutzen und ggf. zu erweitern gilt.?”® Um wirklich als nach-
haltig bedeutsamer Wettbewerbsvorteil zu gelten, missen die Ressourcen laut Barney
(1991) vier Kriterien erfillen: Sie mussen (i) wertvoll sein, (ii) selten, (iii) schwer
nachzuahmen und (iv) nicht ersetzbar durch die Verwendung anderer Ressourcen.?®
Barney (2001) betont, dass die hieraus resultierenden theoretisch relevanten Ressour-

2" Dies spiegelt sich oftmals sichtbar in den kurzen Zeiten wider, iber die viele Unternehmen ihre
Finanzierung gesichert haben. Aber es zeigt sich auch indirekter Gber die Technologien, da neue
Technologien immer einige Zeit benétigen, um Anerkennung in der Fachwelt zu finden und somit
Uberhaupt erst Finanzierungen zu ermdglichen.

2’8 Aus diesem Grund spricht auch Barney (1991) von einem ,Sustained Competitive Advantage“
durch Firmenressourcen.

29 \/gl. Grant (1996), S. 110.
280 \/gl. Barney (1991), S. 105ff.
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cen in ihrer Gesamtheit umfassend, aber fir jedes Unternehmen individuell sind.?®* In
der Literatur finden sich daher verschiedene Kategorisierungen der notwendigen Res-
sourcen. So unterscheidet Barney (1991) drei Kategorien: Materielles, humanes und
organisationales Kapital.”®* Grant (1991) nennt sechs Kategorien: Finanzielle, materi-
elle, humane, technologische, reputative und organisationale Ressourcen.”®
Brush/Greene/Hart (2001) kategorisieren &hnlich, nur dass bei ihnen die Reputation zu
den Humanressourcen gezahlt wird und dafir die Kategorie soziale Ressourcen hinzu-
kommt.?®* Fingerle (2005) erweitert die Unterteilung der humanen Ressourcen in die
Kategorien Personal und Management, um einen tieferen Einblick in die Qualitét die-
ser Ressource gewinnen zu kénnen.?®®> Somit ergeben sich acht Kategorien der Res-
sourcen:

Ressourcen
- Finanziell Materiell/
el Vermogens-basiert

- Technologisch
- Management

- Personell Immateriell/

.. Wissens-basiert
- Organisational

- Reputativ

- Sozial

Abbildung 26: Ressourcen junger Hochtechnologieunternehmen?®®

Der finanzielle Ressourcenbedarf wurde in den vorangegangenen Kapiteln ausfuhr-
lich beleuchtet. Es steht wohl auller Frage, dass dieser fiir Biotechnologieunternehmen
besonders hoch ausfallt und mit einer langen Laufzeit verbunden ist. Je nach Entwick-

281 \/gl. Barney (2001), S. 50f.

282 \/gl. Barney (1991), S. 101.

283 \/gl. Grant (1991), S. 119.

284 \/gl. Brush/Greene/Hart (2001), S. 69.
285 \/gl. Fingerle (2005), S. 26.

286 Quelle: Eigene Darstellung. Die Unterteilung in materielle und immaterielle sowie Vermégens- und

Wissens-basierte Ressourcen basiert auf der Darstellung von Brush/Greene/Hart (2001), S. 69.
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lungsstadium und in Abhédngigkeit von der eigenen Ressourcenverfugbarkeit werden
stetig finanzielle Ressourcen bendtigt. Hall/Bagchi-Sen (2007) konnten zeigen, dass
Biotechunternehmen mit einer hohen F&E-Intensitdt dem Zugang zu Venture Capital
sowie zu staatlichen Forderprogrammen eine deutlich gréRere Bedeutung beimalen,
als Unternehmen mit einer geringen F&E-Intensitat.”®” Hagedorn (1993) konnte in sei-
ner vergleichenden Untersuchung von Allianzen verschiedener Branchen zeigen, dass
13% der von ihm untersuchten strategischen Allianzen von Biotechunternehmen ge-
ringe finanzielle Ressourcen als Grund angaben. Dieser Wert liegt deutlich hoher als
bei strategischen Allianzen anderer Branchen, wie bspw. Software oder Automobil-
branche, bei denen ein finanzieller Bedarf nur in 4 bzw. 2% einen Grund fir das Ein-
gehen von strategischen Allianzen darstellte. Auch in der chemischen Industrie liegt
der Wert nur bei 1%, was die besondere Bedeutung von strategischen Allianzen fir die
Finanzierung und Entwicklung der Biotechbranche erneut hervorhebt.”®® Nicht nur fiir
die direkte Finanzierung spielen Venture-Capital-Gesellschaften und Allianzpartner
eine Rolle. Insbesondere Venture-Capital-Gesellschaften gehen oft syndizierte Finan-
zierungen ein und sind im Verlauf der Finanzierung bemdht, weitere Finanzierungs-
méglichkeiten zu erschlieBen.?®

Materielle Ressourcen beinhalten die Gerate und Technik, welche ein Unternehmen
benétigt, ebenso wie die Raumlichkeiten und Rohstoffe.”® Fiir ein Biotechnologieun-
ternehmen sind dies bspw. Gerate zur Analyse und Synthese verschiedener biochemi-
scher Verbindungen sowie die benétigten chemischen Rohstoffe (bspw. DNA-
Fragmente etc.). Das Spektrum benétigter Geréte reicht von kleineren Produkten wie
Pipetten bis hin zu groBen Geraten wie bspw. Magnetresonanzgeraten oder Ahnliches.
Je nach Forschungsschwerpunkt kénnen sehr spezielle und teure Gerate bendtigt wer-
den. Nicht immer ist eine eigene Anschaffung zwingend notwendig. So kdnnen z.T.

287 \/gl. Hall/Bagchi-Sen (2007), S. 6. Biotechunternehmen mit einer geringeren F&E-Intensitét sind
bspw. solche, die auf einem hybriden Geschaftsmodell basieren und somit von vornherein auch
Serviceleistungen anbieten.

288 \/gl. Hagedorn (1993), S. 379. Die Daten erlauben allerdings keine Aussage dariiber, inwiefern der
Bedarf dann auch durch die SAs gedeckt wird.

289 \gl. Gorman/Sahlman (1989), S. 237. Nach der Untersuchung sind 75% der VCs auch in die Suche
nach weiteren Finanzierungsmoglichkeiten fiir ihre Portfoliounternehmen involviert (die Studie ist
nicht auf Biotechunternehmen ausgerichtet, sondern auf Venture-Capital-Finanzierungen gene-
rell).

2% \/gl. Barney (1991), S. 101.
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auch Geréte anderer Labors, bspw. in Forschungseinrichtungen, genutzt werden.®* In

Bezug auf die Raumlichkeiten bieten Cluster mit ihren Inkubatoren vielfach gute M6g-
lichkeiten. Je nach Ausrichtung der Cluster (reine Biotech-Cluster oder generelle Start-
up-Cluster) konnen die Einrichtungen auch zu weiteren materiellen Ressourcen wie
gemeinschaftlich nutzbarer GroRgeréte durch deren Bereitstellung beitragen.

Technologische Ressourcen basieren auf der Innovationskraft der Unternehmen. Sie
stellen die Wissenshbasis dar und sind somit eines der bedeutendsten Assets eines Bio-
techunternehmens.?*? Auch in Bezug auf die Signalwirkung an mégliche Investoren in
Form von Venture Capital oder strategischen Allianzen, sind die technologischen Res-
sourcen ausschlaggebend fiir eine positive Bewertung. Da technologische Ressourcen
das Wissen hinter entstehenden Produkten widerspiegeln, wird ihr Wert u.a. in Form
von Patenten messbar. Patente ermdglichen einen Schutz der Wissenshbasis tber einen
bestimmten Zeitraum. Zur Gruppe der Schutzrechte fur geistiges Eigentum gehoren
neben Patenten auch Copyright, Trademarks, Design-Rechte und spezielle Kkleinere
Rechtsformen.?®® Hagedorn (1993) argumentiert, dass die deutlich hdhere Anzahl an
strategischen Allianzen in F&E-intensiven Branchen ein Zeichen dafir ist, dass tech-
nologisches Wissen als Ressource eine besondere Bedeutung in diesen Branchen
spielt. Ubertragen auf die Biotechbranche bedeutet dies, dass sie in hdherem MaR auf
den Austausch technologischer Ressourcen uber strategische Allianzen angewiesen
sind als weniger F&E-intensive Start-ups.?*

Managementressourcen stellen das Wissen und die Fahigkeiten des Managements
dar.”® Biotechunternehmen werden zu einem hohen Anteil von Wissenschaftlern ge-
griindet.?*® Diese haben nicht unbedingt bereits Erfahrung mit Griindungen und oft-
mals fehlt ihnen die Erfahrung in Bezug auf die Umsetzung des technologischen Wis-
sens in wirtschaftlich relevante Produkte. Somit sind die Grindungsteams junger

231 \v/gl. Hall/Bagchi-Sen (2007), S. 12. Dies bedingt auch die bevorzugte Ansiedlung in Clustern mit
groRer Néhe zu anderen Forschungseinrichtungen, welche sich insbesondere bei F&E-intensiven
Unternehmen zeigt.

292 \/gl. Zahra (1996), S. 290f.

2% \/gl. Fingerle (2005), S. 27.

%4 \/gl. Hagedorn (1993), S. 379.

2% \/gl. Castanias/Helfat (2001), S. 661.
2% \/gl. Audretsch (2001), S. 8ff.
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Hochtechnologieunternehmen, wie der Biotechbranche, oftmals nicht vollstandig — es
fehlt an wirtschaftswissenschaftlichem Wissen ebenso wie an Fihrungserfahrung.?’
Gorman/Sahlman (1989) konnten zeigen, dass mehr als 50% der von ihnen befragten
Venture Capitalisten versuchten, fir das Unternehmen neues Management zu rekrutie-

ren.?%®

Personelle Ressourcen stellen in Abgrenzung zu Managementressourcen nicht das
Wissen und die Fahigkeiten der Flhrungskrafte, sondern des weiteren Personals des
Unternehmens dar. Jungen Biotechunternehmen fallt es z.T. schwer, Personal zu rek-
rutieren, da sie nicht mit den Angeboten der Pharma- und Chemiekonzerne mithalten
konnen. Von Vorteil kénnen die engen Netzwerke mit Forschungseinrichtungen und
Universitaten sein.®®® Auch benétigen die jungen Unternehmen Personal fiir administ-
rative Aufgaben, damit diese nicht in zu hohem MaRe bei den Griindern verbleiben.*®

Organisationale Ressourcen beinhalten die Struktur und die Anreizsysteme des Un-
ternehmens. Junge Unternehmen weisen i.d.R. noch keine oder nur geringe Strukturen
auf.®" Dies kann zu EffizienzeinbuRen fiihren, da Aufgaben unzureichend verteilt
sind. Durch den friihzeitig hohen Bedarf an Finanziers und Kooperationen, sind gerade
junge Biotechunternehmen auf gute organisationale Strukturen angewiesen. Hellmann
(2000) beschreibt Venture Capitalisten als besonders gute Coaches fir junge Unter-
nehmen. Durch ihre Expertise kdnnen die Venture Capitalisten zur organisationalen
Entwicklung beitragen.®*

Reputative Ressourcen spielen eine hervorgehobene Rolle fiir junge Unternehmen,
die auf Unterstiitzung von auRen angewiesen sind. Da an erster Stelle fir die Entwick-
lung junger Biotechunternehmen nach wie vor das Finanzierungsproblem steht, stellt
die Reputation eine entscheidende Ressource dar. Unabhédngig von der betrachteten
Finanzierungsform bedarf jegliches Gesprach mit einem mdglichen Finanzier einer
gewissen Glaubwirdigkeit in Bezug auf die Entwicklungsféhigkeit des Unternehmens.

297 \/gl. Sapienza/Gupta (1994), S. 1622.
2% \/gl. Gorman/Sahlman (1989), S. 237.
299 \/gl. Audretsch (2001), S. 8.

300 \/gl. Fingerle (2005), S. 33f.

9L v/gl. Hellmann/Puri (2002), S. 170.
302 \/gl. Hellmann (2000), S. 268.



3 Finanzierung der Biotechnologieindustrie 91

Hierbei kdnnen sowohl herausragende Technologien als auch bereits gewonnene Part-
ner entscheidend sein. Auch Patente werden oftmals als MaR fir die Nachhaltigkeit
und wirtschaftliche Umsetzbarkeit der Technologie gesehen. In Bezug auf die Reputa-
tion spielt des Weiteren das Management eine entscheidende Rolle. So konnte
Audretsch (2001) zeigen, dass Wissenschaftler, die neben ihrer Rolle in einem jungen
Biotechunternehmen auch noch an einer Universitat tatig waren, stark zur Reputation
des Biotechunternehmens beitragen.®®® In einer Studie von Stuart/Hoang/Hybels
(1999) konnten diese zeigen, dass technologische Start-ups mit prominenten Allianz-
partnern eine bessere Performance aufzeigten als vergleichbare Unternehmen ohne
Allianzpartner.®* Dies zeigt, dass es auch fiir die Investoren in junge Biotechunter-
nehmen als positives Signal gewertet werden kann, wenn diese bereits mit prominen-
ten Allianzpartnern zusammenarbeiten.

Soziale Ressourcen stehen in engem Zusammenhang mit den reputativen Ressourcen.
Sie stellen die Netzwerke dar und erleichtern somit den Zugang zu weiteren Ressour-
cen.®® Maurer/Ebers (2006) heben die Bedeutung des Sozialkapitals fiir die Griindung,
das Uberleben und den Erfolg junger Unternehmen hervor.**

Es wird deutlich, dass die verschiedenen Ressourcen oftmals eng zusammenhangen.
Durch eine gute Reputation kdnnen bspw. leichter Investoren, aber auch Personal ge-
wonnen werden. Investoren bedienen evtl. weitere notwendige Ressourcen. So ergeben
sich viele Verknipfungen der Ressourcen untereinander.

Die genannten Ressourcen sind flr die Entwicklung junger Biotechunternehmen von
Bedeutung. Wenn ein Investor in der Lage ist, zu einem Teil der Ressourcen einen
Beitrag zu leisten, so ware dies fur das Unternehmen vorteilhaft. Barney (2001) betont
daher, dass die Ressourcenbasis bei einer Auswahl zwischen verschiedenen mdglichen
Partnern eine entscheidende Rolle spielen kann.**" Allerdings scheint dieser Ansatz

%93 \/gl. Audretsch (2001), S. 9. Audretsch (2001) zeigt auf, dass ein GroRteil der Griinder junger Bio-
techunternehmen gleichzeitig ihre Position an einer Universitédt nicht aufgeben, sondern das Un-
ternehmen ,,nebenbei* oder in der Rolle einer Aufsichtsratsperson mit betreuen. (S. 8f.)

304 \/gl. Stuart/Hoang/Hybels (1999).

305 \/gl. Portes (1998), S. 4., Maurer/Ebers (2006), S. 262.
306 \/gl. Maurer/Ebers (2006), S. 262.

%97 v/gl. Barney (2001), S. 53.
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nur wenigen Biotechunternehmen zur Verfugung zu stehen, da sie nur bedingt Uber-
haupt eine Wahl zwischen verschiedenen Partnern, sowohl in Bezug auf Venture-
Capital-Gesellschaften als auch in Bezug auf strategische Allianzen haben werden.
Dennoch spielen die Ressourcen insofern eine Rolle, als sie Aufschluss daruiber geben,
welche Finanzierungsformen wie nachhaltig zur Entwicklung der Biotechunternehmen
beitragen koénnen. Da sowohl Venture-Capital-Gesellschaften als auch strategische
Allianzen Mdglichkeiten zur Verfiigung stehen, durch Ausbau eigener Ressourcen
nachhaltigere Finanzierungspartner fiir junge Biotechunternehmen werden zu kdnnen,
besteht hier die Mdglichkeit gegenseitigen Lernens.

Hall/Bagchi-Sen (2007) untersuchten den Ressourcenbedarf forschungsintensiver Un-
ternehmen im Vergleich zu Unternehmen mit einem geringeren F&E-Aufwand. Die
Daten basieren auf zwei schriftlichen Umfragen bei US-amerikanischen Biotechunter-
nehmen. Die erste aus dem Jahr 1999 resultierte in 126 Antworten (ca. 30% der be-
fragten Unternehmen),*® die zweite Umfrage 2003 ergab 134 verwendbare Antwort-
bogen. ** Hall/Bagchi-Sen (2007) kénnen zeigen, dass F&E-intensive Unternehmen
Allianzen mit Unternehmen und Forschungseinrichtungen eine deutlich hohere Bedeu-
tung beimessen, als Unternehmen mit einer geringeren F&E-Intensitat. Als Begriin-
dung geben sie den Bedarf an technologischen und physikalischen Ressourcen an.
Somit stellen strategische Allianzen laut Hall/Bagchi-Sen (2007) eine Mdglichkeit flr
junge Biotechunternehmen dar, die benétigten Ressourcen in diesen Bereichen zu er-
langen. Auch im Bereich des Personals gehen sie davon aus, dass eine bessere Verflig-
barkeit aufgrund der Kooperationen méglich ist.!° In Bezug auf finanzielle Ressour-
cen zeigt die Untersuchung, dass F&E-intensive Biotechunternehmen einen deutlich
hoheren Bedarf an Finanzierungen aufweisen, insbesondere durch Venture-Capital-
Gesellschaften und Uber Lizenzierungen. Da Lizenzierungen einen Bereich der strate-
gischen Allianzen darstellen, kann man die Deckung des Bedarfs der Ressource finan-
zielle Mittel, sowohl strategischen Allianzen als auch Venture-Capital-Gesellschaften

%8 Dje Daten von 1999 wurden im Rahmen der Dissertation von Hall erhoben. Die Dissertation ist
unveroffentlicht (siehe Hall/Bagchi-Sen (2007), S. 5 sowie S. 14).

3% Die Daten von 2003 sind erstmals in Bagchi-Sen (2004) verdffentlicht.

319 \/gl. Hall/Bagchi-Sen (2007), S. 12. Sie argumentieren, dass Biotechunternehmen mit hoher F&E-
Intensitat Kooperationen eine héhere Bedeutung beimessen, da ,,high technology professionals*
durch die Kooperationen eher zur Verfigung stehen. Diese Aussage wurde hier in Bezug auf die
Ressourcen Management und Personal als positiv durch SAs beeinflusst gewertet.
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zurechnen. Auch staatliche Unterstiitzungen werden hierbei als besonders notwendig
und wichtig fiir die Deckung der finanziellen Ressourcen gewertet. Fingerle (2005)
konnte anhand einer qualitativen Studie des Biotechunternehmens GPC Biotech AG in
Bezug auf die Unterstiitzung durch Venture-Capital-Gesellschaften zeigen, dass das
Biotechunternehmen alle Ressourcenbereiche als kritisch fur die Unternehmensent-
wicklung bewerten® In Bezug auf den Einfluss durch die Venture-Capital-
Gesellschaften unterscheidet Fingerle (2005) direkt und indirekt zur Verfligung ge-
stellte Ressourcen. So konnten die Venture-Capital-Gesellschaften das Biotechunter-
nehmen in den Bereichen finanzieller, Management-, organisationaler, reputativer und
sozialer Ressourcen direkt unterstitzen. Eine indirekte Unterstltzung fand zusatzlich
nochmals in den Bereichen finanzieller, Management-, reputativer und sozialer Res-
sourcen statt sowie alleinig im Bereich der technologischen Ressourcen. Physikali-
sche, technologische und personelle Ressourcen konnten durch die Venture-Capital-
Gesellschaften nicht zur Verfligung gestellt werden.

311 Fingerle (2005) untersucht das Biotechunternehmen GPC Biotech AG in Bezug auf seinen Res-
sourcenbedarf und die Bereitstellung dieser Ressourcen durch die beteiligten Venture-Capital-
Gesellschaften. Da die Fallstudie sich auf die Entwicklung des Unternehmens konzentriert sind
die Ergebnisse in ihrer Grundaussage auch auf Biotechunternehmen in anderen Entwicklungssta-
dien Obertragbar.
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Bereitstellung durch VCGs Bereitstellung durch SAs

Finanziell + +

Materiell - +
Technologisch - +
Management - +
Personell . +
Organisational - -
Reputativ - +

Sozial + +

Abbildung 27: Aus der bestehenden Literatur abgeleitete Abdeckung relevanter Ressourcen

durch Venture-Capital-Gesellschaften und strategische Allianzen*'?
Ein weiterer kritischer Aspekt in Bezug auf die notwendigen Ressourcen ist der Zeit-
punkt, zu dem sie zur Verfligung gestellt werden kénnen. In Branchen, die auf schnel-
lem Wissensaufbau basieren, ist der Zeitfaktor von grofler Bedeutung.
Baum/Calabrese/Silverman (2000) heben hervor, dass strategische Allianzen jungen
Unternehmen schnell bendtigte Ressourcen zur Verfiigung stellen kdnnen und somit
fur junge Unternehmen einen besonders hohen Wert haben.**

3.8.2 Wissenstheorie

Die Knowledge-based-view, hier mit Wissenstheorie tbersetzt, kann als Erweiterung
oder Ausdifferenzierung der Ressourcentheorie gesehen werden.*** Die Wissenstheo-
rie entwickelte sich als eigenstandiger Theoriezweig aus der Sicht heraus, dass Wissen
zunehmend ein besonders wichtiges Gut in bestimmten Industrien darstellte.*** Hierbei

12 Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an die Untersuchungen von [Fingerle (2005) und

Hall/Bagchi-Sen (2007). Alle genannten Ressourcen wurden analog zur Fallstudie von Fingerle
(2005) als relevant klassifiziert.

313 \gl. Baum/Calabrese/Silverman (2000), S. 267.
34 \vgl. bspw. Grant (1996), S. 110 oder DeCarolis/Deeds (1999), S. 954.

%15 Eine gute Ubersicht und Diskussion der Abgrenzung der Wissenstheorie von anderen Theoriezwei-
gen, wie der Ressourcentheorie und dem organisationalen Lernen sowie der Entstehung, geben
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werden die ,,Lokalisierung, Generierung, Nutzung, Transfer und Sicherung von Wis-
sen“ als ,,wesentliche Grundlage fur das Erlangen von Wettbewerbsvorteilen* gese-
hen.®® Die Wissenstheorie argumentiert, dass die Unterschiede in der Wissensbasis
und den wissensbezogenen Féhigkeiten der entscheidende Grund fur die unterschiedli-
che Performance von Unternehmen sind. Hierbei spielen sowohl das intern vorhande-
ne Wissen und dessen Nutzung als auch die Mdglichkeit, externes Wissen zu erwerben
und zu nutzen eine entscheidende Rolle.*!’

In der Literatur zum Thema Wissenstheorie werden verschiedene Kategorisierungen
von Wissen vorgenommen. Wissen kann in sogenanntes stilles und explizites Wissen
unterteilt werden. Ersteres (im Englischen als tacit knowledge bezeichnet) bezieht sich
auf Wissen, welches an ein Individuum gekoppelt ist. Somit ist eine Ubertragung sehr
schwer moglich, da eine Artikulation dieses Wissens oftmals nicht oder nur unvoll-
standig maoglich ist. Daher ist man auf Beobachtung und direkte Interaktion angewie-
sen, um das stille Wissen weitergeben zu konnen. Aber auch das explizite Wissen, ob-
gleich verbalisierbar, beinhaltet eine Komponente, die auf Erfahrungen basiert. Auch
ful’t das explizite Wissen in seiner Entstehung und Grundlage oftmals auf stillem Wis-
sen, so dass beide Wissensbereiche untrennbar miteinander verbunden und beide fir
das Unternehmen von essentieller Bedeutung sind.**® Es wird daher auch als die stra-
tegischste Ressource eines Unternehmens bezeichnet, da es aufgrund des impliziten
Charakters schwer nachzuahmen und transferierbar ist und somit einen nachhaltigen
Wettbewerbsvorteil darstellt.*"® Rothaermel/Deeds (2004) unterteilen Wissen entlang
der Wertschopfungskette in erforschendes (exploration) und verwertendes (exploitati-
on) Wissen. Ersteres findet vor allem im Forschungsstadium statt und bezieht sich in
Bezug auf strategische Allianzen haufig auf die vorangehend beschriebenen Allianzen
mit Forschungseinrichtungen. Letzteres beschreibt Wissen in der Entwicklungsphase
und dies wird somit oftmals durch strategische Allianzen mit anderen Unternehmen

Eisenhardt/Santos (2002), S. 139ff. Als Grundlage fiir die Entstehung der Wissenstheorie wird
hier insbesondere auf das organisationale Lernen und dynamic capabilities eingegangen.

318 Engel/Heneric (2005), S. 5.

317 \/gl. DeCarolis/Deeds (1999), S. 954.

318 \/gl. Eisenhardt/Santos (2002), S. 140.

39 vgl. Grant (1996), S. 120 sowie Hill/Deeds (1996), S. 431.
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erworben und weitergegeben.*® Rothaermel/Deeds (2004) konnen zeigen, dass Bio-
techunternehmen deutlich mehr verwertende Allianzen, also nach ihrer Definition stra-
tegische Allianzen mit Pharmaunternehmen, eingehen als erforschende strategische
Allianzen.**! Hierin spiegelt sich die hohe Bedeutung von strategischen Allianzen mit
Pharmaunternehmen fir die jungen Biotechunternehmen wider. Die Unterteilung von
Rothaermel/Deeds (2004) wird auch von Grant/Baden-Fuller (2004) verwendet. Letz-
tere setzen die Begriffe gleich mit der Generierung (creation/generation £ exploration)
und der Anwendung (application £ exploitation) von Wissen und erweitern die Theo-
rie um die Begriffe des Wissenszugangs (access) und des Wissenserwerbs (acquisiti-
on). Hierbei liegt der Fokus auf der Theorie, dass es bei strategischen Allianzen in Be-
zug auf Wissen nicht darum geht, dieses vollstandig in das eigene Unternehmen zu
ubernehmen, sondern vielmehr darum, einen Zugriff auf benotigtes Wissen zu erlan-
gen. Die Spezialisierung verbleibt folglich im jeweiligen Unternehmen.®?
DeCarolis/Deeds (1999) unterscheiden einen Wissensbestand (stock) und einen Wis-
sensfluss (flow).3*® Der Wissensbestand reprasentiert das gesammelte interne Wissen
des Unternehmens, wéhrend der Wissensfluss von aul’en in das Unternehmen getragen
wird. Dabei kann sich der Wissensfluss je nach Nutzung tber die Zeit auch zu einem
Wissensbestand entwickeln. DeCarolis/Deeds (1999) untersuchen die Biotechbranche
in Bezug auf die Bedeutung von Wissen und strategischen Allianzen mit Pharmaun-
ternehmen. Sie argumentieren, dass die Branche nicht allein auf internem organisatio-
nalem Wissen aufbauen kann, sondern auf Wissen von auf3en angewiesen ist. Folglich

erhalten sie konstant Wissensfluss und erweitern auch ihren Wissensbestand.3**

In Bezug auf wissensintensive Branchen wie die Biotechnologie spielt sowohl stilles
als auch explizites Wissen eine entscheidende Rolle. Grant (1996) sieht in der Wis-
senstheorie eine Erkl&rung fur viele sichtbare Trends in der organisationalen Aufstel-

320 \/gl. Rothaermel/Deeds (2004), S. 203f. In dem zitierten Paper wird organisationales Lernen als
theoretische Grundlage verwendet. Allerdings betten Grant/Baden-Fuller (2004) dieselben Begrif-
fe explizit in die Wissenstheorie ein.

%21 \/gl. Rothaermel/Deeds (2004), S. 211.

322 \/gl. Grant/Baden-Fuller (2004), S. 61ff.

323 Die Basis fiir die Begriffe und die zugrunde liegende Sichtweise legten Dierickx/Cool (1989).
%24 \/gl. DeCarolis/Deeds (1999), S. 954f.
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lung von Unternehmen, wie dem Trend hin zu mehr strategischen Allianzen.*”® Diese
Aussage lasst sich auch auf die Biotechbranche tbertragen. Lane/Lubatkin (1998) zei-
gen anhand einer Untersuchung von 31 strategischen Allianzen zwischen Pharma- und
Biotechunternehmen, dass die Ahnlichkeiten zwischen beiden Partnern eine entschei-
dende Rolle spielen in der Moglichkeit, Wissen nachhaltig zu transferieren. Hierbei
wurde das Biotechunternehmen als Lehrer gesehen, wéhrend das Pharmaunternehmen
das Wissen erlernte, also die Rolle des Schiilers tibernahm.**® Fraglich ist, ob ein Aus-
tausch auch in der anderen Richtung stattfindet. So ist im Hinblick auf die Wertschop-
fungskette von Biotechunternehmen davon auszugehen, dass ein Wissenstransfer mit
dem Pharmaunternehmen als Lehrer bspw. in klinischen Studien stattfindet. Hier ha-
ben Biotechunternehmen i.d.R. noch nicht die Méglichkeiten gehabt, genug Wissen zu
sammeln.

Es wird deutlich, dass sich die Literatur der Wissenstheorie in der Biotechbranche aus-
schlieRlich auf strategische Allianzen und nicht auf Venture Capital konzentriert. An-
scheinend ist Wissen zwar von besonderer Bedeutung fur die Entwicklung eines Bio-
techunternehmens, allerdings scheint dieses nicht durch Venture Capitalisten bereitge-
stellt werden zu koénnen. In Anbetracht der hohen fachlichen Spezifitat ist dies nach-
vollziehbar und konnte vorab erwartet werden. Allerdings zeigt es auch, dass eine po-
sitive Entwicklung eines jungen Biotechunternehmens mit dem Ziel eines marktreifen
therapeutischen Produkts ohne die Einbeziehung eines Partners aus der Pharmabran-
che relativ unwahrscheinlich ist.

Auch bezieht sich der Wissensaustausch i.d.R. auf technologisches Wissen.**’ Es fin-
den sich weniger Artikel, die auf den Austausch von organisationalem oder Manage-
mentwissen eingehen. Hier konnte eine Erweiterung und Ausdifferenzierung der
Sichtweise der Wissenstheorie noch weitere Einblicke ermdéglichen.

325 \/gl. Grant (1996), S. 120.
326 \/gl. Lane/Lubatkin (1998), S. 473f.

327 \/gl. bspw. Gomes-Casseres/Hagedoorn/Jaffe (2006). In dem Paper werden daher auch erneut Pa-
tente als Proxy fur den Austausch von Wissen herangezogen.
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3.8.3 Dynamic Capabilities

Die Theorie der Dynamic Capabilities (hier mit ,,dynamische Fahigkeiten“ (ibersetzt)
stellt eine substantielle Erweiterung der Ressourcentheorie dar. Sie entwickelte sich
aus dem Gedanken heraus, dass Ressourcen allein nicht ausreichen, um Wettbewerbs-
vorteile in Situationen schnellen und unvorhersehbaren Wandels zu erlangen. In sol-
chen Situationen und den davon betroffenen Markten sind es vor allem die F&higkeiten
des Managements in Bezug auf die Integration, den Aufbau und die Umgestaltung der
internen und externen Fahigkeiten des Unternehmens, die die Quelle des nachhaltigen
Wettbewerbsvorteils darstellen.*® Eisenhardt/Martin (2000) definieren dynamische
Fahigkeiten als: ,,Die Ressourcen nutzenden Prozesse eines Unternehmens — insbeson-
dere die Ressourcen integrierenden, umgestaltenden, hinzugewinnenden und auflosen-
den Prozesse — welche dazu dienen, sich Marktverdnderungen anzupassen, oder sogar
selbige zu bedingen. Somit sind dynamische F&higkeiten die organisationalen und stra-
tegischen Routinen, durch welche ein Unternehmen neue Ressourcen erlangt, wenn
Markte neu entstehen, kollidieren, splitten, sich verandern oder sterben.“*?° Es ist folg-
lich nicht ausreichend, die notwendigen Ressourcen zu erlangen, sondern vor allem
auch der Weg, wie die notwendigen Ressourcen erkannt, dann durch das Unternehmen
erlangt und integriert werden. Nach der Theorie der dynamischen F&higkeiten liegt
diesem Prozess das organisationale Lernen zugrunde.®* Die Theorie der dynamischen
Fahigkeiten ist folglich untrennbar mit der Ressourcentheorie und auch der Wissens-
theorie verbunden. Wissen wird als besonderer Teil dieser Theorie gesehen. So betont
Grant (1996), dass die Integration und Aufnahmefahigkeit von Wissen ein entschei-
dender Faktor in Bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit des Unternehmens ist.**! Zu-
sammenfassend kann die Ressourcentheorie als Erlangen notwendiger Ressourcen ge-
sehen werden, wahrend die dynamischen Fahigkeiten fur den Prozess des Erlangens,
der Integration, Anpassung und Erneuerung der Ressourcen stehen.

%28 \/gl. Eisenhardt/Martin (2000), S. 1105 sowie Teece/Pisano/Shuen (1997), S. 516.

329 \/gl. Eisenhardt/Martin (2000), S. 1107: ,, The firm’s processes that use resources — specifically the
processes to integrate, reconfigure, gain and release resources — to match and even create market
change. Dynamic capabilities thus are the organizational and strategic routines by which firms
achieve new resource configurations as markets emerge, collide, split, evolve, and die.”

330 \/gl. Deeds/Decarolis/Coombs (2000), S. 213f.
31 vgl. Grant (1996), S. 116.
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In Hochtechnologieindustrien wie der Biotechnologie sind neue Produkte ein maf3geb-
licher Schliissel zum Erfolg. Deeds/DeCarolis/Coombs (1999) untersuchen den Zu-
sammenhang zwischen dynamischen Fahigkeiten und Produktentwicklungen junger
Biotechunternehmen. Die Fahigkeit, neues Wissen aufzunehmen und ins Unternehmen
zu integrieren, ist ein bedeutender Bestandteil der Entwicklung junger Biotechunter-
nehmen. Aufgrund der schnellen Entwicklung der naturwissenschaftlichen Erkenntnis-
se sowie der groBen Bandbreite an zugrunde liegenden Forschungsgebieten®* sind
Biotechunternehmen auf eine schnelle Wissensaufnahme angewiesen und konnen
nicht allein auf internem Wissen aufbauen.®** Deeds/Decarolis/Coombs (2000) identi-
fizieren drei wichtige Faktoren, die die Produktenwicklung junger Biotechunterneh-
men beeinflussen: Der Standort, die Qualitdt des Managementteams und ein CEO mit
Erfahrung in der Produktentwicklung. Demgegentber steht die Aussage, dass zu viele
Mitglieder im Top-Management-Team mit einem PhD sich negativ auf die Produkt-
entwicklung auswirken. Deeds/Decarolis/fCoombs (2000) argumentieren, dass hier
evtl. eine Fehlallokation im Personal stattfindet. Andererseits konnte es auch bedeuten,
dass zu viele Wissenschaftler und zu wenige Betriebswirte im Managementteam vor-
zufinden sind. Ein Zusammenhang zwischen der Zahl an strategischen Allianzen und
der Produktentwicklung kann nicht nachgewiesen werden.*** Insgesamt zeigt die Un-
tersuchung vor allem anhand der gewahlten Variablen, dass die Ressourcentheorie und
die Theorie der dynamischen Fahigkeiten stark voneinander abhédngen und somit beide
fir die nachhaltige Entwicklung des Unternehmens unabdingbar sind. Auch hier be-
steht folglich ein Bedarf fur Biotechunternehmen, um eine nachhaltige Entwicklung zu
gewahrleisten.

Andererseits sind einige der Charakteristika in Bezug auf die organisationalen Fahig-
keiten junger Biotechunternehmen auch gerade ihr Erfolgsgarant. So betont Schweizer
(2005), dass Biotechunternehmen es geschafft haben, ihre eigene Kultur der Innovati-
onskraft zu entwickeln. Dabei sind sie i.d.R. wenig hierarchisch organisiert, pflegen
eine offene Kommunikation und eine flexible, tberlappende Organisationsstruktur.

332 \gl. auch Kapitel 2.1.1. Deeds/Decarolis/Coombs (2000), S. 214 betonen, dass Biotechunterneh-
men im Unterschied zur pharmazeutischen Industrie neben der Molekularbiologie und organi-
schen Chemie bspw. auch auf Wissen im Bereich der Computertechnologie angewiesen sind.

333 \/gl. Deeds/Decarolis/Coombs (2000), S. 214.
334 Vgl. Deeds/Decarolis/Coombs (2000), S. 224ff.
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Diese organisationalen F&higkeiten tragen maflgeblich zur Innovationskraft bei und
sind im Falle einer Akquisition ebenso wenig wie das stille Wissen einfach in eine
neue Struktur und ein neues Unternehmen iibertragbar.®* Somit kann auch der Erhalt
dieser Fahigkeiten als ein wichtiger Bestandteil der Anforderungen an eine nachhaltige
Finanzierung gesehen werden.

3.8.4 Eigenstandigkeit und Flexibilitat

Neben der beschriebenen Basis an Ressourcen sollen noch zwei weitere Faktoren in
Bezug auf strategische Allianzen und Venture-Capital-Gesellschaften als Partner und
Investoren betrachtet werden: Zum einen der Aspekt der Eigenstandigkeit und zum
anderen der Aspekt der Flexibilitat des Unternehmens.

Betrachtet man Venture-Capital-Gesellschaften und strategische Allianzen gleicher-
maRen als Investoren von Biotechunternehmen, so gehen beide ein Risiko mit dieser
Finanzierung ein. In Bezug auf Biotechunternehmen ist, wie vorangehend bereits er-
lautert, dieses Risiko durch verschiedene Faktoren als besonders hoch einzuschatzen.
Im Gegenzug werden die Investoren in der Vertragsgestaltung versuchen, die Risiken,
soweit moglich, zu minimieren oder zumindest zu kontrollieren. Hierzu konnen sie
sich verschiedener vertraglicher Elemente bedienen, was wiederum Einfluss auf das
Biotechunternehmen hat und somit auch Einfluss auf die Entscheidung, welcher Inves-
tor zu welchem Zeitpunkt ggf. vorzuziehen ist — wenn eine Wahlmdoglichkeit besteht.
An sich haben die vertraglichen Regelungen nicht zum Ziel, das Unternehmen in sei-
ner Entwicklung zu behindern, haben doch sowohl Venture-Capital-Gesellschaften als
auch Allianzpartner ein grof3es Interesse an der positiven Entwicklung. Andererseits
konnen die Ansichten bzgl. der richtigen Strategien sowie bzgl. des Bestrebens nach
Autonomie und Entscheidungsfreiheit zwischen Investor und finanziertem Unterneh-
men durchaus auseinandergehen.

3.8.4.1 Risiken der Investoren

Venture-Capital-Gesellschaften und Allianzpartner gehen bei der Finanzierung junger
Biotechunternehmen eine Vielzahl an Risiken ein. Diese kénnen in zwei Gruppen un-
terteilt werden. Zum einen gibt es Risiken, die generell mit einer Finanzierung junger

335 Vgl. Schweizer (2005), S. 1054.
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Unternehmen einhergehen. Zusatzlich bedingt die Branche einige weitere Risiken so-
wie eine Verstarkung einiger genereller Risiken.

Zu den generellen Risiken junger Unternehmen gehoren die so genannten liabilities of
smallness und liabilities of newness, also die Blrden geringer Grofie und die Blrden
der Neuheit. Die Unternehmen kdnnen nur eine begrenzte Vergangenheit vorweisen,
anhand derer eine Beurteilung in Bezug auf das Geschaftsmodell oder die Belastbar-
keit stattfinden konnte. Aufgrund der geringen GroRe sind sie in besonderem MaRe auf
Ressourcen von auBen angewiesen.**® Ebenso kénnen sie keine Routinen aufweisen
und verfugen Uber geringe Erfahrung und geringe Reserven, wodurch sie besonders
anfallig fiir Veranderungen und Zeiten schlechter Performance sind.**’

Junge Unternehmen, deren Geschaftsmodell auf der Entwicklung und Nutzung einer
neuen Technologie basiert, bedingen zusétzliche Risiken fiir die Investoren. Neben den
generellen Risiken junger Unternehmen benétigen sie ein erhebliches Mal} an zusatzli-
chen Ressourcen, um ihre Innovationen vorantreiben und entwickeln zu kdnnen. Dabei
ist der Wert dieser Innovationen schwer einschatzbar. Neue Mérkte sind unsicher und
konnen sich schnell verdndern, ebenso kénnen gerade noch hoch gelobte Technologien
schnell wieder vom Markt verschwinden, ersetzt werden oder sie entsprechen den Er-
wartungen nicht. Baum/Silverman (2004) fassen daher Start-ups neuer Technologieun-
ternehmen als besonders risikoreich und unsicher zusammen.®* Es besteht folglich das
Risiko einer Fehleinschatzung des Geschéftsmodells und der Zukunftstréachtigkeit
des Unternehmens.

Aus Sicht der Investoren ergibt sich zusétzlich das Risiko opportunistischen Verhal-
tens durch das Management. Im Bereich der Biotechnologie wurde bereits angespro-
chen, dass viele Griinder einen rein oder malgeblich naturwissenschaftlichen Hinter-
grund mitbringen. Hieraus ergeben sich u.U. Zielkonflikte bzgl. der strategischen Aus-
richtung des Unternehmens. Eine Hauptwahrung in den Naturwissenschaften sind
hochrangige Veroffentlichungen. Diese werden auch weiterhin eine groRe Rolle spie-
len, auch wenn bei Grundung einer Firma evtl. eher abgewogen werden muss und der

336 \/gl. Falck (2005), S. 5f.
337 \/gl. Baum/Silverman (2004), S. 415.
338 Vgl. Baum/Silverman (2004), S. 415.
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Fokus nicht zu sehr auf den Verdffentlichungen, sondern vielmehr auf Patenten und
der Weiterentwicklung der Technologie liegen sollte. Dies ist aber aus Sicht der Inves-
toren schwer kontrollierbar. Sapienza/Gupta (1994) untersuchten vor diesem Hinter-
grund den Einfluss der Prinzipal-Agenten-Beziehung in Venture-Capital-
Investitionen.**® Dabei betonen sie, dass unterschiedliche Einstellungen in Bezug auf
bspw. die Priorisierung anstehender Arbeiten, nicht unbedingt aus einem opportunisti-
schen Verhalten resultieren miussen. Vielmehr kann auch aus unterschiedlichen Ein-
stellungen unterschiedliches Verhalten resultieren. Beiden Seiten bleibt gemein, dass
sie die positive Entwicklung des Unternehmens als wichtigstes Ziel sehen, lediglich
der Weg der Zielerreichung divergiert.**® Ein Grund fiir die Divergenzen kann in der
mangelnden Erfahrung des Managements liegen.

Der Problematik zugrunde liegt eine Informationsasymmetrie zwischen dem Unter-
nehmen und den Finanziers. In Bezug auf Investitionsentscheidungen durchlaufen so-
wohl Venture-Capital-Gesellschaften als auch strategische Allianzen Screening-
Prozesse, die erfolgversprechende Kandidaten anhand verschiedener Kriterien selek-
tieren sollen. Hierbei spielen insbesondere das Geschéaftsmodell und die Technologie
eine entscheidende Rolle. Allerdings kann es bei der Selektion aufgrund ungleich ver-
teilter Informationen zu einer falschen Auswahl kommen. Die Portfoliounternenmen
haben oftmals eine sehr viel genauere Einschéatzung dessen, was ihre Technologie
kann und vor allem davon, wie weit der Entwicklungsstand ist. Allerdings zeigt sich
inshesondere bei Unternehmen, die stark auf naturwissenschaftlichem Fachwissen ba-
sieren, dass der Fokus der Griinder oftmals nicht auf einer optimalen wirtschaftlichen
Nutzung liegt, sondern vielmehr die Technologie und Erkenntnis als solche im Vor-
dergrund stehen. Daher kann die Einschédtzung der Technologie aus wissenschaftlicher
und Investorensicht stark divergieren. Um dem vorzubeugen, brauchen die Investoren
ein eigenes intensives Verstandnis von der Technologie. Hier kommt es zu ersten deut-
lichen Unterschieden in Bezug auf die Informationsverteilung. Gerade Venture-
Capital-Gesellschaften haben oftmals nicht die Mdglichkeit, die Technologie wirklich
umfassend zu bewerten. Allianzpartner stehen hier deutlich besser da, weil sie das

%% In diesem Kontext wird die Venture-Capital-Gesellschaft als Prinzipal, das Portfoliounternehmen
als Agent betrachtet. Fiir einen weiteren Uberblick Uber die verschiedenen Aspekte der Prinzipal-
Agenten-Theorie siehe bspw. Eisenhardt (1989).

30 v/gl. Sapienza/Gupta (1994), S. 1821.
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Fachgebiet besser kennen und eine fundiertere Bewertung vornehmen kdénnen.
Champenois/Engel/Heneric (2006) bezeichnen daher Informationsasymmetrien als
einen der Hauptgrinde fir den Finanzierungsmangel in der Biotechnologiebranche,
bezogen auf VVenture-Capital-Finanzierungen.**

Die Ziele von Unternehmen und Investoren kdnnen ebenfalls unterschiedlich sein. Wie
bereits erwéhnt, haben insbesondere Naturwissenschaftler oftmals das Ziel, zu publi-
zieren und ihre Technologie bekannt zu machen. Investoren brauchen einen wirtschaft-
lichen, marktorientierten Erfolg, um die Investition erfolgreich abschlieRen und einen
entsprechenden Return erwirtschaften zu konnen. Insbesondere im Hinblick auf Verof-
fentlichungen kdnnen also die Ziele durchaus auseinanderdriften.

Die genannten Punkte treffen in erhéhtem Mal} auch auf Unternehmen neuer Techno-
logien, wie der Biotechnologieindustrie, zu.**> Hinzu kommt bei Biotechnologieunter-
nehmen die zu erwartende lange Zeitspanne, bis erste Gewinne verzeichnet werden
kodnnen, was das gesamte Investitionsrisiko aufgrund der langen Kapitalbindung zu-
sétzlich erhoht.**

341 \/gl. Champenois/Engel/Heneric (2006), S. 507.
342 \/gl. Baum/Silverman (2004), S. 415.
%3 vgl. Kapitel 2.3.
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Intensitit fiir VCGs Intensitit fiir SAs

Liabilities of smallness Hoch Hoch
Liabilities of newness Hoch Hoch
Fehleinschiatzung Hoch Mittel
Opportunistisches Verhalten Hoch Hoch
Informationsasymmetrien Hoch Mittel

Abbildung 28: Investitionsrisiken und deren Intensitat bei Venture-Capital-Gesellschaften
und strategischen Allianzen®**

3.8.4.2 Vertragsgestaltung und Einflussnahme

Um den Investitionsrisiken entgegenzuwirken, bedienen sich sowohl Venture-Capital-
Gesellschaften als auch strategische Allianzen verschiedener vertraglicher Elemente.
Grundsétzlich sind Vertrage unvollkommen,*® sie kdnnen aber einige Risiken mini-
mieren und einigen entgegenwirken.

Sowohl zu Vertragen zwischen Venture-Capital-Gesellschaften und ihren Portfolioun-
ternehmen als auch innerhalb von Forschungsallianzen gibt es ein breites Spektrum an
Literatur. Die Vertragsgestaltung setzt voraus, dass man sich tUber den Schritt eines
gemeinsamen Vorhabens einig ist, es also zu einer Finanzierung kommen soll. Somit
gilt es im Vertrag diejenigen Risiken zu minimieren, die durch die Investition entste-
hen, aber nicht mehr die Risiken der Fehlinvestition durch falsche Auswahl des Unter-
nehmens.

An erster Stelle steht bei beiden i.d.R. die Mdéglichkeit, Uber eine gestaffelte Finan-
zierung und die Vereinbarung von Meilensteinen Einfluss zu erlangen. Fir die Ven-
ture-Capital-Gesellschaft betont Sahlman (1990), dass gestaffelte Finanzierungen
ihnen vor allem die Mdoglichkeit geben, Projekte vorzeitig zu beenden, wenn diese

4 Quelle: Eigene Darstellung.

5 \vgl. bspw. Robinson/Stuart (2002), S. 7ff. Robinson und Stuart beschreiben, dass Vertrage grund-
sdtzlich nicht vollstdndig sein kénnen, da nicht alle Handlungen vorhergesehen werden kénnen.
Um dem entgegenzuwirken, werden verschiedene vertragliche Elemente genutzt. Mal3geblich ist
hierbei vor allem die VVergabe von Rechten durch die Verteilung von Anteilen.
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nicht erfolgversprechend verlaufen. Gerade einem Entrepreneur, der mit entsprechen-
der Begeisterung seine Idee verfolgt, droht oftmals ein eingeschrankter Blickwinkel in
Bezug auf die Zukunftstrachtigkeit seines Unternehmens, so dass der Investor damit
rechnen muss, dass der Entrepreneur sein Vorhaben auch dann weiter verfolgt, wenn
sich keine positiven Erfolge einstellen. Dies wiirde bei weiterer Kapitalbereitstellung
zu verheerenden Folgen fur den Investor flihren, gegen die er sich durch die gestaffelte
Finanzierung absichern kann.**® Ahnlich ergeht es den Allianzpartnern, wenn sie eine
Allianz mit einem Biotechunternehmen eingehen. Fir sie ist nicht nur unsicher, ob
auch positive Entwicklung stattfindet, sie sind vor allem dem Risiko ausgesetzt, dass
das Unternehmen den Fokus nicht auf die gemeinschaftlichen Projekte legt und evtl.
sogar Querfinanzierungen anderer Projekte betreibt.?*” Auch hier werden daher oft-
mals Meilensteinzahlungen vereinbart.>*

Um der Verwendung des innerhalb eines Projektes generierten Wissens auch aul3er-
halb dieses Projektes vorzubeugen, erhalten Allianzpartner oftmals das Recht, diese
zurtickzustellen (,,shelve®), auch wenn das Projekt nicht weiter verfolgt oder sogar
eingestellt wird. Dies erweitert den Anreiz firr das finanzierte Unternehmen, die ge-
meinsamen Projekte positiv voranzutreiben, da sie sonst in zweierlei Hinsicht einen
Nachteil in Kauf nehmen missten — zum einen wurden die Meilenstein- oder die Fol-
gezahlungen ausbleiben, zum anderen konnten sie das Projekt nach Abbruch der ge-
meinsamen Entwicklung auch nicht alleine weiter verfolgen, da ihnen dazu die Rechte
fehlen.®*

Ein zweiter wichtiger Einflussbereich ist ein Sitz im Beirat des Unternehmens. Dies
wird sowohl durch Venture-Capital-Gesellschaften als auch Allianzpartner wahrge-
nommen und als Einfluss- und Informationsquelle genutzt.**® Ebenso nutzen beide

346 \/gl. Sahlman (1990), S. 506.

37 \/gl. bspw. Lerner/Malmendier (2010), S. 214.
%8 \/gl. Lerner/Merges (1998), S. 135.

39 v/gl. Lerner/Merges (1998), S. 144.

30 vgl. Lerner/Merges (1998), S. 143 fiir SAs und Sahlman (1990), S. 508 fiir Venture-Capital-
Gesellschaften.
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Finanziers die Moglichkeit, durch Eigenkapitalanteile entsprechende Stimmrechte bei
Entscheidungen einbringen zu kdnnen.**

Das Recht, Informationen zu erhalten, wird auch, abgesehen von einem Sitz im Bei-
rat, als besonders wichtig fiir Venture-Capital-Gesellschaften genannt. So konnten
Gorman/Sahlman (1989) zeigen, dass Venture-Capital-Gesellschaften eine betrachtli-
che Leistung dahingehend erbringen, dass sie ihre Portfoliounternehmen durchschnitt-
lich 19-mal im Jahr besuchen sowie regelmaRig Gesprache vor Ort und telefonisch in
einem Umfang von ca. 100 Stunden jahrlich fiihren.*** Dies zeigt, welch hohe Bedeu-
tung der Informationsweitergabe beigemessen wird. Es macht aber auch deutlich, dass
auch nach Abschluss des Finanzierungsvertrags ein erheblicher Zeitaufwand fir den
Investor einzuplanen ist. Des Weiteren greifen Venture-Capital-Gesellschaften oft ak-
tiv in die strategischen (knapp 70%) und operationalen (55%) Planungen ein.**

Auch personell bedingen sowohl Venture-Capital-Gesellschaften als auch strategische
Allianzen zum Teil Veranderungen. Dies kann als positiver Einfluss im Sinne man-
gelnder Ressourcen gesehen werden, ist aber auch ein betréchtlicher Eingriff in die
Selbststandigkeit des Unternehmens. Insbesondere der Austausch oder die Erweite-
rung der oberen Managementebene ist flr das finanzierte Unternehmen oftmals ein
entscheidender Eingriff.

Auch die Sorge um einen Verlust des firmeninternen Wissens erscheint in Anbe-
tracht der Vertrage, welche in strategischen Allianzen geschlossen werden, nicht unbe-
rechtigt. So schreiben Lerner/Merges (1998), dass bei der Verhandlung der Kontroll-
rechte oftmals der Allianzpartner das Recht erhélt, Wissen des Biotechunternehmens
zu Ubernehmen. In einigen Fallen wird sogar das Eigentum an diesem Wissen Ubertra-
gen, und oftmals wird eine Kontrolle der Veroffentlichungen mit dem Recht, diese
zurlickzustellen oder géanzlich zu unterbinden, vereinbart. Flr eine derartige Einfluss-
nahme von Seiten der Venture-Capital-Gesellschaften findet sich in der Literatur keine
vergleichbare  Ausfiihrung. Dies ist nachvollzienbar, da Venture-Capital-
Gesellschaften weniger an dem firmeninternen Wissen interessiert sind als Allianz-

%1 y/gl. Lerner/Merges (1998), S. 145.
%2 \/gl. Gorman/Sahlman (1989).
%3 Vgl. Gorman/Sahlman (1989), S. 237.
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partner, die u.a. zur Erweiterung ihres eigenen Wissenspools die strategische Allianz
eingegangen sind. Ebenso wenig haben Venture-Capital-Gesellschaften ein direktes
Interesse an den Patenten, wohingegen Allianzpartner oftmals ein Teil- oder Gesamt-
eigentum an entstehenden Patenten bedingen.®*

Einen Einfluss auf die weitere Finanzierungsstruktur des Unternehmens sichern sich
sowohl Venture-Capital-Gesellschaften als auch strategische Allianzpartner. Dies ist
nachvollziehbar, da beide einen eigenen Anteil am Unternehmen halten, der sich durch
weitere Finanziers ggf. verdndern wirde. Somit beugen sowohl Venture-Capital-
Gesellschaften als auch Allianzpartner hier vorab vor. Dennoch ist es moglich, dass
bspw. ein Allianzpartner sogar durch eine Venture-Capital-Gesellschaft gefunden wird
und somit eine gemeinsame Finanzierung stattfindet.*

Neben dem Einfluss auf weitere Finanzierungsformen und —runden erhalten sowohl
Venture-Capital-Gesellschaften als auch Allianzpartner oft das Recht, den Vertrag
einseitig zu beenden.®® Dies erhoht erneut den Anreiz fir das finanzierte Unterneh-
men, entsprechende Anstrengungen zu unternehmen, um die versprochenen Ziele zu
erreichen. Gleichzeitig wird das Risiko minimiert, dass evtl. andere Projekte, die nicht
Teil des Vertrags oder aus Investorensicht nicht erfolgversprechend sind, umgesetzt
werden.

Grundsétzlich sehen Aghion/Tirole (1994) zwei Grunde fur die Ausgestaltung von
Kontrollrechten. Zum einen kommt es darauf an, in welchem Verhaltnis der Finanzie-
rungsbedarf zum Einsatz des finanzierten Unternehmens steht. Folglich sollte das fi-
nanzierte Unternehmen dann mehr Rechte erhalten, wenn der Einfluss seines For-
schungsinputs auf das Ergebnis grofer ist als der Einfluss des Geldes. Zum anderen
muss die relative Verhandlungsstérke beriicksichtig werden. Ein Unternehmen, dem
keine Wahl an Finanzierungsalternativen zur Verfugung steht, wird eher Kontrollrech-

%4 Vgl. Lerner/Merges (1998), S. 145.

% vgl. Lerner/Merges (1998), S. 145 fiir SAs und Sahlman (1990), S. 507 fiir Venture-Capital-
Gesellschaften.

% vgl. Fingerle (2005), S. 132 ff. fiir Venture-Capital-Gesellschaften und Lerner/Merges (1998), S.
144 fir strategische Allianzen.
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te abgeben als ein Unternehmen, dass evtl. eine Auswahl an interessierten Partnern

Sowohl Venture-Capital-Gesellschaften als auch Allianzpartner nehmen folglich in
vielerlei Hinsicht Einfluss auf den Vertragspartner. Die Intensitat hangt dabei von der
jeweiligen Verhandlungsposition ab. Man koénnte annehmen, dass Venture-Capital-
Gesellschaften aufgrund ihrer vornehmlichen Rolle als Investoren starker Einfluss auf
das Unternehmen nehmen als Allianzpartner. Betrachtet man aber die oben stehenden
Ausfiihrungen, so scheinen beide Partner einen erheblichen Einfluss auf die Biotech-
unternehmen auszuiiben. Das hohe Mal an Einflussnahme birgt auch Gefahren fir die
Entwicklung der jungen Unternehmen. Carsrud/Bréannback/Renko (2008) beschreiben
Biotechunternehmen als hochgradig innovativ. Hiervon profitieren die Pharmaunter-
nehmen, welche aufgrund geringerer innovativer Tatigkeit einen Mangel in ihren Pipe-
lines erleben. Durch strategische Allianzen lasst sich diese Liicke fllen und die Bio-
techunternehmen erhalten die notwendige Finanzierung. Allerdings kann die langan-
haltende Abh&ngigkeit von Investoren — seien es Venture-Capital-Gesellschaften oder
Allianzpartner — zu unselbststandigeren Unternenmen fiihren. Die fiir den innovativen
Charakter notwendige Selbststandig- und Unabh&ngigkeit kann verlorengehen, und die
Unternehmen wiirden so den Fokus fir ihre eigenen ldeen und letztendlich ihre Inno-
vationsfahigkeit verlieren.**® Es wird deutlich, dass eine Vielzahl von Aspekten abge-
wogen werden missen, wenn es um die nachhaltige Entwicklung von Biotechnologie-
unternehmen geht. Dabei haben auch die Investoren ein Interesse daran, dass diese
Entwicklung positiv verlauft — sind sie doch am Ende ebenso an einem erfolgreichen
Unternehmen interessiert.

3.8.4.3 Informationsasymmetrien und Finanzierungsreihenfolge

In seinem Paper ,, The Capital Structure Puzzle” untersucht Myers (1984) die Frage,
wie ein Unternehmen Uber seine Kapitalstruktur entscheidet und welche Faktoren
hierbei eine Rolle spielen. Im Rahmen der Pecking Order Theorie geht er davon aus,

%7\/gl. Aghion/Tirole (1994) sowie Lerner/Merges (1998), S. 126. Fiir die meisten Biotechnologieun-
ternehmen wird dies bedeuten, dass sie eine Vielzahl an Kontrollrechten abgeben, da die Finan-
zierungsalternativen nur unzureichend zur Verfugung stehen.

%58 \/gl. Carsrud/Brannback/Renko (2008), S. 89 sprechen von sogenannten Grant Junkies aufgrund
der hohen Abhdangigkeit von finanziellen Mitteln und der Notwendigkeit einer Vielzahl an Res-
sourcen zur Entwicklung des Unternehmens.
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dass Unternehmen eine interne vor einer externen Finanzierung bevorzugen. Ist diese
nicht oder nur unzureichend moglich, so wird die externe Finanzierung anhand des
Kriteriums der Sicherheiten gewéhlt. Es wird Fremdkapital bevorzugt, dann Mezzani-
ne-Kapital und zum Schluss externes Eigenkapital.*** Der Grund fiir diese Reihenfolge
liegt in den Informationsasymmetrien zwischen dem finanzierten Unternehmen und
den Investoren. Da immer von einem Informationsvorsprung vonseiten des Unterneh-
mens in Bezug auf die der Bewertung zugrundeliegenden Faktoren auszugehen ist, ist
eine externe Finanzierung zum Ausgleich dieser Asymmetrien teurer, da sie mehr Si-
cherheiten verlangt.*® Muss dennoch auf eine externe Finanzierung zuriickgegriffen
werden, so ist Fremdkapital attraktiver, weil es zu keiner Verwésserung der Anteile
der Altaktionare kommt. Uber eine Reihenfolge innerhalb des externen Eigenkapitals
werden in diesem Rahmen vorerst keine Aussagen getroffen. Venture Capital und stra-
tegische Allianzen stellen beide externes Eigenkapital zur Verfligung. Ebenso besteht
bei beiden zum Zeitpunkt des Vertragsabschlusses gegeniliber dem finanzierten Unter-
nehmen eine Informationsasymmetrie, welche in die Vertragsausgestaltung und die
Kosten der Eigenkapitalbereitstellung einflieRen wird. Aus zwei Grinden scheinen die
Informationsasymmetrien zwischen Biotechnologieunternehmen und strategischen
Allianzpartnern Kkleiner zu sein als zwischen Venture Capitalisten und Biotechunter-
nehmen. Zum einen verfligen strategische Allianzpartner tber ein htheres Fachwissen
und daher eine realistischere Einschatzung des Projekterfolgs. Zum anderen sind Alli-
anzpartner nicht an der Unternehmensentwicklung insgesamt, sondern an dem Erfolg
des Projekts interessiert. Somit kdnnen sie ihr Risiko anders streuen als Venture-
Capital-Gesellschaften.

Unter dieser Betrachtung erscheint es nachvollziehbar, dass Biotechnologieunterneh-
men strategische Allianzen einer Venture-Capital-Finanzierung vorziehen wirden.
Allerdings stellt sich die Frage, ob diese Wahl liberhaupt besteht oder ob nicht andere
Grunde, wie bspw. die Verfligbarkeit der jeweiligen Finanzierung, vielmehr bestim-
mend fur den Zeitpunkt der jeweiligen Finanzierung sind. Aus diesem Grund kann hier
auch nicht von einer Pecking Order, sondern eher von einer Finanzierungsreihenfolge
gesprochen werden.

%9 Vgl. Myers (1984), S. 581.
%0 v/gl. Myers/Majluf (1984).
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4 Darstellung der empirischen Ergebnisse

4.1 Forschungsmethode und Design der Untersuchung

Die folgende Analyse der roten Biotechnologieindustrie in Deutschland ist fragebo-
genbasiert durchgefiihrt worden. Ein Fragebogen bietet sich als Erhebungsinstrument
immer dann an, wenn Offentliche Daten nicht oder nur unzureichend zur Verfligung
stehen und wenn die Fragestellung personliche Aspekte und Einschatzungen einbe-
zieht, die anders nicht in Datenform zu gewinnen sind.*** Da die deutschen Biotechno-
logieunternehmen groRtenteils nicht borsennotiert sind, liegen Uber sie auch wenig
6ffentliche Daten vor.**? Hinzu kommt, dass die vorliegende Fragestellung eine Viel-
zahl an Einschéatzungen und personlichen Informationen voraussetzt, wofur sich der
Fragebogen als Instrument der empirischen Datenerhebung gut eignet.**® Aus diesen
Grunden bot sich die Wahl eines Fragebogens als Erhebungsinstrument an.

4.1.1 Datensatz und Versand

Die vorliegende Analyse mittels eines Fragebogens bezog sich auf den Standort
Deutschland und die dort anséssigen roten Biotechnologieunternehmen im Jahr
2009.%** Um eine méglichst korrekte Auswahl der zu untersuchenden Unternehmen zu
gewahrleisten, wurden die Unternehmen mittels verschiedener Datenquellen erfasst.
Als Basis wurden die Unternehmensdatenbanken der BIOCOM®*® sowie die Homepa-
ge des Bundesministeriums fir Bildung und Forschung biotechnologie.de herangezo-
gen. Darlber hinaus wurden die Internetseiten der einzelnen Bundeslander und Bio-
technologiecluster sowie verschiedener Branchenverbénde einzeln durchsucht und re-

%1 v/gl. bspw. Friedrichs (1990), S. 236ff.

%2 7u den US-amerikanischen Biotechunternehmen gibt es zahlreiche Untersuchungen, die auf den
offentlich verfuigbaren Daten basieren und daher nur die Gruppe der bérsennotierten Biotechun-
ternehmen einbeziehen. So untersuchte bspw. Pisano (2006) 293 bdrsennotierte US-
Biotechunternehmen hinsichtlich verschiedener Kriterien (siehe auch Lazonick/Tulum (2011), S.
1170). Dies ware in der deutschen Biotechnologieindustrie bis heute kaum mdglich.

%63 \/gl. Friedrichs (1990), S. 237.
34 Fir eine Definition der roten Biotechnologie, siehe Kapitel 2.3.
35 vgl. Mietzsch (2008).
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levante Unternehmen hinzugefiigt.**®® Mit Hilfe einer Stichwortsuche (Schlagwort ,,Bi-

otechnologie®) im Handelsregister wurden weitere Unternehmen identifiziert. Um si-
cherzugehen, dass die gesammelten Unternehmen sowohl in die Kategorie der roten
Biotechnologie einzustufen sind als auch zum Zeitpunkt der Erhebung (2009) noch
aktiv waren, wurden alle Unternehmen einer eingehenden Internetrecherche unterzo-
gen. Hierbei wurden neben Unternehmen, die nicht der roten Biotechnologie zuzu-
rechnen waren, auch Tochterunternehmen auslandischer Muttergesellschaften sowie
Unternehmen, welche aufgrund ihrer langjéhrigen Historie und heutigen Grofie eher zu
den pharmazeutischen Unternehmen zu rechnen sind, aus der Stichprobe ausgeschlos-
sen. Die Internetrecherche war auch die Basis fir die Sammlung der Adressdaten und
der Ansprechpartner fiir den spéteren postalischen Versand der Fragebtgen. Hieraus
ergab sich eine GesamtgroRe der Stichprobe ,,Deutsche rote Biotechnologieunterneh-
men* von 4343

Der Versand der Fragebdgen wurde Ende 2009 bis Anfang 2010 durchgefihrt. Es
wurde jeweils der CEO bzw. Geschaftsfuhrer der 434 Unternehmen angeschrieben.
Nach zwei Wochen wurde eine schriftliche Erinnerung verschickt, ohne einen weite-
ren Fragebogen beizufiigen. In einem dritten Schritt wurde nach weiteren vier Wochen
eine Nachfassaktion per Email durchgefihrt. Hierbei wurde sowohl ein pdf-Dokument
als auch ein auszufiillendes Worddokument mit dem Fragebogen angehangt.*®- 3%

%6 Die folgenden Internetseiten wurden verwendet: www.bvc.org, www.biokom.saarland.de,

www.bioregio-regensburg.de, www.bioregion-rnd.de, www.bioregio-stern.de,
www.bioregionulm.de,  www.biolago.org, www.medicalparkhannover.de,  www.bioregio-
regensburg.de, www.izb-online.de, www.bio-m.org, www.biosaxony.com, www.bio-cCity-
leipzig.de, www.v-b-u.org, www.bio-nord.de, www.bio.nrw.de, www.dechema.de, www.bioplus-
network.com, www.handelsregister.de.

%7 Die Definition der roten Biotechnologieunternehmen wurde sehr breit gehalten. So reichte es fiir
die Einstufung, wenn die Unternehmen in irgendeiner Form in Richtung medizinisch relevanter
Produkte entwickelten. Aus diesem Grund ist die Unternehmenszahl etwas hoher als bei Haagen
et al. (2006) mit 346 Unternehmen, sehr &hnlich wie Ernst & Young (2009) mit rund 400 Unter-
nehmen sowie etwas niedriger als biotechnologie.de (2009) mit 501 Unternehmen.

%8 Diese Vorgehensweise sowie die gewahlten Fristen entsprechen den Empfehlungen von de
Leeuw/Hox (2008), S. 247.

%9 \/on einem erneuten postalischen Versand wurde aus zwei Griinden abgesehen. Zum einen ware
dies sehr kostenintensiv gewesen, zum anderen bestand die Hoffnung, dass aufgrund der hohen
Internetaffinitat auf diese Weise noch Unternehmen zum Antworten motiviert werden kénnen, die
auf das handische Ausfillen eher negativ reagiert haben.
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Es konnte ein Rucklauf von 69 Fragebdgen erzielt werden, was einer Ricklaufquote
von 15,9% entspricht.*” Inshesondere vor dem Hintergrund, dass der Fragebogen mit
10 Seiten recht umfangreich war, ist dieses Ergebnis zufriedenstellend. Fir die Aus-
wertung konnten 67 Fragebdgen (15,2%) verwendet werden. Zwei Fragebdgen muss-
ten aus inhaltlichen Griinden ausgeschlossen werden.*

4.1.2 Fragebogendesign

Vor dem Versand wurde der Fragebogen in ausfihrlichen Interviews mit verschiede-
nen Personen besprochen und wiederholt angepasst, um Frageungenauigkeiten und
Antwortprobleme zu vermeiden. Hierzu wurden sowohl Grinder von Biotechnologie-
unternehmen als auch Industrieexperten (Clustermanager) und Fragebogenexperten
herangezogen.*"

Der Fragebogen umfasste 10 Seiten mit 5 Themenkomplexen: Allgemeine Fragen zum
Unternehmen und der Person des Ausfullenden (A), Allgemeine Fragen zur Unter-
nehmensfinanzierung (B), Fragen zur Venture-Capital-Finanzierung (C), Fragen zu
Strategischen Allianzen (D) und Fragen zu Venture Capital und Strategischen Allian-
zen im Vergleich (E). Den Unternehmen wurde es freigestellt, am Schluss ihren Un-

30 Auf Fragebdgen basierende Studien zur Biotechnologiebranche in Deutschland lassen sich in drei
Kategorien einteilen: Befragungen mit nicht-akademischem Ziel durch den Bund oder grofie Un-
ternehmen. Hier hat sich die Befragung durch das BMBF und die Plattform biotechnologie.de seit
Jahren etabliert und es werden sehr hohe Ricklaufquoten erzielt (biotechnologie.de hatte 2010 ei-
ne Rucklaufquote von 83% (siehe biotechnologie.de (2010), S. 27)), Ernst & Young erreicht Quo-
ten von ca. 50% (siehe bspw. Ernst & Young (2011), S. 138) . Ebenso erreicht die groRangelegte
und DFG-geforderte Studie von Haagen et al. (2006) (S. 7) eine Ricklaufquote von 47%. In die-
ser Studie standen allerdings Mittel fir eine telefonische Nachfrage zur Verfligung, was sicherlich
die Antwortquote stark positiv beeinflusst hat. In anderen Umfragen werden geringere Quoten er-
reicht (Scholderer/Balderjahn (2000), S. 5, erreichten 9,26%; Muller/Herstatt (2004) 26,5%
(N=79); Becker (2004), S. 308, erzielte eine Riicklaufquote von 21% (N=19)).

Bieber (2010), S. 140, erreicht eine Ricklaufquote von 31% in einem 4-seitigen Fragebogen. Bie-
ber bestatigt aus einem Telefongesprach mit dem Fraunhofer ISI, dass die Rucklaufquoten fir Bi-
otechnologieumfragen sehr gering sind und 30% als sehr gut einzuschétzen ist. Vor dem Hinter-
grund, dass hier ein deutlich langerer Fragebogen verwendet wurde, muss 15,9% Rucklauf als zu-
friedenstellend und durchschnittlich gewertet werden.

3’1 Bei einem Fragebogen wurde durch einen Dienstleister fiir Biotechunternehmen geantwortet und
nicht durch ein Unternehmen selber. Bei dem anderen Fragebogen hatte das Unternehmen ein
auslandisches Mutterunternehmen und wurde aus diesem Grund ausgeschlossen.

%72 Dieses Vorgehen entspricht einem instrumentellen Vortest, wie bspw. in Bortz/Déring (2003), S.
359f. beschrieben. Dieser dient der Gewahrleistung eines reibungslosen Versuchsablaufs.
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ternehmensnamen anzugeben. Die Reihenfolge der Fragen wurde neben einer themati-
schen Einteilung so gewéhlt, dass weniger kritische Fragen an den Anfang gestellt
wurden, um das Vertrauen der Ausfiillenden zu gewinnen. Es wurden bewusst keine
Fragen eingebaut, die eine Antwortkonsistenz priifen wirden, da die Erfahrung in vor-
herigen Gesprachen gezeigt hatte, dass dies eher abschreckend wirkt.*"

Bei Meinungsfragen wurde eine 5er-Skala gewahlt. Rohrmann (1978) betont, dass die
Festlegung der Stufenzahl einen Kompromiss zwischen einer moglichst feinen Unter-
teilung einerseits und einem noch nachvollziehbaren Differenzierungsgrad darstellt.>
Eine 5er-Skala wurde als ausreichend angesehen, da davon auszugehen war, dass die
Meinungen nicht stark rechts- oder linkslastig ausfallen wiirden.*”> Durch die ungerade
Skalierung wurde die Moglichkeit einer mittleren, neutralen Antwort gegeben. Bei der
Formulierung der Fragen wurde bewusst auf den Aspekt der sozialen Erwiinschtheit
geachtet. Dieses Phanomen bezeichnet die Formulierung von Fragen mit einer mehr
oder weniger versteckten Tendenz — dem Wunsch — in Richtung der vermeintlich rich-
tigen Antwort. Gerade bei populdren Themen ist zu beobachten, dass die Antworten-
den eher in Richtung der allgemeinen und ethisch korrekten Meinung antworten und
nicht entsprechend ihrem wirklichen Empfinden oder den Erfahrungen.®”® Um dies zu
vermeiden, wurden die Fragen und Aussagen moglichst neutral formuliert sowie die
Anonymitat des Fragebogens betont.

Dem Fragebogen wurde noch ein Anschreiben, welches das Ziel der Studie beschrieb
sowie auf kritische Aspekte wie Vertraulichkeit einging, beigefiigt.>’” Den Unterneh-

%73 Die Priifung der Antwortkonsistenz hatte bedeutet, bspw. dhnliche Fragen in anderer Reihenfolge
an verschiedenen Stellen einzubauen. Dies hat den Vorteil, dass die Analyse der Daten erlaubt, zu
testen, ob Antworten willkirlich oder durchdacht gegeben worden sind. Man kdnnte hiermit folg-
lich einen Filter einbauen und ggf. Antwortende aus der Analyse ausschliefen. Dieses Instrument
wird insbesondere in psychologischen Untersuchungen verwendet. Allerdings hat es auch den
Nachteil, dass es zum einen den Umfang des Fragebogens vergrofRert und zum anderen die Ant-
wortenden negativ beeinflussen kann, wenn sich diese durch wiederholende Fragen nicht ernst
genommen fuhlen. Aus diesen Griinden wurde von solchen Tests Abstand genommen.

374 \/gl. Rohrmann (1978), S. 230.

37> Geht man von einer starken Rechts- oder Linkslastigkeit der Antworten aus, so bietet eine héhere
Stufenzahl die Mdglichkeit, dennoch eine Differenzierung in dem jeweiligen Bereich vornehmen
zu konnen.

378 \/gl. Bortz/Déring (2003), S. 233; Friedrichs (1990) , S. 152.
37 Der Fragebogen sowie das Anschreiben sind im Anhang abgedruckt.
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men wurde darlber hinaus angeboten, eine Zusammenfassung der Studie nach deren
Fertigstellung zu erhalten. Ein vorbereiteter Ricksendebogen wurde zur Vereinfa-
chung beigelegt.*"®

4.2 Deskriptive Statistik

Den einzelnen Analysen vorangestellt werden deskriptive Statistiken, welche die wich-
tigsten Charakteristika der antwortenden Unternehmen zusammenfassen. Diese geben
einen guten Einblick in die Struktur der Unternehmen, die Antwortqualitat und Aussa-
gekraft der weiteren Analysen. Dariiber hinaus wird ein deskriptiver Uberblick ber
die Antworten zu den Finanzierungsfragen gegeben.

4.2.1 Position der Antwortenden

Fur die Aussagekraft der Erhebung sind die unternehmens- und branchenspezifischen
Kenntnisse des Interviewpartners von entscheidender Bedeutung. Dies gilt insbesonde-
re, da sowohl Fragen gestellt wurden, welche spezifisches firmeninternes Wissen ver-
langten als auch Fragen, die eine allgemeine Einschatzung in Bezug auf die Position
des Unternehmens voraussetzen. Aus diesem Grund wurden die Fragebdgen immer an
den CEO bzw. Geschaftsfihrer des Unternehmens gesendet.

Von den Antwortenden waren 89,6% selber Mitglied der Geschaftsfiihrung (CEO,
CFO, CSO oder Geschéftsfihrer). Lediglich 7 Antwortende (10,4%) kamen aus ande-
ren Bereichen des Unternehmens. Selber Mitgriinder waren 58% der Antwortenden.

%78 Fur den Fall einer Riicksendung per Post war hier das Adressfeld mit der Institutsanschrift vorge-
geben. Fir den Fall der Riicksendung per Fax wurde die Faxnummer deutlich sichtbar auf dem
Deckblatt vermerkt.
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Abbildung 29: Position der Interviewpartner im Unternehmen®"

Von den Befragten, die nicht Mitgrinder des Unternehmens waren, sind alle zum
Zeitpunkt der Befragung seit mindestens einem Jahr im Unternehmen tatig gewesen.*®

Bei 67% der befragten Unternehmen brachte jemand aus dem Griindungsteam bereits
Griindungerfahrung mit, etwa zwei Drittel davon hatten bereits an der Griindung eines
Biotechnologieunternehmens mitgewirkt.

4.2.2 Allgemeine Unternehmensmerkmale

4.2.2.1 Grundungsjahr und Unternehmensalter

Entsprechend des geringen Alters der Branche weisen auch die Unternehmen ein rela-
tiv geringes Alter auf. Das Durchschnittsalter betrug zum Zeitpunkt der Erhebung 9
(Median) bzw. 8,8 Jahre (Mittelwert).*®" Abbildung 30 zeigt deutlich den Anstieg an
Biotechnologieunternehmen nach 1990. Bis dahin war die Branche in Deutschland
weitestgehend unentdeckt.®®* 1995 wurde der BioRegio-Wettbewerb ins Leben geru-
fen, was sich ebenfalls an dem Anstieg an Unternehmen zwischen 1997 und 2001

%79 Quelle: Eigene Darstellung, n=67.

30 Im Mittelwert waren die Befragten, welche nicht selber Griinder waren, seit 4,8 Jahren im Unter-
nehmen tatig (Median 3 Jahre).

%! Haagen et al. (2006), S. 7, geben das Durchschnittsalter (Median) der deutschen Biotechnologieun-
ternehmen mit 7 Jahren an. Da die Erhebung 2005/06 stattfand, stimmt der hier ermittelte Medi-
anwert in extrapolierter Form gut mit den Daten von Haagen et al. (2006) tberein.

%2 patzelt (2005), S. 5.
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deutlich zeigt.*®® Anzumerken ist aber auch, dass der Anteil an Unternehmen, welche

bereits seit 10 und mehr Jahren existieren, bei ca. einem Drittel liegt. Hier zeigt sich,
dass die Branche durchaus eine nachhaltige Entwicklung in Deutschland erfahren hat.
Betrachtet man allein Statistiken bzgl. der Gesamtunternehmenszahlen in Deutschland,
so scheint die Biotechbranche seit einigen Jahren zu stagnieren. Die Neugrindungen
zwischen 2007 und 2010 zeigen, dass die Statik, welche diese Statistiken vermitteln,
nicht gegeben ist, sondern vielmehr die Zahl der Neugriindungen durch Abgange an
Unternehmen aufgewogen wird.*®** Dennoch ist zu bemerken, dass die Zahl der Neu-
griindungen nach dem Boom um das Jahr 2000 stark zurlickgegangen ist. Dies spiegelt
sich auch in den Zahlen der vorliegenden Befragung wider.
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Abbildung 30: Griindungsjahr der Biotechnologieunternehmen®®

4.2.2.2 Unternehmensgrol3e nach Mitarbeitern und Umsatz

Ein MaR fur die GrofRe eines Unternehmens ist die Zahl der Mitarbeiter. In dem zu-
grunde liegenden Fragebogen wurde bewusst nach der Anzahl vollzeitdquivalenter

%3 \/gl. Dohse (2000), S. 1116 sowie Kapitel 2.2.

34 Ernst & Young (2011), S. 29, beschreiben, dass die Zahl der Unternehmen innerhalb der Branche
weitestgehend stabil bleibt, sich aber hinter diesen Zahlen durchaus Veranderungen durch Fir-
menschliefungen und Ubernahmen sowie Neugriindungen verbergen.

%5 Quelle: Eigene Darstellung, n=67.
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Mitarbeiter gefragt, da gerade im Bereich der Forschung oftmals auch Teilzeitkréfte
beschaftigt werden und so ein Vergleich der Unternehmen einfacher ist. Ebenso wiir-
den Griinder, welche evtl. noch in universitaren oder anderen Forschungseinrichtungen
beschaftigt sind, zu einer Verzerrung beitragen. Die befragten Biotechnologieunter-
nehmen sind groftenteils relativ klein. Knapp 40% der Unternehmen haben weniger
als 11 Mitarbeiter. Die Umfragen des BMBF zeichnen ein ahnliches Bild mit 45% der
Unternehmen mit weniger als 10 Mitarbeitern und 42% zwischen 10 und 50 Mitarbei-
tern.%%®

50
40
30
e
c
Q
N
g
a.
20
0 T T 1
1-10 11-50 51-100 >100

Abbildung 31: Anzahl der Mitarbeiter der Biotechnologieunternehmen®®’

Des Weiteren wurde eine Frage nach dem Jahresumsatz 2008 gestellt sowie dem er-
warteten Umsatz fur 2009. Der erwartete Umsatz sollte einen Hinweis darauf geben,
ob die Unternehmen ein Wachstumspotential sahen oder eher nicht. 43% gaben einen
Umsatz von weniger als € 1Mio. an.*® 19% einen von € 1-5Mio und 21% von mehr
als € 5Mio. Die Umsatzzahlen sind kongruent zur meist noch recht geringen Groéle der
Unternehmen. Knapp die Halfte der Unternehmen erwartete ein Umsatzwachstum fr

%8 piotechnologie.de (2010), S. 9.

%7 Quelle: Eigene Darstellung, n=67, 2 Unternehmen ohne Angaben.

388 Bei Ernst & Young (2009), S. 10, geben etwas mehr Unternehmen, namlich 62% einen Umsatz von
<€1Mio. flr das Jahr 2008 an.
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2009, wahrend ca. 10% mit UmsatzeinbulRen rechneten. 27% gingen von einem
gleichbleibenden Umsatz aus.

4.2.2.3 Rechts- und Grindungsform

Biotechnologieunternehmen in Deutschland sind nach wie vor nur vereinzelt borsen-
notiert. Dies zeigt sich auch in der Rechtsform der befragten Unternehmen — 72% sind
GmbHs, 27% AGs (dies entspricht 18 Unternehmen). So geben auch nur 9 der Unter-
nehmen die Borse als wichtiges Finanzierungsinstrument an.>*

Der Grofiteil (42%) der befragten Unternehmen ist als unabhéngige Neugrindung ent-
standen. Ausgrundungen aus Hochschulen machen einen Anteil von 28%, Ausgriin-
dungen aus bestehenden Unternehmen 16%. Diese Verteilung entspricht in etwa den
Daten von Haagen et al. (2006), wobei letztere mehr Unternehmen aus Ausgriundun-
gen aus Forschungseinrichtungen gegeniiber Ausgriindungen aus bestehenden Unter-
nehmen aufweisen.®

%9 Ein Unternehmen weist die Borse als derzeit »,wichtiges* Finanzierungsinstrument aus, 8 Unter-
nehmen als ,,sehr wichtig®. Fir alle anderen Unternehmen hat die Borse derzeit als Finanzierungs-
instrument keine Bedeutung.

Die Daten sind vergleichbar mit der Studie von Bieber (2010), S. 142.

3% Haagen et al. (2006), S. 8: Ca. 40% unabhéngige Griindungen, ca. 38% Ausgriindungen aus Hoch-
schulen, ca. 15% Ausgrindungen aus Forschungseinrichtungen und 10% Ausgriindungen aus be-
stehenden Unternehmen.
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Abbildung 32: Griindungsform der Biotechnologieunternehmen®**

4.2.2.4 Geschaftsmodelle und Geschaftsfelder

Die Geschéaftsmodelle der Biotechnologieunternehmen sind stark auf Forschung und
Entwicklung ausgerichtet. Abbildung 33 gibt die angegebenen Kerngeschaftsmodelle
wieder. Auch diejenigen Unternehmen, welche ihr Kerngeschéftsmodell in der Pro-
duktion, den Dienstleistungen oder im Handel sehen, malien gleichzeitig in der Frage
nach der Bedeutung der anderen Kategorien der Forschung und Entwicklung grof3ten-
teils eine mittlere bis sehr hohe Bedeutung bei.

%1 Quelle: Eigene Darstellung, n=67.
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Abbildung 33: Kerngeschaftsmodell**

Die Kerngeschéftsfelder wurden von 46% der Unternehmen im Bereich der Therapeu-
tika angegeben. Aber auch Plattformtechnologien und Diagnostika spielen mit 22 und
19% jeweils eine grolRe Rolle. Noch im Jahr 2000 postulierte Casper (2000) eine Kon-
zentration deutscher Biotechnologieunternehmen aus Plattformtechnologien.®*® Auch
wenn Plattformtechnologien nach wie vor eine Rolle spielen, so wird deutlich, dass
hier eine Orientierung hin zu einer verstarkten Therapeutika-Entwicklung stattgefun-
den hat. Diese Entwicklung konnten auch Ernst & Young (2002) das erste Mal be-
obachten.®** In den folgenden Jahren wurde die Entwicklung hin zu Therapeutika ent-

wickelnden Unternehmen bspw. durch Kaiser/Prange (2004) empirisch belegt.

%92 Quelle: Eigene Darstellung, n=67, 3 Unternehmen ohne Angaben.

3%3 Casper (2000), S. 897ff.
%4 Vgl. Lange (2006), S. 2.

395

%% Kaiser/Prange (2004), S. 396 f. Fir eine weitere Analyse der folgenden Jahre kénnen die jéhrlichen
Reports von Ernst & Young herangezogen werden, welche die Entwicklungsrichtung bestatigen.
Auch Lange (2006), bspw. S. 62, bestatigt diese Entwicklung und bezieht sie dezidiert in seine

Untersuchungen ein.
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Abbildung 34: Kerngeschaftsfelder®®

4.2.3 Generelle Finanzierungsmerkmale

4.2.3.1 Derzeitige Finanzierungsquellen

Biotechnologieunternehmen greifen auf eine Vielzahl an Finanzierungsoptionen zu-
rick. Betrachtet man die derzeitige Bedeutung verschiedener Finanzierungsquellen, so
zeigt sich, dass insbesondere regionale und Bundesférdermittel weiterhin eine groRe
Rolle spielen (mit knapp 36% bei den regionalen und sogar 54% bei Bundesfordermit-
teln). Dies ist kongruent zu den Ergebnissen der Studie von Ernst & Young aus dem
Jahr 2011. Aus Letzterer ging in einem Vergleich zwischen deutschen, europdischen
und US-amerikanischen Finanzierungsquellen hervor, dass deutsche Biotechnologie-
unternehmen mit knapp 40% deutlich starker auf Fordermitteln basieren als der Rest
Europas und die USA mit jeweils ca. 26%. Da bei der Erstellung des Fragebogens be-
reits vermutet wurde, dass dieser Finanzierungsquelle eine hohe Bedeutung zukommt,

%% Quelle: Eigene Darstellung, n=67.
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wurde eine weitere Frage in Bezug auf die HOhe insgesamt bis dato erhaltener 6ffent-
licher Fordermittel gestellt. Hier ergab sich, dass 16% der Unternehmen bislang keine
Offentlichen Fordermittel erhalten hatten, ca. 24% hatten weniger als € 1Mio. erhalten,
21% zwischen € 1-3Mio. und 22% mehr als € 3Mio. Somit hatten knapp die Halfte
der Unternehmen bisher Summen von mehr als € 1Mio. erhalten, was kongruent zur
hohen Bedeutung dieser Finanzierungsquelle ist.

Die Borse spielt als Finanzierungsinstrument der deutschen Biotechnologieindustrie so
gut wie keine Rolle. Lediglich 9 Unternehmen (13,4%) messen der Borse eine Rolle
als Finanzierungsinstrument bei. VVor dem Hintergrund, dass 2006 das letzte Mal ein
Biotechnologieunternehmen in Deutschland an die Borse gegangen ist und dass auch
sonst der Anteil der bérsennotierten Biotechnologieunternehmen sehr klein ist, scheint
diese Einstufung durch die befragten Unternehmen nachvollziehbar.**’

Venture Capital spielt bei 42% der Unternehmen eine gehobene Rolle. Dieser Anteil
passt zum Anteil der Unternehmen, die eine Venture-Capital-Finanzierung erhalten
haben. Interessanterweise lasst sich diese Aussage nicht auf strategische Allianzen
Ubertragen. So haben zwar knapp 66% der Unternehmen eine strategische Allianz, die-
sen wird aber kaum eine Rolle als bedeutendes Finanzierungsinstrument zugesprochen
(lediglich bei 10% der Unternehmen spielt Kapital aus strategischen Allianzen eine
Rolle). Getrennt von den strategischen Allianzen wurde auch nach Lizenzeinnahmen
als Finanzierungsquelle gefragt. 25% der befragten Unternehmen gaben an, dass Li-
zenzeinnahmen fir sie eine Bedeutung als Finanzierungsquelle einnehmen. Eine ndhe-
re Betrachtung dieser Unternehmen zeigt, dass alle bis auf eines auch eine strategische
Allianz aufweisen. VVon diesen geben wiederum zwei Drittel an, dass sie einen gerin-
gen bis sehr hohen finanziellen Ausgleich in Form von Lizenzeinnahmen durch ihre
strategischen Allianzen erhalten.®

%7 v/gl. Ernst & Young (2011), S. 95.

3% Die Bedeutung von strategischen Allianzen als Finanzierungsinstrument wird genauer in Abschnitt
3.5 behandelt.

Es ist moglich, aber anhand des Fragebogens nicht nachweisbar, dass die Lizenzeinnahmen nicht
den durch die Unternehmen beschriebenen strategischen Allianzen zuzurechnen sind, sondern
ggf. von Allianzen losgel6ste Vereinbarungen zur Unternehmensfinanzierung darstellen.
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Dienstleistungen an andere Unternehmen sowie der Verkauf von Produkten stel-
len eine bedeutende Finanzierungsquelle bei 40 bzw. 43% der Unternehmen dar. Dies
ist interessant, da die Kerngeschéftsmodelle eher nicht in diesen beiden Kategorien
angegeben werden. Ernst & Young (2011) sehen eine Entwicklung der Biotechnolo-
gieunternehmen hin zu Anpassungen in den Geschaftsmodellen und einer breiten Nut-
zung von Finanzierungsmoglichkeiten. Die Geschaftsmodelle werden dahingehend
angepasst, als dass wieder eine Fokussierung auf Basistechnologien und auch Techno-
logieplattformen stattfindet und die eigentliche Produktentwicklung erst als nachrangi-
ges Ziel, nach dem Auffinden eines Partners fur die Finanzierung, gesehen wird. Diese
Entwicklung ist laut Ernst & Young (2011) der Notwendigkeit weiterer Finanzie-
rungsmodelle geschuldet, die auch einer eigenstandigen Finanzierung in den Anfangs-
phasen wieder eine hohere Bedeutung zukommen lasst.**® Da der Fokus der Befragung
auf Unternehmen der roten Biotechnologie lag, ist es moglich, dass daher zwar das
Kerngeschaftsmodell eher forschungsorientiert gesehen wird, aber aufgrund einer
notwendigen realistischen Aufstellung der Unternehmen die Finanzierung dennoch
uber den Bereich der Dienstleistungen und den Verkauf von Produkten stattfinden
kann.

Eine geringe Bedeutung wird neben der Borse auch den Banken und vor allem Busi-
ness Angeln zugesprochen. Als private Investoren haben sich in den letzten Jahren
insbesondere die Bruder Stringmann und Dietmar Hopp etabliert. Allerdings fallen
deren Investitionen auch oftmals in die Kategorie der Venture-Capital-Finanzierung.*®
Zwar gibt es mittlerweile noch einige weitere Privatpersonen, die in Biotechnologie
investieren, aber allein die begrenzte Anzahl verdeutlicht, dass wohl kaum eine Viel-
zahl an Biotechnologieunternehmen an dieser Finanzierungsform teilhaben kann.

Das Kapital der Grunder spielt bei den jungen Biotechnologieunternehmen eine
nicht unerhebliche Rolle (36%). Dies spricht fur ein starkes Engagement der Griinder
in ihren eigenen Unternehmen, was wiederum positiv im Hinblick auf weitere Investo-
ren ist, da eigenes finanzielles Engagement als Sicherheit flir einen entsprechend star-
ken Einsatz fir das Unternehmen gewertet wird.

3% Erst & Young (2011), S. 36f. Die Befragung fand 2010 statt. Somit sind die Daten gut mit der
vorliegenden Umfrage vergleichbar.

% Erpst & Young (2011), S. 105.
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Insgesamt zeigt die Darstellung der Bedeutung der Finanzierungsquellen, dass auf eine
Vielzahl an Quellen zuriickgegriffen wird. Es gibt wenige Quellen, die wirklich eine
vorherrschende Rolle einnehmen — hier kdnnte man evtl. die Fordermittel und auch
das Venture Capital nennen, was sicherlich an den Summen liegt, welche hier inves-
tiert werden konnen.
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Abbildung 35: Derzeitige Finanzierungsquellen der Biotechnologieunternehmen*®*

Ordnet man die derzeitigen Finanzierungsquellen anhand ihrer Mittelwerte, so stehen
Fordermittel des Bundes, der Verkauf eigener Produkte, Venture Capital und das Ka-
pital der Grinder auf den ersten Positionen. Interessanterweise liegt der Median fir
Fordermittel des Bundes als einziges Finanzierungsinstrument bei 3. Die Mediane der
anderen beiden meistgenannten Finanzierungsquellen liegen bei 1. Ein Median von 1
in Zusammenhang mit einem relativ hohen Mittelwert (wie im Fall des Verkaufs von
Produkten und Venture Capital) l&sst darauf schlieRen, dass diese Finanzierungsquel-

1 Quelle: Eigene Darstellung, Anteil der Unternehmen, welche der jeweiligen Finanzierungsquelle

eine mittlere, hohe oder sehr hohe Bedeutung zugesprochen haben. Mehrfachnennungen méglich,
n=67. Reg. FM=Regionale Fordermittel, VC=Venture Capital, SA=Strategische Allianzen,
UN=Unternehmen.
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len entweder fir die befragten Unternehmen gar keinen Stellenwert einnehmen (Ska-
lenniveau 1 = keine) oder einen vergleichsweise hohen Stellenwert besitzen (Skalen-
niveau 2 = gering, 3 = mittel, 4 = hoch und 5 = sehr hoch).*®® Der vergleichsweise ho-
he Median von 3 fiir Férdermittel des Bundes besagt, dass hier eine breitere Streuung
der Verteilung zu erwarten ist. Eine genauere Betrachtung der drei Hauptfinanzie-
rungsquellen bestatigt diese Aussage. Knapp 22% der Unternehmen geben an, dass
Fordermittel des Bundes eine geringe Bedeutung als Finanzierungsquelle einnehmen,
fiir 23% haben sie eine mittlere Bedeutung und 20% bzw. 12,5% geben eine hohe bzw.
sehr hohe Bedeutung an. Diese Streuung ist bei Venture Capital als Finanzierungsquel-
le nicht zu beobachten. Hier geben 53% keine Bedeutung als Finanzierungsquelle an,
3% eine geringe, knapp 8% eine mittlere, knapp 5% eine hohe und 31% eine sehr hohe
Bedeutung. Ahnlich ist die Verteilung beim Verkauf von Produkten als Finanzie-
rungsquelle.*®® Hier wird deutlich, dass das Spektrum der Finanzierungsformen durch
Fordermittel des Bundes deutlich breiter ist als bspw. bei Venture-Capital-
Finanzierungen. Der Bund bietet anscheinend auch kleinere Finanzierungsmaoglichkei-
ten und ist weniger als einzige oder Hauptfinanzierungsquelle zu sehen, wéhrend Ven-
ture Capital eher auf eine Gesamtfinanzierung des Unternehmens ausgelegt ist.

%2 Der Median oder Zentralwert gibt den Wert einer Verteilung an, bei dem sich die Halfte der Daten
ober- und die andere Hélfte unterhalb befinden.

%% Beim Verkauf von Produkten als Finanzierungsquelle ist folgende Verteilung zu beobachten:
51,6% keine, 1,6% geringe, 15,6% mittlere, 9,7% hohe und 29% sehr hohe Bedeutung.
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Finanzierungsquelle N Mittelwert Median
Fordermittel des Bundes 64 2,80 3
Verkauf von Produkten 62 2,63 1
Venture Capital 64 2,58 1
‘Kapital der Grinder 65 255 2
Dienstleistungen an andere Unternehmen 61 2,48 2
Regionale Fordermittel 64 2,28 2

‘SAs mit Unternehmen 64 228 1
Einnahmen aus Lizenzen 62 1,90 1
EU-Fordermittel 62 1,89 1
‘Bankkredite 64 1,67 1
Bodrse 63 1,57 1
Gelder aus Forschungseinrichtungen 64 1,41 1
‘Business Angel 64 1,36 1
Freunde/Verwandte 64 1,31 1

Tabelle 7: Derzeitige Finanzierungsquellen der Biotechnologieunternehmen®®

4.2.3.2 Praferierte Finanzierungsquellen

Neben der Frage nach den derzeitigen Finanzierungsquellen wurde auch die Frage
nach den drei theoretisch praferierten Finanzierungsquellen gestellt. Deutlich stehen
mit dem Verkauf eigener Produkte, Einnahmen aus Lizenzen (Rang 3) und Dienstleis-
tungen an andere Unternehmen (Rang 4) unabhangige Finanzierungsformen im Vor-
dergrund. Allerdings wiirden die Unternehmen auch strategische Allianzen (Rang 2)
sehr gerne starker als Finanzierungsquelle nutzen. Neben dem starken Wunsch nach
strategischen Allianzen als Finanzierungsquelle, ist es interessant, dass Fordermittel
generell in der Praferierung nicht ganz vorne stehen.*® Hier wird im Vergleich sogar

Venture Capital (Rang 6) bevorzugt.

%% Quelle: Eigene Darstellung.

%> Eventuell konnte dies mit dem hohen formalen Aufwand zusammenhéngen, der oftmals fiir die

Beantragung und Berichterstattung notwendig ist.
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Rang Finanzierungsform Haufigkeit
1 Verkauf von Produkten 33
2 Strategische Allianzen mit Unternehmen 26
3 Einnahmen aus Lizenzen 25
"4 Dienstleistungen an andere Unternehmen 21
5 Kapital der Griinder 15
6 Venture Capital 15
””” 7  Fordermittel des Bundes 14
8 Bankkredite 10
9 Bdrse 9

10 Regionale Fordermittel 6
11 Business Angel 5
12 Gelder aus Forschungseinrichtungen 4

13 Sonstige Quellen 4
14 EU-Fordermittel 3
15 Freunde/Verwandte 2

Tabelle 8: Rangfolge der préaferierten Finanzierungsquellen nach Haufigkeit*®

4.2.3.3 F&E-Ausgaben

Ernst & Young (2011) betonen, dass insbesondere in den Krisenjahren in Deutschland
starke Riickgange in den F&E-Ausgaben der Unternehmen zu verzeichnen waren. Da
gerade dieser Bereich aber den Grundstock der Unternehmen darstellt, sind Riickgange
hier besonders kritisch fur die Fortfihrung und Weiterentwicklung der einzelnen Bio-
techunternehmen.®®” Die hier gestellte Frage bezog sich auf den prozentualen Anteil
der F&E-Kosten an den Gesamtkosten des Unternehmens. 33% gaben weniger als
30% an, 16% zwischen 31-60% und 48% der Unternehmen mehr als 61%. Somit ent-
stehen bei knapp der Halfte der Unternehmen fast zwei Drittel ihrer Kosten im F&E-
Bereich.*®

% Quelle: Eigene Darstellung, n=67. Dargestellt wird die Haufigkeit anhand der Anzahl an Nennun-

gen.
7 v/gl. Ernst & Young (2011), S. 33.

%8 Dje Umfragen von Ernst & Young (2009) sowie biotechnologie.de (2009) geben die Gesamtsumme
der Umsatze sowie der F&E-Ausgaben aus. Berechnet man hieraus den Anteil der F&E-Ausgaben
am Umsatz, so ergibt sich fur Ernst & Young (2009), S. 5, ein Anteil von 90% der F&E-
Ausgaben am Umsatz sowie bei biotechnologie.de (2009), S. 5, von lediglich 46%.
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4.2.4 Venture Capital und strategische Allianzen

4.2.4.1 Unternehmen mit Venture Capital und/oder strategischen Allianzen

51% der befragten Unternehmen hatten bereits eine Venture-Capital-Finanzierung er-
halten (34 Unternehmen). Ein Unternehmen befand sich zum Zeitpunkt der Befragung
in Verhandlungen mit einem Venture Capital. 66% der Unternehmen waren bereits
eine (oder mehrere) strategische Allianzen eingegangen (44 Unternehmen). Acht Un-
ternehmen befanden sich aktuell in Verhandlungen fur eine strategische Allianz.
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Abbildung 36: Strategische Allianzen und Venture Capital der befragten Unternehmen”®®

Interessant ist, dass fast alle Unternehmen, welche eine Venture-Capital-Finanzierung
haben, auch eine strategische Allianz aufweisen kénnen (46%, 31 Unternehmen). 31%
der Unternehmen haben strategische Allianzen, aber keine Venture-Capital-
Finanzierung, und nur vier Venture-Capital-finanzierte Unternehmen (6%) haben kei-
ne strategische Allianz. 15% der Unternehmen wiesen weder eine strategische Allianz
noch eine Venture-Capital-Finanzierung auf. Sowohl Haagen et al. (2006) als auch
biotechnologie.de (2009) geben an, dass ca. ein Drittel der deutschen Biotechnologie-
unternehmen eine Venture-Capital-Finanzierung aufweisen.*° Die Daten von Haagen

99 Quelle: Eigene Darstellung, n=67. Sowohl fiir VC als auch SA haben 2 Unternehmen (2,99%) kei-
ne Angaben gemacht.

19 v/gl. Haagen et al. (2006), S. 25, sowie biotechnologie.de (2009), S. 15. In der hier vorliegenden
Befragung ist der Anteil der Venture-Capital-finanzierten Unternehmen hoher als in den beiden
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et al. (2006) sind insofern gut mit den vorliegenden Daten vergleichbar, als dass hier
ebenfalls Unternehmen der roten Biotechnologie im Vordergrund standen, was insbe-
sondere im Hinblick auf die Finanzierung von Bedeutung ist. Die in dieser Studie ho-
here Anzahl der der Venture-Capital-finanzierten Unternehmen kann daran liegen,
dass in dem Fragebogen ein besonderer Fokus auf diese Finanzierungsform gelegt
wurde, durch den sich ggf. Unternehmen mit einer VVenture-Capital-Finanzierung star-
ker angesprochen gefiihlt haben und so einen héheren Anreiz hatten, den Fragebogen
auszufllen.
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Abbildung 37: Anteil der Unternehmen mit strategischen Allianzen und/oder Venture Capi-
tal411

4.2.4.2 Monetare Mittel durch Venture Capital/strategische Allianzen

Die Finanzierungskomponente von Venture Capital ist offensichtlich. Auch wenn
Venture Capitalisten noch weitere Ressourcen zur Verfugung stellen, steht doch meist
die Finanzierungsfunktion im Vordergrund. Bei strategischen Allianzen hingegen wird
auch die Frage gestellt, ob diese tberhaupt als Finanzierungsinstrument gesehen wer-

anderen Studien. Im Vergleich mit der Studie des BMBF (biotechnologie.de) kann der Grund da-
rin liegen, dass eine andere Grundgesamtheit der dedizierten Biotechnologieunternehmen ange-
nommen wurde, die sich nicht auf rote Biotechnologieunternehmen konzentriert. Allerdings hat
die Studie von Haagen et al. ebenfalls einen Fokus auf Unternehmen der roten Biotechnologie, so
dass die Daten hier vergleichbar sein sollten.

1 Quelle: Eigene Darstellung, n=67.
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den konnen. Aus diesem Grund lag die Frage nahe, inwiefern beide hier auch als Fi-
nanziers bezeichneten Partner, diese Rolle auch erfullen.

Von den 34 Venture-Capital-finanzierten Unternehmen haben 30 eine Angabe zur HO-
he des bisher insgesamt durch Venture Capitalisten erhaltenen Kapitals gemacht (siehe
Abbildung 38).
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Abbildung 38;a8|;ﬂlzme des bisher durch Venture-Capital-Gesellschaften erhaltenen Kapi-

In Bezug auf strategische Allianzen wurde die Frage gestellt, ob tberhaupt finanzielle
Mittel Teil der strategischen Allianz sind und im Falle der Zustimmung, in welchem
Ausmali. Von den 52 Unternehmen, welche entweder bereits eine strategische Allianz
eingegangen waren oder sich in Verhandlungen fiir eine befanden, haben 51 die Frage
beantwortet. Es zeigt sich, dass 43% (22 Unternehmen) die Frage mit einem klaren
»ja“ beantworten kénnen. Weitere 8% (4 Unternehmen) geben ,,eher ja* and und 16%
(8 Unternehmen) ,.teils“. Summiert man diese drei Gruppen, so kann man davon aus-
gehen, dass zumindest in zwei Dritteln der Unternehmen mit strategischen Allianzen
diese auch eine finanzielle Rolle spielen (siehe Abbildung 39). Allerdings gibt auch
immer noch ein Viertel der Unternehmen ein klares ,,nein“ zu dieser Frage an. Laut
der Studie von Haagen et al. (2006) stellen strategische Allianzen deutscher Biotech-
nologieunternehmen 9,5% des investierten Kapitals. Damit spielen strategische Allian-

12 Quelle: Eigene Darstellung, n=30.
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zen in Deutschland eine grofiere Rolle als Finanzierungsquelle als in UK mit nur
3,3%.*
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Abbildung 39: Erhalt monetarer Mittel aus strategischen Allianzen**

4.2.4.3 Zeitpunkt der ersten Venture-Capital-Finanzierung/strategischen
Allianzen

Betrachtet man die Jahre, in denen die Unternehmen ihre erste Venture-Capital-
Finanzierung erhalten haben, in Relation zum Grindungszeitpunkt, so haben die meis-
ten Unternehmen bereits sehr frih eine Venture-Capital-Finanzierung/strategische Al-
lianzen erhalten. Knapp 60% der Venture-Capital-Finanzierungen fanden bereits bis
zum ersten Jahr nach der Griindung statt. Vermutlich gehen hier die Griindung und die
Finanzierungsform bereits einher, so dass im Rahmen des Unternehmensaufbaus auch
die Finanzierung gesucht und gefunden wurde. Strategische Allianzen wurden zu ca.
45% bereits im ersten Jahr nach der Griindung angegeben. Nur 16% der strategischen
Allianzen und 12% der Venture-Capital-Finanzierungen fanden erst funf Jahre und
spater nach der Firmengrindung statt. Der hohe Anteil an Venture-Capital-
Finanzierungen in einem frihen Grindungsstadium widerspricht der Annahme, dass

3 \/gl. Haagen et al. (2006), S. 25.

4 Quelle: Eigene Darstellung, n=51. Das N von 51 ergibt sich aus den 44 Unternehmen mit SA und 7

der 8 Unternehmen, welche sich in Verhandlungen zu einer SA befinden. Eines dieser Unterneh-
men hat keine Angaben gemacht.
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Venture Capital nicht flr eine Frihphasenfinanzierung von Biotechunternehmen zur
Verfligung steht. Es scheint vielmehr, dass bei einem passenden Konzept durchaus die
Madglichkeit bestand, eine Venture-Capital-Finanzierung auch schon relativ frih zu
erhalten.
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Abbildung 40: Zeit von der Griindung bis zum Erhalt der ersten Venture-Capital-
Finanzierung/strategischen Allianz*">

Da die Finanzierungen/Partnerschaften zum Teil bereits friih in der Griindungsphase

zu beobachten sind, stellt sich die Frage, in welchem Stadium sich das am weitesten

entwickelte klinische Produkt zu diesem Zeitpunkt befand. Diese Frage ist auch von

Interesse im Hinblick auf die beiden Partner als mogliche Investoren in der Firmen-

entwicklung.

Es zeigt sich, dass Venture Capital bereits in sehr friihen Entwicklungsphasen gewon-
nen werden kann. So finden 47% der Venture-Capital-Finanzierungen bereits im For-
schungsstadium statt und weitere 29% steigen in der Entwicklungs-/Proof-of-Concept-
Phase ein. Strategische Allianzen hingegen scheinen nach den vorliegenden Angaben
eher in spéteren Stadien interessant zu werden. Nur 17% der strategischen Allianzen
konnen in der Forschungsphase gefunden werden. Deutlich relevanter wird allerdings
bereits die Entwicklungs-/Proof-of-Concept-Phase mit 46% strategischen Allianzen.
Wahrend der klinischen Phasen I-111 sind erste Venture-Capital-Finanzierungen/ stra-

“1> Quelle: Eigene Darstellung, n(VC)=33, n(SA)=31.
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tegische Allianzen eher selten und scheinen hier fur die Finanzierung und Weiterent-
wicklung der Produkte keine entscheidende Rolle zu spielen. Es erscheint nachvoll-
ziehbar, dass strategische Allianzen i.d.R. vor der klinischen Entwicklung eingegangen
werden, da gerade die Planung und Durchfuihrung klinischer Studien eines neuen Wis-
sens bedarf, welches durch strategische Allianzen bereitgestellt werden kann und so-
mit vor Beginn der eigentlichen Studien die strategische Allianz eingegangen sein soll-
te. Der Grund fir die nicht vorhandenen neuen ersten Venture-Capital-Finanzierungen
in diesen Phasen konnte darin liegen, dass Venture Capitalisten bestimmte Unterneh-
menstypen bevorzugen. Wenn die Unternehmen aber in dieses Schema passen, dann
haben sie die Venture-Capital-Finanzierung vermutlich bereits friher erhalten, da auch
vor den klinischen Phasen bereits ein erheblicher Kapitalbedarf vorhanden ist und
dann eine Venture-Capital-Finanzierung bereits deutlich friiher gesucht wird. Eben-
falls nachvollziehbar sind die alleinige Rolle von strategischen Allianzen in der Zulas-
sungsphase sowie ein erneuter leichter Anstieg fur beide Partner bei der Herstellung
und Vermarktung. In dieser letzten Phase kommen erneut ganz neue Herausforderun-
gen auf die Biotechunternehmen zu wie bspw. die Produktion im Grofmalf3stab und in
klinisch reiner Form sowie das Marketing. Fir beides ist sowohl neues Kapital als
auch neues Know-how nétig, welches beides durch Venture Capitalisten/strategische
Allianzen zur Verfiigung gestellt werden kann.
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Abbildung 41: Entwicklungsphase des am weitesten entwickelten Produkts zum Zeitpunkt der
ersten Venture-Capital-Finanzierung/strategischen Allianz*'®

4.2.4.4 Reihenfolge zwischen Venture-Capital-Finanzierung und strategischen
Allianzen

Bei den untersuchten Unternehmen zeigt sich eine klare Finanzierungsreihenfolge
zwischen Venture Capital und strategischen Allianzen. 34% (23 Unternehmen) der
antwortenden Unternehmen gaben sowohl einen Zeitpunkt der ersten Venture-Capital-
Finanzierung als auch der ersten strategischen Allianz an.*"” Von diesen hatten 70%
(16 Unternehmen) zuerst eine Venture-Capital-Finanzierung und erst spéter eine stra-
tegische Allianz. 13% (drei Unternehmen) konnten beide Finanzierungen im selben
Jahr gewinnen und 17% (vier Unternehmen) hatten zuerst eine strategische Allianz
und anschlieBend eine Venture-Capital-Finanzierung. Der Mittelwert fir die Zeit von

8 Quelle: Eigene Darstellung, n(VC)=34, n(SA)=48.
417 n:67



4 Darstellung der empirischen Ergebnisse 135

der Unternehmensgrindung bis zur ersten Venture-Capital-Finanzierung lag bei 1,91
Jahren und zwischen der Griindung und der ersten strategischen Allianz bei 3,16 Jah-
ren. Der Mittelwert zwischen der ersten Venture-Capital-Finanzierung und der ersten
strategischen Allianz lag bei 2,05 Jahren. Entsprechend ist auch die Entwicklungspha-
se des am weitesten entwickelten Produkts zwischen Venture-Capital-Finanzierung
und strategischer Allianz in allen, auller zwei Unternehmen, entweder noch im selben
Stadium oder um ein Stadium angestiegen.

4.2.4.5 Zeithorizont der Venture-Capital-Finanzierung/strategischen Allianzen

Da Biotechunternehmen nicht nur einen erheblichen Kapitalbedarf in Bezug auf des-
sen Volumen haben, sondern gleichzeitig einen langen Zeithorizont bis zur Fertigstel-
lung erster Produkte, kbnnte man annehmen, dass Venture-Capital-Finanzierungen mit
ihren limitierten Laufzeiten und der Notwendigkeit fur einen absehbaren Exit, keine
geeignete Finanzierungsform darstellen. Lazonick/Tulum (2011) sehen die Investiti-
onszeitrdume fiir Venture-Capital-Gesellschaften bei ca. drei Jahren. Dieser Zeitraum
ist relativ kurz, zeigt aber, dass Zeit ein kritischer Faktor fur Venture-Capital-
Gesellschaften ist, was wiederum zu einem Zielkonflikt in Bezug auf die langen Ent-
wicklungszeitraume von Biotechnologieunternehmen fiihren kann. Der Bundesver-
band Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK) veroffentlichte 2012 ,,Eine
Analyse der Beteiligungsdauer bei Private Equity-Finanzierungen in Deutschland*
(BVK e.V. (2012Db)). Die Analyse bezieht Exits von 2001 bis 2011 ein und betitelt Pri-
vate-Equity-Investoren als langfristig, mit einer durchschnittlichen Haltedauer von 57
Monaten.*® Die Laufzeit von strategischen Allianzen beziffern Lazonick/Tulum
(2011) nur auf durchschnittlich vier Jahre, da oftmals nur das Erreichen des nachsten
Meilensteins abgewartet wird und bei negativem Ausgang das Projekt dann entspre-
chend eingestellt wird.**® Keine Aussage wird dariiber getroffen, ob bei positivem Er-
reichen der Meilensteine auch langere strategische Allianzen entstehen, die dem Be-

8 \gl. BVK e.V. (2012b), S. 5. Die 57 Monate stellen das arithmetische Mittel. Der Median lag bei
50 Monaten. Die langste Haltedauer zeigten Exits im Jahr 2011 mit einem arithmetischen Mittel
von 66 Monaten. Ggf. kdnnte dies auf eine gewisse Flexibilitat in der Anpassung an wirtschaftli-
che Zyklen hindeuten, die es den Fonds ermdglicht, Investitionen langer zu halten, um nicht in
wirtschaftlich schwierigen Zeiten einen Exit anzustreben (vgl. auch BVK e.V. (2012b), S. 3).

Die Verteilung der Beteiligungsdauer zeigt, dass 52% der Beteiligungen langer als 4 Jahre gehal-
ten wurden und jede vierte mindestens sechs Jahre (BVK e.V. (2012b), S. 7).

19 v/gl. Lazonick/Tulum (2011), S. 1171.
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darf an langfristigen Investitionen naherkommen wirde. Grundsétzlich sind Allianz-
partner nicht in derselben Form an einen Exit gebunden wie Venture-Capital-
Gesellschaften, die aufgrund ihrer Fondsstruktur zeitlichen Begrenzungen unterliegen.

Die Auswertung zeigt fur strategische Allianzen eine deutliche Tendenz zu langeren
Finanzierungshorizonten. Ein Grof3teil der Allianzen ist auf einen Zeitraum von min-
destens drei bis flnf, mehr als ein Drittel sogar auf mehr als fiinf Jahre ausgelegt. So-
mit kann hier die Aussage von Lazonick/Tulum (2011) relativiert werden. Die Zeitpla-
nung von Venture Capitalisten ist z.T. wie erwartet relativ kurz. So haben 73% der
Venture-Capital-Investitionen einen Zeithorizont von weniger als funf und 57% von
weniger als drei Jahren.
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Abbildung 42: Zeitlicher Horizont der Venture-Capital-Finanzierung/strategischen Allianz*?

4.2.4.6 Die Bedeutung von Venture Capital/strategischen Allianzen heute und in
5 Jahren

Es wurde die Frage gestellt, ob die Bedeutung von Venture Capital/strategischen Alli-
anzen als Finanzierungsinstrumente fiir die deutsche Biotechnologieindustrie in den
vergangenen finf Jahren zu- oder abgenommen hat. Parallel dazu wurde die Frage ge-

“20 Quelle: Eigene Darstellung, n(VC)=30, n(SA)=47.
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stellt, wie hoch der Bedarf an Venture Capital/strategischen Allianzen heute und in
flinf Jahren eingeschétzt wird.

In den USA wurde in den vergangenen Jahren eine stetige Zunahme an strategischen
Allianzen in der Biotechnologieindustrie verzeichnet, was zu einem ausgedehnten For-
schungsbereich in Bezug auf Fragestellungen zu strategischen Allianzen gefiihrt hat.
Zu Deutschland gibt es keine ausfuhrlichen Untersuchungen. Aus diesem Grund
schien die Frage nach der Bedeutung von strategischen Allianzen als Proxy fiir eine
steigende Zahl selbiger interessant. Gleichzeitig liest man in Bezug auf die deutsche
Venture-Capital-Branche in den vergangenen Jahren zunehmend, dass weniger Kapital
fiir die risikoreichen Biotech-Investitionen zur Verfugung steht. Auch hieraus resultiert
die Frage nach der Entwicklung der Bedeutung von Venture Capital fur die Branche in
den letzten funf Jahren. Es zeigt sich, dass nach Einschéatzung der befragten Unter-
nehmen tatsdchlich strategischen Allianzen eine deutlich steigende Bedeutung in den
vergangenen finf Jahren zugesprochen wird, wéhrend die Bedeutung von Venture Ca-
pital eher abgenommen zu haben scheint.
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Abbildung 43: Die Bedeutung von Venture Capital/strategischen Allianzen als Finanzie-
rungsinstrument in den vergangenen fiinf Jahren*?

In Bezug auf den Bedarf beider Finanzierungsformen fir die Branche wird wenig Ver-
anderung fir die nachsten finf Jahre erwartet. Beiden Finanzierungsformen wird fast
durchgéngig eine hohe bis sehr hohe Bedeutung, sowohl heute als auch in flinf Jahren,
zugesprochen. Fir Venture Capital gaben 64% der Unternehmen eine hohe oder sehr
hohe Bedeutung an, fir strategische Allianzen 70%. Es scheint also, dass Venture-
Capital-Finanzierungen zwar in den vergangenen funf Jahren stark nachgelassen ha-
ben, die Branche aber diese Finanzierungsform weiterhin fir sehr wichtig halt und
gerne nutzen wirde. Ebenso ist zu erwarten, dass die Tendenz zu strategischen Allian-
zen weiterhin steigt, vor allem wenn Venture-Capital-Finanzierungen weiterhin riick-
laufig bleiben.

4.2.4.7 Rolle der Investoren bei der Suche nach weiteren Finanzierungsquellen

Es wird vermutet, dass eine Ressource, die Venture Capitalisten zur Verfligung stellen
konnen, Kontakte sind. Hierbei kdnnte es sich auch um Kontakte zu potentiellen stra-
tegischen Allianzpartnern handeln. Eine weitere Mdglichkeit ware, dass ein Venture
Capitalist schon von vornherein mit einem Allianzpartner in die Finanzierung ein-
steigt. Auch dann wirde der Venture Capitalist vermutlich eine groRe Rolle bei der

21 Quelle: Eigene Darstellung, n=67. Fehlende Werte sind in der Graphik nicht mit angegeben.
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Findung eines passenden Allianzpartners spielen. Auch andersherum ist eine Kon-
taktherstellung denkbar — der Allianzpartner unterstiitzt bei der Suche nach einem
Venture-Capital-Investor. Allerdings erscheint Letzteres unwahrscheinlicher.

Fragt man direkt nach der Rolle, welche der Venture Capitalist bzw. der Allianzpartner
bei der Suche nach dem jeweils anderen Partner gespielt hat und betrachtet dabei nur
diejenigen Unternehmen, die sowohl eine Venture-Capital-Finanzierung als auch eine
strategische Allianz haben,*”? so geben zwei Drittel der Unternehmen an, dass der
Venture Capitalist zumindest eine Rolle bei der Suche nach einer strategischen Allianz
gespielt hat. Knapp ein Drittel der Unternehmen geben an, dass auch die strategische
Allianz eine Rolle bei der Suche nach einem Venture Capitalisten gespielt hat.

4.2.4.8 Erfolg der Venture-Capital-Partnerschaft/strategischen Allianz

Abschlielend wurde noch die Frage nach dem Erfolg der jeweiligen Partnerschaft ge-
stellt. Von den Unternehmen mit einer strategischen Allianz bezeichneten zwei Drittel
die strategische Allianz als erfolgreich und ein Drittel als ,,zum Teil“ erfolgreich. Kein
Unternehmen gab an, dass die strategische Allianz nicht erfolgreich gewesen waére.
Die Venture-Capital-finanzierten Unternehmen empfanden die Partnerschaft mit dem
Venture Capitalist zu 70% als erfolgreich, zu 18% zum Teil erfolgreich und 4 Unter-
nehmen (12%) gaben an, dass die Zusammenarbeit mit dem Venture Capitalisten nicht
erfolgreich war. Auch wenn somit die Darstellung der Venture-Capital-finanzierten
Unternehmen etwas negativer erscheint, so ist generell festzuhalten, dass der Grofteil
der befragten Unternehmen mit dem jeweiligen Partner zufrieden ist.

4.3 Diskussion der Reliabilitat der Daten

Zwei Aspekte mussen in die Diskussion um die Reliabilitat der Daten einflieRen: Zum
einen die relativ kleine Stichprobe und die daraus resultierende Anfalligkeit weiterer
Untersuchungen fur Abweichungen. Zum anderen der Vergleich der vorliegenden Da-
ten mit anderen statistischen Werten Uber die Branche. Letzteres stellt ein Mittel dar,
um eine Aussage Uber die Ubertragbarkeit der vorliegenden Ergebnisse auf die Ge-
samtheit der Biotechbranche treffen zu kdnnen. Fur diesen Vergleich eignen sich vor

422 n=31.
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allem die Erhebungen von Ernst & Young sowie durch das BMBF uber die Seite bio-
technologie.de. Da beide Erhebungen seit Jahren durchgefiihrt und aufgrund ihres je-
weiligen Renommees sowie der Mdglichkeiten bei der Datenerhebung sehr gute Riick-
laufquoten aufweisen, konnen sie als reprasentativ fur die Branche angesehen werden.
Leichte Abweichungen resultieren aus den unterschiedlichen Eingrenzungen im Zuge
der zugrundeliegenden Datensatze zur Grundgesamtheit der Branche. Fir den Ver-
gleich werden die Erhebungen aus dem Jahr 2009 (mit einem Befragungszeitpunkt im
Jahr 2008) zugrunde gelegt, da diese Daten am ehesten mit der vorliegenden Untersu-
chung Ubereinstimmen sollten. Zusatzlich werden die Daten von Haagen et al. (2006)
herangezogen, da diese Studie zwar friiher durchgefiihrt wurde, aber ebenfalls eine
sehr gute Rucklaufquote aufweist und somit auch als Indikator fiir einen Vergleich der
Daten gesehen werden kann.

Der Vergleich der Daten ist in den vorangegangenen Absétzen jeweils enthalten, so-
fern vergleichbare Daten vorliegen. Z.T. ist der direkte Vergleich nicht moglich, da die
Darstellungsform der Daten unterschiedlich ist.** Tabelle 9 zeigt, dass insgesamt eine
hohe Ubereinstimmung mit den anderen drei Studien gegeben ist. In Bezug auf die
Eckdaten der Branche: Alter, Mitarbeiterzahl und Griindungsform, ist eine hohe Uber-
einstimmung mit den anderen Studien zu erkennen.*** Lediglich im Bereich der An-
zahl Venture-Capital-finanzierter Unternehmen gibt es eine Abweichung. Diese konn-
te aus dem Fokus des Fragebogens resultieren, welcher eine Seite ausschlie3lich Fra-
gen zur Venture-Capital-Finanzierung widmet. In diesem Zusammenhang kann also
eine Tendenz in der Selektion hin zu Venture-Capital-finanzierten Unternehmen nicht
vollstandig ausgeschlossen werden, auch wenn die allgemeinen Unternehmensdaten
mit den anderen Studien weitestgehend vergleichbar sind. Aufgrund der hohen Ahn-
lichkeit der vorliegenden Daten mit bestehenden anderen Datensatzen in Bezug auf die
Eckdaten der Unternehmen ist aber dennoch davon auszugehen, dass die Ergebnisse
eine gewisse Aussagekraft aufweisen.

%28 Haagen et al. (2006), S. 7, geben bspw. die durchschnittliche Mitarbeiterzahl einmal fiir die Ge-
samterhebung und einmal fur die jungen Unternehmen der Erhebung an. biotechnologie.de
(2009), S. 8f., sowie Ernst & Young (2009), S. 5ff., geben eine Gesamtmitarbeiterzahl fur die
Branche an und unterteilen dann, &hnlich wie in der vorliegenden Umfrage, in Unternehmen ver-
schiedener GroRenkategorien nach Mitarbeiterzahlen.

2% 1n Bezug auf die Abweichungen im Alter zwischen Haagen et al. (2006) und der vorliegenden Stu-
die muss der frihere Untersuchungszeitpunkt von Haagen et al. (2006) beriicksichtigt werden.
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Jarchow BMBF E&Y Haagen et
(2009) (2009) al. (2006)

Alter (Jahre)
Median 9 - - 7
Mittelwert 8,8 8,6 - -
Anzahl der Mitarbeiter (%0)
1-10 39% 42% 52% -
11-50 42% 42% 37% -
Griundungsform
Unabhéngige Neugrundung 42% 40% - -
Ausgrindung aus Hochschule 28% 38% - -
Ausgrindung aus bestehendem UN 16% 10% - -
Venture-Capital-Finanzierung 51% 33% - 33%

Tabelle 9: Uberprifung der Reprasentativitat der erhobenen Daten anhand eines Vergleichs

mit weiteren Studien*®

Bei der Wahl der Analysemethoden muss die relativ kleine Stichprobe berticksichtigt
werden. Aus diesem Grund wurden prozentuale Haufigkeiten sowie ein Mittelwertver-
gleich durchgeftihrt, wodurch erste Einblicke in die Datenstruktur sowie die Generie-
rung erster Hypothesen ermoglicht wurden. Durch die vorangegangene deskriptive
Darstellung eines Groliteils der erhobenen Daten wird versucht, einer einseitigen Nei-
gung im Sinne eines Reporting Bias vorzubeugen. Durch den Fokus der Arbeit auf
Venture Capital und strategische Allianzen sowie deren Einfluss auf das Unternehmen
ist aber themenspezifisch durchaus eine Neigung zu diesem Bereich der Analyse fest-
zustellen. Aufgrund der relativ kleinen Stichprobe wurden einige Fragen des Fragebo-
gens im Rahmen der vorliegenden Arbeit nicht weiter analysiert.*® Sie spielen fiir die
vorliegende Fragestellung keine direkte Rolle.

%2 Die Daten werden verglichen mit den Studien von Haagen et al. (2006), biotechnologie.de (2009)
(BMBF) sowie Ernst & Young (2009) (E&Y).

26 Bspw. ergab die Frage D6 nur sehr wenige Antworten, die im Rahmen der vorliegenden Arbeit

nicht weiter untersucht wurden.
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4.4 Deskriptive Analyse des Ressourcenbedarfs und der -bereitstellung
durch strategische Allianzen

Wie vorangegangen beschrieben, haben junge Unternehmen einen hohen Bedarf an
externen Ressourcen. In Bezug auf die Bereitstellung durch Venture Capitalisten gibt
es eine Vielzahl an Untersuchungen sowie einen sehr guten Uberblick von Fingerle
(2005), der auch explizit ein Biotechunternehmen einbezieht. In dem hier zugrunde
liegenden Fragebogen wurde daher die Frage bzgl. des generellen Ressourcenbedarfs
sowie deren Bereitstellung durch Venture-Capital-Gesellschaften gestellt.

Die Analyse des Bedarfs zeigt, dass junge Biotechunternehmen in allen erfragten Res-
sourcenbereichen einen mittleren bis hohen Bedarf sehen. Besonders hoch ist der Be-
darf in den Bereichen des Forschungswissens und der Forschungsféhigkeiten sowie in
Bezug auf marktspezifisches Wissen. Auch finanzielle Mittel, Wissen bzgl. Lizenz-
vergabe und die Reputation werden von ca. 80% der antwortenden Unternehmen als
bendtigte Ressource eingestuft.
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Abbildung 44: Der Bedarf der Biotechunternehmen an verschiedenen Ressourcen*?’

Die Bedarfsdeckung durch strategische Allianzen wird in den Bereichen R&ume,

Technik und generelle Kontakte von jeweils weniger als 20% als positiv eingestuft.
Allerdings scheinen strategische Allianzen insbesondere in Bezug auf Kontakte zu
weiteren Geldgebern eine entscheidende Rolle einzunehmen. Hier stufen mehr als

50% der antwortenden Unternehmen die Bedarfsdeckung als positiv ein, wéhrend nur
ca. 20% keine oder nur eine geringe Bedarfsdeckung angeben. Auch der stark nachge-
fragte Bereich des Forschungswissens wird durch strategische Allianzen tberwiegend

bedient.

2T Quelle: Eigene Darstellung.
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Abbildung 45: Die Bedarfsdeckung verschiedener Ressourcen durch strategische Allian-

Zen428

Insgesamt haben die befragten jungen Biotechunternehmen, wie erwartet, einen hohen
Bedarf an den meisten Ressourcen. Die Bedarfsdeckung durch strategische Allianzen
ist nicht in allen Bereichen gegeben. In Bereichen, die fachspezifisches Wissen umfas-
sen, scheinen sie aber zur Verfligung gestellt zu werden. Die Kontakte zu Geldgebern
lassen einen hohen Signalcharakter vermuten, den strategische Allianzen auf andere
Investoren ausuiben. Hier spielt ggf. das sinkende Risiko einer Fehleinschéatzung der

Technologien durch existierende strategische Allianzen eine Rolle.

%28 Quelle: Eigene Darstellung.
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4.5 Hypothesenbildung zur Einflussnahme durch Venture Capitalisten
und strategische Allianzen

4.5.1 Hintergrund und Fragendesign

Als Ausgangspunkt fiir die vorliegende Fragestellung wurden verschiedene Faktoren
ausgewahlt, die als Einflussfaktoren auf das finanzierte Biotechnologieunternehmen
durch die gewahlte Finanzierungsform auftreten konnen. Hintergrund war der Ansatz
von Hellmann/Puri (2000), die zur Rolle von Venture Capital die Frage untersuchen,
welchen Einfluss ein Investor (in diesem Fall der Venture-Capital-Investor) auf die
Entwicklung des Unternehmens hat.*?® Hellmann/Puri (2000) kénnen dabei empirisch
nachweisen, dass innovative Unternehmen eher eine Venture-Capital-Finanzierung
erhalten, als imitierende Unternehmen. Des Weiteren wird die Zeit der Produktent-
wicklung bis zum Markteintritt durch die Venture-Capital-Finanzierung verkiirzt.**
Die Untersuchung ist allerdings weder auf die Biotechnologieindustrie ausgerichtet
noch strebt sie einen Vergleich von Venture Capital und strategischen Allianzen an.
Auch bezieht sie sich auf die Unterscheidung zwischen innovativen und imitierenden
Unternehmen sowie die Zeit bis zum Markteintritt als Hauptbestandteile der Untersu-
chung. In der hier vorliegenden Untersuchung wurde die Frage nach der personlichen
Einschatzung der Unternehmen in Bezug auf eine Vielzahl an Einflussformen durch
den jeweiligen Finanzier gestellt. Ziel war es, hierdurch einen Einblick in das Wirk-
spektrum der beiden Finanziers — Venture Capital und Allianzpartner — zu erhalten und
dies durch die abgeleiteten Hypothesen als einen Ausgangspunkt fir folgende For-
schungen verwenden zu konnen.

Unternehmen der roten Biotechnologieindustrie stehen, wie bereits eingangs erldutert,
vor besonderen Herausforderungen in Bezug auf ihre Entwicklung. Als Grundlage der
Unternehmen steht die Forschung im Mittelpunkt. Die Forschung stellt sowohl die
Basis der Unternehmensgrindung als auch den Unternehmenswert dar. Wird aber auf
Basis der Forschung ein Unternehmen gegriindet, so stehen auch unternehmensspezifi-
sche Aspekte fir die weitere Entwicklung im Vordergrund. Vom Blickwinkel der Bio-
techunternehmen wurden daher zwei Standpunkte bei der Betrachtung eingenommen.
Zum einen die Frage nach forschungsrelevanter Unterstiitzung oder entsprechendem

429 \/gl. Hellmann/Puri (2000), S. 959.
9 \/gl. Hellmann/Puri (2000), S. 980.
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Einfluss durch den Investor, zum anderen nach Unterstiitzung/Einfluss auf der unter-
nehmerischen Seite. Betrachtet man die verschiedenen Einflussmoglichkeiten der In-
vestoren aus ressourcenorientierter Sicht sowie aus dem Blickwinkel der Vertragsge-
staltung heraus, so zeigen sich zwei mal3gebliche Einflussbereiche. Auf der einen Seite
kann durch das Einbringen weiteren Wissens und von Unterstiitzung Einfluss stattfin-
den, zum anderen wird auch auf die Eigenstandigkeit ggf. durch Kontrollmechanismen
eingewirkt. Beide EinflussgroRen - Wissen/Unterstiitzung und Eigenstandig-
keit/Kontrolle — finden sowohl im Bereich der Forschung als auch im Bereich des Un-
ternehmens Anwendung. Fir die Untersuchung wurden einige als besonders relevant
in Bezug auf den Einfluss auf das finanzierte Biotechnologieunternehmen betrachtete
GroRen herausgegriffen. Auf der Seite der Forschung wird der Faktor Wis-
sen/Unterstlitzung weiter unterteilt in die Faktoren naturwissenschaftliches Wissen und
die Zahl der Patente. In Bezug auf die Forschung und den Einfluss auf Eigenstandig-
keit und Kontrolle stehen die Zeit von der Produktentwicklung bis zur Marktreife so-
wie Anderungen des Forschungsschwerpunktes als Einflussfaktoren. Auf Unterneh-
mensseite werden Wissen/Unterstitzung durch eingebrachtes unternenmerisches Wis-
sen sowie die Gefahr fir das unternehmensinterne Wissen abgebildet. Eigenstandig-
keit/Kontrolle auf der unternehmerischen Seite wird durch die vier Aspekte hoher Ko-
ordinationsbedarf, Verlust der eigenstandigen Entscheidungskompetenz, Anderungen
im Personal des oberen Managements sowie Beeinflussung der strategischen Unter-
nehmensplanung abgedeckt.

Ubergeordnet zu allen Kategorien steht die Frage nach dem jeweiligen Investor als
Wettbewerbsvorteil fir das Unternehmen. Wettbewerbsvorteil wird als ibergeordnet
betrachtet, da dieser das Ziel der Entwicklung des Biotechnologieunternehmens insge-
samt darstellt. Wenn sich das Unternehmen nachhaltig entwickeln méchte, so ist eine
gute Wettbewerbsposition essentiell und dient somit sowohl dem Unternehmen als
auch Eigenkapitalgebern.
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) ) Namrwissenschafiliches Wissen
Wissen/Unterstiitzung
Zahl der Patente

Forschung
Zeit bis Vermarkmng
Eigenstiandigkeit/Kontrolle =

Anderung der Forschungsschwerpunkte

Unternehmerisches Wissen
Wissen/Unterstiitzung _ _

Gefahr filr unternehmensinternes Wissen

Hoher Koordinationsbedarf
Unternehmen

Verlust eigenstindiger Entscheidungen
Eigenstiandigkeit/Kontrolle =
Anderung Personal oberes Management

Beeinflussung der strategischen Unternehmensplanung

Wettbewerbsvorteil

Abbildung 46: Einteilung der Fragestellung*®*

4.5.2 Ubersicht der Variablen

Um den Einfluss der genannten Kategorien einordnen zu kénnen, wurde im Rahmen
des Fragebogens nach der Intensitat der Zustimmung zu verschiedenen Aussagen ge-
fragt. Die Aussagen bezogen sich immer kongruent auf strategische Allianzen und
Venture Capital, so dass flr die Auswertung ein Vergleich zwischen den beiden Fi-
nanzierungsformen vorgenommen werden konnte. Die Antwortmoglichkeiten befan-
den sich auf einer ordinalen 5er-Skala (siehe Abbildung 47). Da es sich hierbei um ein
ordinales Skalenniveau bei zwei verbundenen Stichproben handelt, wurde fiir den
Vergleich der Mittelwerte der nicht-parametrische Wilcoxon-Test angewendet.*

1 Quelle: Eigene Darstellung.

32 \/gl. Brosius (2011), S. 885ff.
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E3 Inwiefern stimmen Sie den folgenden Aussagen zu?
gar eher zum eher voll
nicht nicht Teil ja

Strategische Allianzen verringern die Zeit von
der Produktentwicklung zur Marktreife

Venture-Capital-Finanzierungen verringern die
Zeit von der Produktentwicklung zur Marktreife

Abbildung 47: Auszug aus dem Fragebogen zur Darstellung der Fragestellungsform**?

Im Rahmen des Wilcoxon-Tests wird anhand der Differenzen zwischen den Wertepaa-
ren die Verteilung zweier Variablen verglichen. Hieraus ergibt sich im ersten Schritt
eine Rangordnung nach der absoluten Grofle der Rangsummen. In einem zweiten
Schritt werden dann die mittleren Rangzahlen der positiven und negativen Differenzen
berechnet. Auf dieser Basis wird der eigentliche Wilcoxon-Test durchgefihrt, ein Sig-
nifikanztest, der die Nullhypothese, dass beide Stichproben einer Grundgesamtheit mit
gleicher Verteilung entstammen, prift. Hieraus ergibt sich die angegebene asymptoti-
sche Signifikanz. Der ebenfalls dargestellte Z-Wert dient zur Berechnung dieser Signi-
fikanz und gibt aufgrund des mit aufgefiihrten Buchstabens a oder b die Rangrichtung
an und somit die Richtung der Signifikanz an.*** Die Rangrichtung gibt an, welche der
beiden Aussagen dominiert. In der vorliegenden Untersuchung besagt a, dass die Aus-
sage in Bezug auf strategische Allianzen tberwiegt, b bezieht sich auf Venture Capital.

Bei der Betrachtung 6konomischer Daten findet der Wilcoxon-Test Anwendung in der
Untersuchung von Unterschieden zentraler Tendenz zwischen zwei Sampeln.*** Hier
werden Unterschiede in den Aussagen zu zwei Finanzierungsformen untersucht. Die
beiden Finanzierungsformen stellen in diesem Fall die beiden Sample des Tests.

% Quelle: Eigene Darstellung.

#4\/gl. Brosius (2011), S. 886f.
2 \/gl. Feltovich (2003), S. 273.
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Variable Beschreibung Skalierung
Forschung
Wissen_nat_VC VC/SA bringen wichtiges naturwissenschaftli- )
Wissen nat SA ches Wissen in das Unternehmen ein Ordinal
Patente_VC VC/SA wirken sich positiv auf die Zahl der )
Patente SA Patentanmeldungen aus Ordinal
Zeit_Marktr_VC VC/SA verringern die Zeit von der Produkt- )
Zeit Marktr SA entwicklung bis zur Marktreife Ordinal
Andg_Forschg_VC VC/SA haben die Forschungsschwerpunkte des ]
Andg_Forschg_SA Unternehmens verandert Ordinal
Unternehmen
Wissen_unt_VC VC/SA bringen wichtiges unternehmerisches Ordinal
Wissen unt SA Wissen in das Unternehmen ein
Gef_int_Wis_VC VC/SA stellen eine Gefahr fiir das unterneh- Ordinal
Gef int Wis SA mensinterne Wissen dar
Koord_VC . . .
- VC/SA haben einen hohen Koordinationsbedarf Ordinal
Koord_SA
Verl_Entsch_VC VC/SA bedeuten einen Verlust der eigensténdi- ordinal
Verl Entsch SA gen Entscheidungskompetenz
Andg_Mgmt_VC VC/SA bedingte Veranderungen in der Perso- Ordinal
Andg_Mgmt_SA nalstruktur des oberen Managements
Strat_UN_Plang_VC  VC/SA beeinflussen die strategische Unter- Ordinal
Strat_ UN_Plang_SA  nehmensplanung
Wettbewerbsvorteil
Wettvort_VC VC/SA stellen einen Wettbewerbsvorteil fir Ordinal

Wettvort SA

das Unternehmen dar

Tabelle 10: Ubersicht der Variablen**®

436

Quelle: Eigene Darstellung. Es handelt sich um eine ordinale Skala mit den Abstufungen: Gar
nicht, eher nicht, zum Teil, eher ja und voll.
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4.5.3 Auswertung der Ergebnisse und Hypothesenbildung

4.5.3.1 Einwirken von Venture Capital/strategischen Allianzen im Bereich
Wissen/Unterstltzung in der Forschung

Naturwissenschaftliches Wissen

Aus Sicht der Ressourcentheorie ist technologisches Wissen eine der Ressourcen, wel-
che junge, innovative Unternehmen fir die Entwicklung ihres Unternehmens bendti-
gen und welche einen hohen Wettbewerbsvorteil darstellt.**” Die Literatur um den Be-
griff Smart Money untersucht, ob und inwiefern Venture-Capital-Geber zur Unter-
nehmensentwicklung durch das Einbringen verschiedener Ressourcen beitragen.
Lange (2006) bestétigt in seinen Untersuchungen, dass die meisten Venture-Capital-
Investoren deutscher Biotechunternehmen auch einen Manager mit branchenspezifi-
scher Erfahrung in den Investitions- und Betreuungszyklus einbringen.**® Fraglich ist,
inwiefern hier auch eine naturwissenschaftliche Wissensweitergabe stattfindet oder ob
das branchenspezifische Wissen eher aufseiten der strategischen Planung und Unter-
nehmensentwicklung eingebracht werden kann.

Powell (1998) sieht die Kernkompetenzen von Unternehmen in technologieintensiven
Branchen als zunehmend basierend auf , Wissen suchen® und ,Wissen kreieren.**®
Der Wettbewerb unter den Unternehmen hat sich zu einem Learning Race entwickelt.
Powell (1998) folgert, dass der Kern von Innovationen in Wissensnetzwerken liegt.
Arora/Gambardella (1990) sehen technologische Innovationen als ein Ergebnis von
Kooperationen und Interaktionen, da die steigende Komplexitat und Multidisziplinari-
tat sowie das damit einhergehende notwendige Wissen, die eigenstandige Innovations-
fahigkeit groRer Unternehmen beeintrachtigen.*”® Die Basis fiir Innovationen stellt das
spezifische Fachwissen dar — im Fall eines Biotechnologieunternehmens naturwissen-

schaftliches Wissen. Der hohe Stellenwert flr die Griindung wird auch dadurch ver-

7 \vgl. bspw. Pisano (1990), S. 153 oder Grant (1991), S. 114ff.

8 \/gl. Lange (2006), S. 133. Lange widerlegt damit die Thesen des ,,Varieties of Capitalism“, nach
denen eine Investition in Therapeutika entwickelnde Unternehmen durch VC in Deutschland un-
wahrscheinlich ist, weil nicht gentigend branchenspezifische Erfahrung zur Verfligung stiinde.

39 vgl. Powell (1998), S. 228: ,,Rather than viewing firms as vehicles for processing information,
making decisions, and solving problems, the core capabilities of organizations are based increas-
ingly on knowledge-seeking and knowledge-creation.”.

40 v/gl. Arora/Gambardella (1990), S. 362.
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deutlicht, dass rund 70% der Griinder eines Biotechunternehmens tiber eine Promotion
als hochstem formalen Abschluss verfiigen. In anderen Hochtechnologiebranchen be-
tragt dieser Anteil nur 18%.*!

In der bestehenden Literatur zu Allianzen sowie Mergern und Akquisitionen zwischen
Pharma- und Biotechnologieunternehmen herrscht der Blickwinkel des groReren Un-
ternehmens vor. So begriinden Powell/Koput/Smith-Doerr (1996) die stetig steigende
Zahl an Kooperationen zwischen Biotechnologie- und Pharmaunternehmen mit der
herausragenden neuen Technologie, welche den Biotechunternehmen zur Verfugung
steht und welche die Pharmaunternehmen sich aneignen massen, um im technologi-
schen Wettkampf weiterhin bestehen zu kénnen.*** Ahuja (2000) bezeichnet direkte
Verbindungen zwischen Unternehmen als Quelle fir Ressourcen und Informatio-
nen.*”® Aus dieser Sicht ist es verstandlich, dass Wissen und Teilhabe an neuen Tech-
nologien durch das kleinere, innovative und junge Unternehmen in das groRere Unter-
nehmen Ubergehen sollen. Auch Malerba/Orsenigo (2001) betonen, dass in der Ent-
wicklung der pharmazeutischen Industrie ein Wechsel von einer eher zufélligen hin zu
einer gerichteten Therapeutikaentwicklung aufgrund neuer biotechnologischer Vorge-
hensweisen stattgefunden hat. Aus dieser historischen Entwicklung heraus resultiert
die Griindung vieler starker wissenschaftlich orientierter Unternehmen — den Biotech-
nologieunternehmen. Um Zugang zu neuem Wissen zu erhalten, gehen Pharmaunter-
nehmen laut Malerba/Orsenigo (2001) Kooperationen mit den neuen jungen Unter-
nehmen der Biotechnologieindustrie ein.*** Viele Untersuchungen kénnen zeigen, dass
Pharmaunternehmen auf das biotechnologische Wissen angewiesen sind. Es stellt sich
also die Frage, ob auch von den Allianzpartnern hin zum Biotechnologieunternehmen
eine Weitergabe an naturwissenschaftlichem Wissen beobachtet werden kann.

1 \/gl. Rammer et al. (2006), S. 48.
#2 vgl. Powell/Koput/Smith-Doerr (1996), S. 116ff.

3 \gl. Ahuja (2000), S. 448. ,[...]direct ties serve primarily as sources of resources and infor-
mation.” Ahuja untersucht hier den Einfluss verschiedener Formen von Kooperationen und unter-
scheidet zwischen “direct ties, indirect ties, and structural holes”. Dabei entsprechen die ,,direkten
Verbindungen* am ehesten den hier untersuchten strategischen Allianzen.

% Vgl. Malerba/Orsenigo (2001), S. 672f. Malerba/Orsenigo betonen auch, dass die neuen Unterneh-
men noch viele Ressourcen, wie bspw. finanzielle, aber auch Hilfe bei der Produktentwicklung
und im Marketing bendtigen. Sie sehen daher recht realistisch, dass viele der neu gegriindeten
»Science-based firms* voraussichtlich niemals ein Medikament auf den Markt bringen werden.
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Im Rahmen der Empirie wurde daher untersucht, inwiefern Venture-Capital-Geber und
strategische Allianzen einen Beitrag zum naturwissenschaftlichen Know-how des Bio-
technologieunternehmens leisten. Es wurde vermutet, dass Allianzen aufgrund ihrer
eigenen naturwissenschaftlichen Orientierung hier einen starkeren Beitrag leisten als
Venture-Capital-Geber.**> Shan/Walker/Kogut (1994) argumentieren diesbeziiglich,
dass grof3e Unternehmen durch ihre Ressourcen kleine Unternehmen in ihrer Innovati-
onsfahigkeit unterstiitzen.**® Andererseits wurde auch nachgewiesen, dass Venture-
Capital-Unternehmen oftmals nicht nur auf monetérer Basis zur Unternehmensent-
wicklung beitragen, sondern auch direkten oder indirekten Zugang zu weiteren Res-
sourcen bieten oder bereitstellen.**” Somit ist es durchaus mdglich, dass auch durch
einen Venture-Capital-Geber naturwissenschaftliches Know-how in das Unternehmen
eingebracht wird. Allerdings ist davon auszugehen, dass der Einfluss durch eine stra-
tegische Allianz im Vergleich starker ausféllt, da deren Basis an naturwissenschaftli-
chem Wissen deutlich groRer ist als bei Venture-Capital-Gesellschaften.

Der Wilcoxon-Test indiziert, dass strategische Allianzen starker wichtiges naturwis-
senschaftliches Wissen in das Unternehmen einbringen als Venture-Capital-Investoren
(Z = 6,633, p<0,01). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden, dass strategische
Allianzen starker zum naturwissenschaftlichen Wissen des Unternehmens beitragen als
Venture-Capital-Geber. Der Mittelwert fur die Antworten lag fur strategische Allian-
zen bei 3,63 und fiir VC bei 1,51.

H 1.1.1: Strategische Allianzen bringen mehr naturwissenschaftliches Wis-
sen in das Unternehmen ein als Venture Capitalisten.

*° Die Annahme, dass Allianzen hier einen Beitrag leisten, wird bspw. gestiitzt durch Rothaermel
(2001), Kogut (1991) und Arora/Gambardella (1990).

48 \/gl. Shan/Walker/Kogut (1994), S. 387.

7 Ein ausfiihrliches Beispiel fiir das Einbringen von ,,Smart Money* in ein Biotechnologieunterneh-
men durch eine Venture-Capital-Gesellschaft wird in der Dissertation von Fingerle (2005), S.
230ff., gegeben. Hier zeigt sich bspw. auch, dass indirekt technologische Ressourcen durch den
Finanzier zur Verfligung gestellt wurden.
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Patentanmeldungen

Naturwissenschaftliches Wissen kann durch die Anmeldung eines Patentes geschiitzt
werden und erfahrt so — zusatzlich zur Schutzfunktion — auch eine Wertsteigerung flr
das Unternehmen.*® So bezeichnet Bieber (2010) Patente als die ,,Wertgrundlage
deutscher Biotechunternehmen*.**® Von Vorteil fiir Entwicklungen im Bereich der
medizinischen Biotechnologie ist, dass bereits kleine Anderungen innerhalb eines
Wirkstoffes zu groRen Verdnderungen im Wirkspektrum fiihren kdnnen. Somit ist ge-
rade in diesem Bereich eine Patentierung sehr niitzlich.*® In der Literatur werden Pa-
tente oftmals als Proxy fir die Innovationsfahigkeit von Unternehmen verwendet*"
und stellen somit einen wichtigen Indikator fiir die Einschatzung und Bewertung eines
Biotechnologieunternehmens dar.**? Die Anzahl an Patenten eines Unternehmens kann
folglich als Kriterium fir eine positive Unternehmensentwicklung gesehen werden.
Auch liegt die Schlussfolgerung nahe, dass Unternehmen, welche auch patentieren,
bereits die Kommerzialisierung moglicher Produkte in Betracht ziehen. Gerade Bio-
technologieunternehmen mit ihrer starken rein wissenschaftlichen Ausrichtung wird
oftmals der Vorwurf vonseiten der Investoren gemacht, die wirtschaftlichen Optionen
ihrer Entdeckungen nicht ausreichend auszunutzen und nicht rechtzeitig zu schut-
zen.*> Somit fallt Patenten auch eine wichtige Rolle als Signalwirkung fiir zukiinftige
Investoren zu.

Shan/Walker/Kogut (1994) konnten in ihrer Untersuchung nachweisen, dass die An-
zahl an Kooperationen positiv mit dem innovativen Output eines jungen Biotechnolo-
gieunternehmens korreliert.*** Auch Ahuja (2000) wies nach, dass Kooperationen den

8 \gl. bspw. Hippel (2007), S. 47.

“9\/gl. Bieber (2010), S. 35.

0 \/gl. Gambardella (1995), S. 44.

*1\/gl. bspw. Shan/Walker/Kogut (1994), Kortum/Lerner (2000).

2 Eiir eine Diskussion der Frage, ob und wenn ja, inwieweit Patente wirklich eine Annaherung an die
Innovationsfahigkeit eines Unternehmens darstellen, vgl. Kortum/Lerner (2000), S. 289ff.

%% Bspw. betonen Lerner/Merges (1998), dass das Recht, Publikationen zuriickzuhalten oder ganz zu
verhindern, ein hdufiger Bestandteil von Vertrdgen in SAs ist. Dies zeigt, dass die Mdglichkeit
besteht, dass Biotechgriinder ggf. eine hohere intrinsische Motivation haben, ihre wissenschaftli-
che Reputation zu erhéhen, als an die beste strategische Ausrichtung fur ihr Unternehmen zu den-
ken.

#4vgl. Shan/Walker/Kogut (1994), S. 393.
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innovativen Output positiv beeinflussen.*® Fiir die Messung der Performance von stra-
tegischen Allianzen in Hinblick auf die Innovationsfahigkeit wird u.a. ebenfalls die
Zahl der Patentanmeldungen verwendet.**® Baum/Calabrese/Silverman (2000) konnten
zeigen, dass Kooperationen mit Pharmaunternehmen, die bereits in der Start-up-Phase
stattfanden, eine erhdhte Zahl an Patentanmeldungen zur Folge hatten.”” Es scheint
also, dass strategische Allianzen einen positiven Einfluss auf die Zahl der Patentan-
meldungen durch Biotechunternehmen haben.

Auch in Bezug auf eine Venture-Capital-Finanzierung gibt es Hinweise auf eine posi-
tive Korrelation zur Zahl an Patentanmeldungen. Kortum/Lerner (2000) untersuchten,
ob Venture Capital einen Einfluss auf die Anzahl an Patenten des finanzierten Unter-
nehmens hat. Die empirischen Ergebnisse zeigen eine deutliche positive Korrelation.
Die Venture-Capital-finanzierten Unternehmen weisen hierbei durchschnittlich drei-
mal so viele Patente auf wie die F&E-Abteilungen etablierter Unternehmen mit einer
vergleichbaren Finanzausstattung.”*® Fingerle (2005) beschreibt in einer Case-Study zu
GPC Biotech, dass der Venture-Capital-Investor durch sein Wissen in Bezug auf Pa-
tentanmeldungen zu einer schnelleren Anmeldung einiger wichtiger Patente beitragen
konnte.***

Der Wilcoxon-Test indiziert keine Tendenz bezlglich einer starkeren Bedeutung einer
der beiden Investoren in Bezug auf die Zahl der Patentanmeldungen (Z = 0,948,
p>0,1). Somit kann keine Hypothese abgeleitet werden. Die Mittelwerte (strategische
Allianzen 3,07 und Venture Capital 2,95) lassen lediglich die Aussage zu, dass sowohl
strategische Allianzen als auch Venture Capital zum Teil einen positiven Einfluss auf
die Zahl der Patente haben. Naturwissenschaftliches Wissen und Patente werden in der
Literatur oftmals zusammen genannt und in einen direkten Zusammenhang gebracht.
Vergleichend mit der vorangegangen abgeleiteten Hypothese, dass strategische Allian-
zen einen starkeren Beitrag zum naturwissenschaftlichen Wissen leisten als Venture

2% \/gl. Ahuja (2000), S. 448.

% Baum/Calabrese/Silverman (2000), S. 268 verwenden neben Patenten u.a. Umsatzwachstum, Mit-
arbeiterzahl und F&E-Ausgaben als Performancemal?.

7 \/gl. Baum/Calabrese/Silverman (2000), S. 280.
8 \/gl. Kortum/Lerner (2000), S. 674ff.
9 \/gl. Fingerle (2005), S. 226f.
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Capitalisten, scheint hier deutlich zu werden, dass naturwissenschaftliches Wissen
nicht gleichzusetzen ist mit dem Einbringen neuer Patente. Bei Letzteren l&sst sich
kein Unterschied in dem Einfluss, den Venture Capitalisten und strategische Allianzen
ausuben, feststellen.

Auf Basis der Ergebnisse des Wilcoxon-Tests kann keine Hypothese 1.1.2
abgeleitet werden.

4.5.3.2 Einwirken von Venture Capital/strategischen Allianzen im Bereich
Eigenstandigkeit/Kontrolle in der Forschung

Erreichen der Marktreife

Die Zeit von der Forschung bis zur Marktreife kann sowohl in die Kategorisierung
»~Einwirken/Unterstlitzung der Investoren auf die Wissensbasis* eingebracht werden
als auch in die hier vorgegebene Gruppierung ,,Einwirken des Investors im Bereich
Eigenstandigkeit/Kontrolle®. Um die Zeit der Produktentwicklung zu beeinflussen, ist
auch eingebrachtes Wissen relevant. In dem hier vorliegenden Kontext soll der Fokus
aber auf die unternehmensinternen Abldufe, das Bestreben, strukturiert eine Marktreife
zu erlangen, gelegt werden, wodurch sich eine grofiere Nahe zu dem Aspekt der Ein-
flussnahme auf die Eigenstandigkeit ergibt.

Die biotechnologische Entwicklung von Therapeutika wird in der Literatur als radikale
Innovation bezeichnet.*®® Aufgrund der Entwicklung auch in deutschen Biotechnolo-
gieunternehmen, weg von Plattformtechnologien hin zur Therapeutikaentwicklung,
kommt der Zeitspanne von der Produktentwicklung zur Marktreife eine entscheidende
Bedeutung zu. Wie in Kapitel 2.3 dargestellt, ist der Zeitraum, welcher fir die Ent-
wicklung eines Medikaments ben6tigt wird, mit bis zu 20 Jahren extrem lang und einer
der Hauptfaktoren, die es in Bezug auf die strategische Unternehmensplanung und die
notwendigen Finanzierungsstrategien der Biotechnologieunternehmen zu beriicksich-
tigen gilt. Eine schnelle Produktentwicklung bedingt fiir das Unternehmen u.a. einen
schnelleren Cash Flow, eine stérkere Sichtbarkeit nach auRen und die friihe Sicherung
eines Marktanteils und erhéht somit die Wahrscheinlichkeit, dass das Unternehmen

%89 \/gl. bspw. Pisano (1990), S. 155, Casper (2000), S. 899, Lange (2006), S. 61ff.
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(iberlebt.*®* So werden die Produktentwicklungsrate sowie der damit zusammenhan-
gende Zeitfaktor neben der Anzahl an Patenten als wichtige Determinanten fur den
Erfolg junger Hochtechnologie-Unternehmen gesehen.*®?

Deeds/Hill (1996) untersuchen den Zusammenhang zwischen strategischen Allianzen
und der Geschwindigkeit (rate), mit der neue Produkte entwickelt werden. Hierbei
zeigt sich, dass eine limitierte Anzahl an strategischen Allianzen zu einer schnelleren
Produktentwicklung fihrt. Allerdings kehrt sich dieser Effekt ab einer kritischen An-
zahl an Allianzen um (inverted U-Shape). Sie begriinden diese Beobachtung damit,
dass strategische Allianzen nur bedingt die notwendigen Ressourcen zur Verfugung
stellen kdnnen. Ab einer gewissen Anzahl an strategischen Allianzen steigt das Risiko,
auch solche Partner zu wahlen, deren Beitrag zur Unternehmensentwicklung nur mar-
ginal oder aufgrund opportunistischen Verhaltens des Allianzpartners sogar negativ
ist.**®* Auch Powell (1998) konnte in seinen Untersuchungen empirisch bestatigen, dass
Kooperationen die Zahl technologischer Innovationen steigern.***
Barley/Freeman/Hybels (1992) beschreiben generell die Entwicklung neuer Technolo-
gien als Hauptmotivation fir das Eingehen von strategischen Allianzen.*® Passend
hierzu erklaren Deeds/Hill (1996) einleitend, dass ein junges Unternehmen evtl. in der
Lage ware, fehlendes Wissen in Bezug auf die Technologie, die Produktion und das
Marketing zu generieren. Allerdings wurde dies viel Zeit in Anspruch nehmen und
somit wiirde das Unternehmen sein First-Mover-Advantage vermutlich verlieren.*® Es
wird deutlich, dass Biotechnologieunternehmen ein Interesse daran haben sollten, mit
Hilfe von strategischen Allianzen die Zeit der Produktentwicklung hin zur Marktreife
zu verkirzen. Ebenso zeigt die bestehende Literatur einen positiven Einfluss durch
strategische Allianzen auf die Zeit der Produktentwicklung auf. Hagedorn (1993) un-
tersuchte die Grunde von Biotechunternehmen, strategische Allianzen einzugehen und

%81 \/gl. Schoonhoven/Eisenhardt/Lyman (1990), S. 177.
%82 \/gl. Deeds/DeCarolis/Coombs (1999), S. 211; Stalk/Hout (2003), S. 190.

83 \/gl. Deeds/Hill (1996), S. 42. Es besteht bspw. zunehmend die Gefahr, dass durch den SA-Partner
internes Wissen aus dem Unternehmen genutzt wird und es zu einer Ausbeutung der Allianz
kommt. Der negative Effekt tritt bei mehr als 25 Allianzen ein — ein Rilckgang der Ertrage aus
den Allianzen ist bereits bei einer geringeren Zahl zu beobachten (S. 53).

6% \/gl. Powell (1998), S. 230.
%82 \/gl. Barley/Freeman/Hybels (1992).
%8 \/gl. Deeds/Hill (1996), S. 43.
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konnte dabei zeigen, dass ein maligeblicher Grund die Verringerung der Innovations-
zeit war.*®’

Der Zusammenhang zwischen Venture-Capital-Investitionen und der Produktentwick-
lungszeit weist kontroverse Ergebnisse in der bestehenden Literatur auf. So konnten
Schoonhoven/Eisenhardt/Lyman (1990) keinen signifikanten Einfluss auf die Zeit der
Produktentwicklung durch Venture-Capital-Manager im Beirat der finanzierten Unter-
nehmen nachweisen.*® Hellmann/Puri (2000) hingegen kénnen einen positiven Zu-
sammenhang zwischen einem Venture-Capital-Investor und der Zeit zur Marktreife
eines Produktes zeigen. Bei ihrer Untersuchung unterscheiden Hellmann/Puri (2000)
zwischen Imitator- und Innovator-Unternehmen. Es zeigt sich, dass insbesondere in-
novative Unternehmen, in Bezug auf die Zeit bis zur Marktreife der Produkte von ei-
ner Venture-Capital-Investition profitieren.*®® Da Unternehmen der roten Biotechnolo-
gie eher den innovativen Unternehmen zuzurechnen sind, lasst sich dieses Ergebnis
auch auf die hier untersuchten Unternehmen (bertragen. Im Bereich der Medikamen-
tenentwicklung gibt es auch eine groBe Generika-Sparte, die den imitierenden Unter-
nehmen zugerechnet werden musste. Allerdings sind Biotechnologieunternehmen eher
nicht in diesem Bereich tatig, sondern er wird durch groRere pharmazeutische oder
chemische Unternehmen abgedeckt. Schoonhoven/Eisenhardt/Lyman (1990) rdumen
in der Analyse ihrer Ergebnisse ein, dass bereits Roberts/Hauptman (1987) einen Zu-
sammenhang zwischen der Finanzierung und der Zeit der Produktentwicklung feststel-
len konnten. Roberts/Hauptman (1987) untersuchten dabei die US-amerikanische Bio-
technologieindustrie (Biomedical Industry).*’® Es scheint also, dass es eine Rolle
spielt, ob bei den Studien viele Industrien ohne eine bestimmte Kategorisierung (wie
bei Hellmann/Puri (2000) durch die Einteilung in Imitatoren und Innovatoren) betrach-
tet werden oder eine Industrie-Separierung bzw. -Einzelbetrachtung (wie bei
Roberts/Hauptman (1987)) vorgenommen wird. Da in die vorliegende Umfrage nur
rote Biotechnologieunternehmen eingeflossen sind, liegt die Vermutung nahe, dass ein

7 \/gl. Hagedorn (1993), S. 379. In der Untersuchung von 847 Biotech-Allianzen wurde 31% die
Reduktion der Innovationszeit als Kriterium fiir das Eingehen der Allianz zugeordnet.

%88 \/gl. Schoonhoven/Eisenhardt/Lyman (1990), S. 204.

%9 \/gl. Hellmann/Puri (2000), S. 975f. Generell brauchen diese Unternehmen langer fiir die Marktrei-
fe als imitierende Unternehmen.

479 \/gl. Roberts/Hauptman (1987), S. 381ff.
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positiver Einfluss auf die Produktentwicklungszeit durch Venture-Capital-
Finanzierung zu beobachten ist. Hierbei ist zusétzlich anzumerken, dass Venture-
Capital-Geber ein hohes Interesse daran haben sollten, die Produktentwicklung voran-
zutreiben, da weit entwickelte Produkte die Moglichkeiten eines Exits flr den Ven-
ture-Capital-Investor deutlich verbessern und der Venture-Capital-Geber aufgrund der
Fondsstruktur an eine zeitlich begrenzte Investition gebunden ist.

Der Wilcoxon-Test indiziert, dass die Zeit von der Produktentwicklung bis zur Markt-
reife starker durch strategische Allianzen verkirzt wird als durch Venture-Capital-
Investoren (Z = 4,606, p<0,01). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden, dass
strategische Allianzen die Zeit von der Produktentwicklung bis zur Marktreife starker
verkirzen als Venture-Capital-Geber. Allerdings ist anzumerken, dass der Median fir
Venture-Capital-Geber bei 3,00 liegt und bei strategischen Allianzen bei 4,00. Folglich
ist der Einfluss von strategischen Allianzen hier als starker im Vergleich zu Venture
Capital zu sehen, aber der Einfluss von Venture Capital wird dennoch in einer unab-
héngigen Betrachtung als teils positiv bewertet. Folglich beeinflussen beide Finanzie-
rungsformen die Zeit bis zur Marktreife eher positiv, wobei der Einfluss von strategi-
schen Allianzen hoher ist als der durch Venture-Capital-Investoren.

H 1.2.1: Strategische Allianzen verringern die Zeit von der Produktent-
wicklung zur Marktreife starker als Venture-Capital-Geber.

Forschungsschwerpunkte

Junge Biotechnologieunternehmen entstehen oftmals aus dem Forschungsalltag her-
aus. D.h. es sind Wissenschaftler, die eine Idee haben, welche sie evtl. schon in Ansét-
zen in ihrem bisherigen Labor, bspw. an einer Universitat oder Forschungseinrichtung,
erforscht haben, und die sich dann zur Grindung eines eigenen Unternehmens ent-
scheiden. Folglich sind die Forschungsschwerpunkte anfangs eher von Interessen ge-
trieben als in Bezug auf ihren wirtschaftlichen Nutzen und die Marktféhigkeit gepruft.
Daher kann es sein, dass ein Finanzier hier eingreift und die Forschungsausrichtung
hinsichtlich wirtschaftlicher Kriterien verschiebt. Auch ist es méglich, dass in Bezug
auf den Finanzier bereits Wissen in einem bestimmten Forschungsbereich vorhanden
ist und dieser somit eine hohere Prioritat im weiteren Verlauf der Entwicklung erfahrt
als andere Bereiche. Letzteres trifft insbesondere auf strategische Allianzen zu, die
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meist in Bezug auf einen speziellen Wirkbereich eingegangen werden.
Roberts/Hauptman (1987) beschreiben, dass Start-ups im biomedizinischen Bereich
i.d.R. ein bis zwei Produkte avisieren.*”* Diese geringe Anzahl verdeutlicht die hohe
Bedeutung der Wahl der Forschungsschwerpunkte, da diese entscheidend die zukinf-
tigen Mdoglichkeiten des Unternehmens bedingen. Gompers (1995) beschreibt in Be-
zug auf Biotechnologieunternehmen das Problem, dass fir den Entrepreneur als Na-
turwissenschaftler evtl. eher die wissenschaftliche Reputation bei der Wahl der Projek-
te im Vordergrund steht als die Rendite fiir den Investor.*’”> Es entsteht somit ein
Agency-Konflikt, den es aus Sicht des Investors zu reduzieren gilt.*”

Allianzpartner werden hauptsachlich aufgrund ihrer Forschungsschwerpunkte ausge-
wahlt. Insbesondere der Aspekt der Komplementaritat spielt hier eine entscheidende
Rolle. Dies lasst zwei mogliche Schlussfolgerungen fir den Einfluss auf die For-
schungsausrichtung des Biotechunternehmens zu — entweder der Allianzpartner hat in
seiner eigenen Auswabhlstrategie bereits soweit die Forschungsschwerpunkte einbezo-
gen, dass hier nur marginale Veranderungen stattfinden. Aber das Interesse an der Al-
lianz war von den weitergehenden Maglichkeiten, die das technologische Know-how
des Biotechunternehmens einbringen kann, getrieben, so dass im Verlauf der Allianz
oder sogar als dessen Bedingung eine deutliche Ausrichtung hin zu einem bestimmten
Forschungsschwerpunkt stattfindet. Auch kann eine Verdnderung der Ausrichtung
dadurch bedingt sein, dass das Kapital der Allianz nur fir einen Forschungsbereich zur
Verfugung steht und somit eine Verschiebung hin zu dieser Technologie entsteht. Buse
(2000) zitiert aus einem seiner Interviews Dr. Rolf Ginther, den damaligen CSO von
Evotec, mit einem weiteren Aspekt in Bezug auf die Forschungsausrichtung und Alli-
anzen: ,,Es kann die Gefahr bestehen, dass man von seinem eigentlichen Fokus zumin-
dest etwas abgebracht wird. Pharma fragen an: Konnt ihr nicht noch dieses oder jenes
fir uns tun. [...] Dabei besteht die Gefahr, dass man Ressourcen fir etwas abstellt,
was hinterher keine Fortentwicklung erfahrt.“*" Dies wére ein weiterer Aspekt, wie es

1 \/gl. Roberts/Hauptman (1987).
2 \/gl. Gompers (1995), S. 1465.

473 Brettel/Thust/Witt (2001), S. 11, beschreiben, dass es sich hierbei um ein ,,Horizon“-Problem han-
delt, bei dem die Ziele des Entrepreneurs und des Investors divergieren.

4 Buse (2000), S. 229.



4 Darstellung der empirischen Ergebnisse 160

zu einer Veranderung der Forschungsschwerpunkte durch strategische Allianzen
kommen kann.

Eine Venture-Capital-Investition hingegen ist eher selten projektorientiert, sondern
eher firmenorientiert. D.h. die Investition findet statt, weil das Konzept des Unterneh-
mens schllssig erscheint (naturlich inklusive der angestrebten Produkte) und in das
Portfolio des Venture-Capital-Gebers passt und nicht aufgrund einer erfolgverspre-
chenden Teiltechnologie. Dennoch kann es sein, dass ein Venture-Capital-Geber den
entsprechenden Absatzmarkt bereits gut kennt und somit eine Fokussierung auf be-
stimmte Teilprojekte forciert. Ebenso ware es denkbar, dass bspw. Meilensteinzahlun-
gen an das Erreichen bestimmter klinischer Schritte gekoppelt sind und hierdurch ein-
zelne Projekte aufgrund der in Aussicht gestellten Folgeinvestition bevorzugt behan-
delt werden. Ein dritter Grund fir den Einfluss auf die Forschungsschwerpunkte durch
Venture Capital konnte eher indirekt sein, dass durch den Venture Capitalisten Kon-
takte bspw. zu einem Allianzpartner entstehen, welche in der Folge Synergien in ei-
nem bestimmten Forschungsbereich bedingen. Allerdings ist anzunehmen, dass ein
solches Konstrukt in den vorliegenden Antworten nicht miteinbezogen ist, da die Zu-
ordnung des Einflusses zu Venture Capital eher schwierig ware.

Der Wilcoxon-Test indiziert, dass durch strategische Allianzen eine starkere Verande-
rung der Forschungsschwerpunkte stattfindet als durch Venture-Capital-Investoren (Z
= 2,064, p<0,05). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden, dass strategische Alli-
anzen starker die Forschungsschwerpunkte des Unternehmens verandern als Venture-
Capital-Geber. In Anbetracht der Mittelwerte von 2,13 fiir Venture Capital und 2,67
flr strategische Allianzen (und ebenso Mediane — strategische Allianz bei 2,50 und
Venture Capital bei 2,00) muss man allerdings auch sagen, dass durch beide Finanzie-
rungsformen nur ein geringer Einfluss zu verzeichnen ist. Dies kénnte damit zusam-
menhangen, dass Biotechunternehmen meist keine grofle Bandbreite an Forschungs-
vorhaben verfolgen,*”® sondern bereits von Beginn an relativ fokussiert eine geringe
Menge an Projekten verfolgen. Somit ware es nachvollziehbar, wenn der Einfluss zwar
durch strategische Allianzen starker ist, aber insgesamt nur als méfRig betrachtet wer-
den kann.

472 \/gl. Casper (2000).



4 Darstellung der empirischen Ergebnisse 161

H 1.2.2: Strategische Allianzen verdndern die Forschungsschwerpunkte
des Unternehmens starker als eine Venture-Capital-Finanzierung.

4.5.3.3 Einwirken von Venture Capital/strategischen Allianzen im Bereich
Wissen/Unterstutzung auf das Unternehmen

Unternehmerisches Wissen

Im Gegensatz zu naturwissenschaftlichem Wissen ist unternehmerisches Wissen durch
die Griinder von Biotechunternehmen eher in seltenen Fallen bereits vorhanden.*”® So
konnten Zucker/Darby/Brewer (1998) zeigen, dass junge Biotechunternehmen in den
USA hauptsachlich durch Naturwissenschaftler gefiihrt werden.*’” Einen Vorteil haben
hier diejenigen Unternehmen, deren Griinder evtl. bereits Grundungserfahrung mit-
bringen konnten (laut der hier durchgefiihrten Umfrage knapp 50%)*"
nehmen, in denen auch ein Betriebswirt an der Griindung beteiligt ist. Laut einer Stu-
die von Rammer et al. (2006) weisen nur 12,5% der deutschen roten Biotechunter-
nehmen letztere Kombination an Griindern auf.*”® Dennoch konnte bereits Schefczyk
(2000) empirisch nachweisen, dass die Managementqualifikation, und hierbei insbe-
sondere das kaufmannische Wissen, mal3geblich die Rendite und das Insolvenzrisiko
junger Unternehmen beeinflusst.*®® In der Befragung von Greis/Dibner/Bean (1995)
geben insbesondere kleine Biotechunternehmen mangelnde Managementexpertise als
Innovationsbarriere an.”®! In der Literatur zu Top Management Teams (TMT) wird die

oder Unter-

4% \/gl. Buse (2000), S. 84.
7 \/gl. Zucker/Darby/Brewer (1998), S. 290.

*® Die Frage bezog sich auf das Griinderteam. Von denjenigen, die bereits Griindererfahrung angaben,
hatten knapp 70% (22 Unternehmen) bereits Erfahrungen durch die Griindung eines anderen Bio-
techunternehmens gesammelt.

479 \/gl. Rammer et al. (2006), S. 50f. Laut Rammer et al. (2006) ist diese Zahl im Vergleich zu ande-
ren Hochtechnologiegriindungen (5%) sogar als hoch zu bewerten. Dennoch ist der Wert insge-
samt als niedrig zu betrachten, da gerade im Bereich der Medikamentenentwicklung aufgrund der
komplexen rechtlichen, finanziellen und zeitlichen Situation unternehmerisches Wissen eine ent-
scheidende Rolle spielt.

80 \/gl. Schefczyk (2000), S. 349f.

8! Greis/Dibner/Bean (1995), S. 619. Bei den kleinen Biotechunternehmen dieser Befragung innerhalb
der USA wurde die fehlende Management-Expertise auf Platz zwei genannt. Bei bereits grol3eren
Unternehmen taucht dieser Punkt nicht mehr unter den fiinf bedeutendsten Barrieren auf.
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Bedeutung der Managementausbildung fur die Teammitglieder hervorgehoben.
Patzelt/zu Knyphausen-Aufsel3/Nikol (2008) sehen hier einen starkeren Einfluss durch
die Managementkompetenz in Therapeutika entwickelnden Unternehmen, als in Bezug
auf Plattformtechnologien.*®” Da der Trend in Deutschland eher in Richtung Therapeu-
tika entwickelnder Unternehmen geht, spielt hier das managementorientierte Wissen
eine bedeutende Rolle. Zusammenfassend ist unternehmerisches Wissen folglich ein
wichtiger Erfolgsfaktor und gleichzeitig eine benotigte Ressource in jungen Biotech-
unternehmen.

Strategische Allianzen mit Pharma-, Chemie- oder etablierten Biotechunternehmen
scheinen auf den ersten Blick keine bedeutende Quelle fiir unternehmerisches Wissen
zu sein. So ist das Ziel einer solchen Allianz eher auf der wissenschaftlichen Seite zu
sehen und der Einfluss auf unternenmerischer Seite als gering zu vermuten.
Greis/Dibner/Bean (1995) konnten zeigen, dass externe Partnerschaften von Biotech-
unternehmen als ein Weg gesehen werden, um Innovationsbarrieren zu tberwinden. In
diesem Zusammenhang weisen sie empirisch nach, dass die Verfligbarkeit von Ma-
nagementexpertise als Variable mit einer erhéhten Zahl an externen Partnerschaften
zusammenhangt.*® Es ist anzunehmen, dass hier der Einfluss vor allem in Bezug auf
bestimmte Entwicklungsschritte stattfindet. So wére bspw. denkbar, dass im Bereich
der Herstellung eines Produktes ein Allianzpartner durchaus auch unternehmerisches
Wissen einbringen kann. Auch von Seiten der Allianzpartner scheint eine Involvierung
und Weitergabe von unternehmerischem Wissen von Interesse zu sein, haben sie doch
generell ein Interesse an der positiven Entwicklung des Unternehmens. Da jungen Bio-
techunternehmen das unternehmerische Wissen oftmals fehlt, konnten also auch Alli-
anzpartner zumindest partiell zum Wissenspool beitragen.

Fur Venture-Capital-Unternehmen sind das Managementteam und dessen Qualifikati-
onen ein entscheidender Investitionsfaktor. Gorman/Sahlman (1989) fragten verschie-
dene Venture-Capital-Geber, ob sie bestimmte Dienstleistungen fir ihre Portfolioun-
ternehmen bereitstellen wirden und wenn ja, in welcher Haufigkeit und Intensitat. Die
Venture Capitalisten wurden gebeten, die Dienstleistungen abschlieRend entsprechend
ihrer Bedeutung zu ranken. 55% nannten die Betriebseinsatzplanung als eine wichtige

82 \/gl. Patzelt/zu Knyphausen-AufseR/Nikol (2008), S. 211.
83 \/gl. Greis/Dibner/Bean (1995), S. 623.
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Dienstleistung. Damit stand diese allerdings hinter der Bedeutung der Akquise weite-
rer finanzieller Mittel, der strategischen Planung und dem Rekrutieren weiteren Ma-
nagement-Personals.*** Macmillan/Kulow/Khoylian (1989) unterteilten Venture Capi-
talisten auf der Basis ihrer Studie in drei Involvierungsgrade: Gering (laissez-fair),
moderat und hoch (close-tracking). Hiernach ergab sich kein signifikanter Unterschied
im Hinblick auf die Performance der Portfoliounternehmen durch den unterschiedli-
chen Grad an Involvierung. Allerdings konnten sie feststellen, dass Venture-Capital-
Investoren am wenigsten in die strategische und operationale Planung involviert
sind.*® Rosenstein (1988) filhrte semi-strukturierte Interviews mit sechs Venture-
Capital-Gesellschaften in den USA und beschreibt, dass es ein Ziel von investierenden
Venture Capitalisten ist, ,,[...] to grow managers®, anstatt eigene einzusetzen und be-
stehende auszutauschen.*®® Hellmann/Puri (2002) untersuchten ausfiihrlich die Frage-
stellung, ob Venture Capitalisten zur Professionalisierung der Portfoliounternehmen
beitragen. Hierbei kdnnen sie ebenfalls feststellen, dass Venture Capitalisten einen
bedeutenden Einfluss auf die Corporate-Governance-Struktur und die Professionalisie-
rung im unternehmerischen Sinne der Portfoliounternehmen haben.*®’

Der Wilcoxon-Test indiziert, dass strategische Allianzen einen starkeren Beitrag zum
unternehmerischen Wissen leisten als VVenture-Capital-Investoren (Z = 2,496, p<0,05).
Somit kann die Hypothese aufgestellt werden, dass strategische Allianzen starker zum
unternehmerischen Wissen des Unternehmens beitragen als Venture-Capital-Geber.
Das Ergebnis scheint Giberraschend, da vorangegangen eher davon ausgegangen wur-
de, dass strategische Allianzen einen kleineren Beitrag zum unternehmerischen Wissen
leisten kdnnen als Venture-Capital-Investoren. Eventuell konnte eine Begriindung in
der Art des zur Verfiigung gestellten unternehmerischen Wissens zu finden sein. Alli-
anzpartner sind evtl. in der Lage, spezifischeres, auf das Biotechunternehmen und des-
sen Entwicklungen zugeschnittenes unternehmerisches Wissen zur Verfiigung zu stel-
len als Venture-Capital-Investoren. Diese Aussage ist aber rein spekulativ, und nur
eine weitere Untersuchung der abgeleiteten Hypothese kann hier Antworten geben.

8 \/gl. Gorman/Sahlman (1989), S. 237.
*8 \/gl. Macmillan/Kulow/Khoylian (1989).
*% \/gl. Rosenstein (1988), S. 163.

%7 \gl. Hellmann/Puri (2002), S. 195.
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H 2.1.1: Strategische Allianzen bringen mehr unternehmerisches Wissen in
das Unternehmen ein als Venture-Capital-Geber.

Negativer Einfluss auf unternehmensinternes Wissen

Biotechunternehmen und Venture-Capital-Gesellschaften bzw. Allianzpartner als Ka-
pitalgeber arbeiten nach Vertragsabschluss eng zusammen. Hierbei werden Wissen
ausgetauscht und weitergegeben, Strategien besprochen und Schwerpunkte festgelegt.
Gerade in einer wissensintensiven Branche wie der Biotechnologie, in der Wissen
auch gleichzeitig einen Wettbewerbsvorteil bedeutet und den entscheidenden techno-
logischen Vorsprung bedingen kann, ist es moglich, dass eine enge Kooperation mit
einem Partner auch als Gefahr fur das unternehmensinterne Wissen gewertet wird. So
weist Ahuja (2000) darauf hin, dass durch Verbindungen (ties) zwar die Vielfalt an
Informationen, auf die ein Unternehmen Zugriff hat, erweitert wird, andererseits aber
das Unternehmen auch zunehmend der Gefahr durch Missbrauch des Wissens ausge-
setzt ist.*®® Andererseits haben Biotechunternehmen den Vorteil, dass sie ihr Wissen
durch Patente rechtzeitig schiitzen konnen. Patente sind der Offentlichkeit zuganglich,
und somit wird durch eine Patentierung ein Grofiteil des wissenschaftlichen Know-
hows bereits offengelegt. Dieser Sichtweise widerspricht Teece (1992), indem er be-
tont, dass Patente zwar vor einer direkten Nachahmung schiitzen, aber dennoch an-
grenzende Technologien nicht unbedingt eingeschlossen sind.**® Somit besteht auch
bei bereits vorhandenen Patenten ein groRes Interesse der Unternehmen, firmeninter-
nes Wissen nach auf3en zu schitzen.

Strategische Allianzen bedeuten eine besonders enge Form der Zusammenarbeit auf
wissenschaftlicher Ebene. Oftmals ist genau dieser enge Wissensaustausch auch das
Ziel der Allianzpartner von Seiten der Pharma-, Chemie- oder etablierten Biotechun-
ternehmen. Somit kann man davon ausgehen, dass diese Partner zumindest in dem Be-
reich, welcher durch die Allianz abgedeckt wird, auch einen tiefen Einblick in das un-
ternehmensinterne, fachspezifische Wissen erhalten. Andererseits wird in der Literatur
betont, dass genau dieses Wissen oftmals noch einen stillen (tacit) Charakter aufweist

88 \gl. Ahuja (2000), S. 448.
89 \/gl. Teece (1992), S. 4.
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und gerade deshalb nicht so einfach aus dem Unternehmen auf ein anderes tibertragbar
ist. Im Gegensatz zu explizitem Wissen, dass sich direkt an Dritte weitergeben l&sst,
baut stilles oder implizites Wissen auf Erfahrungen auf, die nicht ohne Weiteres verba-
lisierbar sind. Um dieses Wissen weiterzugeben, ist oftmals eine enge Zusammenarbeit
uber einen langeren Zeitraum notwendig. Dies ist einer der treibenden Griinde fur Ko-
operationen im Gegensatz zu Akquisitionen. So schreibt Sampson (2007), dass F&E-
Allianzen das Teilen und die Weitergabe von Wissen tber die Firmengrenzen hinweg
aufgrund ihrer engen Zusammenarbeit in Bezug auf Wissen als Ressource vorausset-
zen. Allerdings ist ein erfolgreicher Wissenstransfer nicht garantiert, insbesondere
wenn es sich um sehr komplexes oder aber stilles Wissen handelt. Des Weiteren betont
Sampson (2007), dass mit diesem Wissen vertraulich umgegangen werden muss, da
sonst die Gefahr besteht, dass Informationen bewusst zuriickgehalten werden, wenn
die Allianz zunehmend eher als Risiko fiir die Sicherheit des Wissens gesehen wird.**°
Es entsteht also eine Abwagung zwischen dem Wettbewerb auf der einen und der
Notwendigkeit fir Kooperationen auf der anderen Seite. Die Herausforderung liegt
laut Teece (1992) darin, die richtige Balance zwischen beiden Faktoren zu finden.**
Somit scheint die Frage berechtigt, ob strategische Allianzen als Gefahr fiir das unter-
nehmensinterne Wissen gesehen werden.

Da Venture-Capital-Investoren nicht so stark an dem naturwissenschaftlichen Hinter-
grund der finanzierten Unternehmen beteiligt sind, ist anzunehmen, dass sie keine di-
rekte Gefahr fur das unternehmensinterne Wissen darstellen. Die zugrunde liegenden
Vertrdge sichern i.d.R. eine Weitergabe des firmeninternen Wissens an Dritte ab, so
dass Venture-Capital-Gesellschaften hochstens indirekt von dem internen Wissen pro-
fitieren konnen, indem sie bspw. Wissen fiir die interne Bewertung weiterer Investitio-
nen erlangen. Eine wirkliche Ausnutzung des internen Wissens zum Nachteil des fi-
nanzierten Unternehmens scheint ein eher unwahrscheinliches Szenario.

Der Wilcoxon-Test indiziert, dass eine starkere Gefahr fiir das unternehmensinterne
Wissen von strategischen Allianzen ausgeht als von Venture-Capital-Investoren (Z =
2,698, p<0,01). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden, dass strategische Alli-
anzen eine hohere Gefahr fur das unternehmensinterne Wissen darstellen als Venture-

490 \/gl. Sampson (2007), S. 1.
1 v/gl. Teece (1992), S. 1.
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Capital-Geber. In Hinblick auf die Mittelwerte und Mediane der Antworten muss man
allerdings festhalten, dass fur beide Investoren, einzeln betrachtet, nur eine geringe
Gefahr fiir das unternehmensinterne Wissen gesehen wird.

H 2.1.2: Strategische Allianzen stellen eine grof3ere Gefahr fur das unter-
nehmensinterne Wissen dar als Venture-Capital-Geber.

4.5.3.4 Einwirken von Venture Capital/strategischen Allianzen im Bereich
Eigenstandigkeit/Kontrolle auf das Unternehmen

Koordinationsbedarf

Zeit gilt als kritischer Faktor in der Entwicklung junger Unternehmen. Allerdings stellt
sich in diesem Zusammenhang die Frage, wo Zeit sinnvoll investiert ist und wo evtl.
gespart bzw. optimiert werden kann. Deeds/Hill (1999) zeigen, dass fiir das Uberleben
eines jungen Unternehmens die Fokussierung eine entscheidende Rolle spielt und jun-
ge Entrepreneure diese oftmals auf die Produktentwicklung legen.*** Geht ein Unter-
nehmen Kooperationen ein oder erhdlt es eine Hands-on-Finanzierung wie Venture
Capital, so muss in diese jeweils auch Zeit fur die Koordination, Absprachen und ge-
genseitige Information investiert werden. Gerade in Bezug auf junge Hochtechnolo-
gieunternehmen wird ein Grofteil des Arbeitseinsatzes in die schnelle Entwicklung der
Technologien investiert. Aufgrund der eher zu beobachtenden Ferne zu unternehmeri-
schem Denken, weisen Biotech-Griinder oftmals der strategischen und unternehmeri-
schen Planung und dem damit einhergehenden Zeitfaktor eine geringe Bedeutung zu.
Somit kdnnte man vermuten, dass der notwendige Koordinationsbedarf in Bezug auf
Investoren und Kooperationspartner als hoch angesehen wird, da hier Zeit fir einen
Bereich der Unternehmensentwicklung eingeplant werden muss, dem nicht so eine
hohe Bedeutung wie anderen Bereichen beigemessen wird.

Miller/Herstatt (2004) postulieren einen Zusammenhang zwischen Kooperations- und
Planungsintensitat und stellen keinen direkten, sondern nur einen indirekten Zusam-
menhang Uber die Effizienz fest. So besagen die Ergebnisse, dass die Kooperationsin-
tensitat sich dann positiv auf die Effizienz auswirkt, wenn zugleich eine hohe Pla-

92 \/gl. Deeds/Hill (1999), S. 141.
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nungsintensitat vorhanden ist.**® Somit scheint ein hoher Koordinations- (oder hier
Planungs-)bedarf dann vorzuliegen, wenn auch die Kooperation selber sehr komplex
ist. Da strategische Allianzen zwischen Biotech- und Pharma-/Chemieunternehmen
aufgrund der Forschungsintensitat meist einen komplexen Charakter haben, sprechen
die Ergebnisse von Miuller/Herstatt (2004) dafurr, dass der Koordinationsbedarf hier
relativ hoch ist. Fraglich bleibt, ob es eine Verénderung bzgl. des Koordinationsbe-
darfs im Verlauf der Allianz gibt. So vermuten Muller/Herstatt (2004), dass bspw. die
Kooperationsintensitat und somit auch der Koordinationsbedarf im Verlauf der Allianz
zunehmen konnte.*** Generell bedarf die gemeinsame Entwicklung eines Produktes
oftmals einer intensiven Koordination. So kdnnte man davon ausgehen, dass strategi-
sche Allianzen einen relativ hohen Koordinationsbedarf aufweisen, weil sie nicht nur
eine Beteiligungsfinanzierung darstellen, sondern auf eine enge Zusammenarbeit auch
fur den gewiinschten Wissensaustausch angewiesen sind.**

Eine Venture-Capital-Investition ist i.d.R. durch einen Vertrag abgesichert, der die
verschiedenen Risiken der Investition minimieren soll. Einen bedeutenden Teil dieses
Vertrags nehmen auch die Ausgestaltung der Einflussmoglichkeiten und die Informa-
tionspflichten durch das Portfoliounternehmen ein. So beschreibt Sahlman (1990),
dass die Portfoliounternenmen in regelméaRigen Abstdnden Informationen, wie bspw.
Finanzberichte, Budgettbersichten und Gewinn- und Verlustrechnungen zur Verfu-
gung stellen missen.*®® Dariiber hinaus spielen Venture-Capital-Investoren aber auch
eine intensive aktive Rolle bei der Unternehmensentwicklung. Sie sitzen im Beirat,
helfen bei der Rekrutierung des Personals, stellen Verbindungen zu Zulieferern und
Kunden her, helfen bei der taktischen und strategischen Unternehmensplanung, spielen
eine entscheidende Rolle bei der Akquisition weiteren Kapitals und helfen bei der
Strukturierung von Transaktionen wie bspw. M&As.*" Laut Gorman/Sahlman (1989)
besuchen Venture-Capital-Investoren jedes ihrer Portfoliounternehmen durchschnitt-
lich 19 Mal pro Jahr und verbringen ca. 100 Stunden in direktem Kontakt (per Besuch

%8 \/gl. Miiller/Herstatt (2004), S. 10ff.
44 v/gl. Miiller/Herstatt (2004), S. 21.

9% \gl. Buse (2000), S. 123, betont, dass ,,Sie [die Intention von Kooperationen] diirfte [...] darin
bestehen, Zugang zu komplementédrem Know-how zu bekommen.*

4% \/gl. Sahlman (1990), S. 505.
#7\/gl. Sahlman (1990), S 508.
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oder telefonisch). Somit gibt es auch einen bedeutenden Anteil an zeitlicher Investition
durch Kommunikation in die Portfoliounternehmen, der nicht strukturiert vertraglich
geregelt ist.*%®

Sowohl Venture Capitalisten als auch strategische Allianzen weisen folglich in der
Struktur der Finanzierungsbeziehung einen hohen Koordinationsbedarf auf. Aus der
bestehenden Literatur l&sst sich keine Hypothese ableiten, die einen starkeren Koordi-
nationsbedarf durch einen der beiden Partner hervorheben wirde. Der Wilcoxon-Test
indiziert, dass fur das finanzierte Biotechnologieunternehmen ein héherer Koordinati-
onsbedarf in Bezug auf strategische Allianzen als auf Venture-Capital-Investition be-
steht (Z = 2,433, p<0,05). Somit kann hier die Hypothese aufgestellt werden, dass stra-
tegische Allianzen einen hoheren Koordinationsbedarf aufweisen als Venture Capital.

H 2.2.1: Strategische Allianzen haben einen héheren Koordinierungsbedarf
als eine Venture-Capital-Finanzierung.

Entscheidungskompetenz

Die Transaktionskosten- und die Prinzipal-Agenten-Theorie zeigen, dass beim Zu-
sammenwirken mehrerer Anspruchsgruppen verschiedene Herausforderungen auf das
Unternehmen und seine Investoren zukommen. Hierzu gehdren Probleme des Moral
Hazards, Adverse Selection und des Shirkings.*® Moral Hazard beschreibt das Risiko,
dass ein Vertragspartner weniger Einsatz und Leistung erbringt als der andere Ver-
tragspartner dies erwartet, bzw. es als vereinbart angenommen hatte. Der Begriff Shir-
king bezeichnet das Umgehen von etwas, resultiert also aus dem Moral Hazard Prob-
lem. Aus dem Moral Hazard und dem Shirking wiederum resultiert eine Adverse Sel-
ection. Da der Prinzipal nicht vollstandig nachvollziehen kann, welche Fahigkeiten der
Agent besitzt und wie er diese nutzt — weder zum Zeitpunkt der Einstellung noch wéh-
rend der Zusammenarbeit — kann diese Unsicherheit dazu flihren, dass Vertréage nicht
abgeschlossen werden und die Auswahl der Vertragspartner durch andere, als die ob-
jektiv vorzuziehenden Kriterien stattfindet. Eisenhardt (1989) gibt in diesem Zusam-

%8 \/gl. auch Bottazzi/Da Rin/Hellmann (2008), S. 489.
99 v/gl. Hall/Soskice (2001), S. 6.
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menhang ein konkretes Beispiel, welches auch auf die Biotechnologieindustrie an-
wendbar ist: Adverse Selection findet bspw. statt, wenn ein Forscher angibt, tber Er-
fahrung in einem Spezialgebiet zu verfiigen und der Arbeitgeber nicht einschétzen
kann, ob dieses Wissen tatsachlich vorliegt.>®

Um diesen Unsicherheiten entgegenzuwirken, wird in der vertraglichen Ausgestaltung
von Venture-Capital-Vertragen und auch in Kooperationsvereinbarungen zwangslaufig
auf hierarchische Strukturen zurtickgegriffen. Uber Sitze in Aufsichtsgremien und ggf.
das Einbringen (weiterer) Manager, kann sowohl der Informationsfluss als auch die
Entscheidungsfindung beeinflusst werden. Somit kann direkt Einfluss auf Entschei-
dungen innerhalb des Unternehmens genommen werden. Fraglich ist hierbei, ob dieser
Einfluss auf die eigenstdndige Entscheidungskompetenz als starker empfunden wird in
Bezug auf einen Venture-Capital-Geber oder in Bezug auf strategische Allianzen. Zu
den Vertragsgestaltungen von Venture-Capital-Gebern sowie deren Einflussmoglich-
keiten auf die Unternehmen gibt es eine Vielzahl an Untersuchungen. Strategische Al-
lianzen sind aufgrund ihrer Vielfalt an Ausgestaltungsmoglichkeiten diesbeztiglich
nicht so stark systematisch untersucht worden. Es ist anzunehmen, dass aufgrund der
eher indirekten Teilhabe am Unternehmen auch der Einfluss auf die Entscheidungs-
kompetenz bei strategischen Allianzen schwéacher ausféllt als bei einer Venture-
Capital-Finanzierung. Venture-Capital-Gesellschaften sind aufgrund ihrer Fundrai-
singstruktur auf das Vertrauen der Fond-Investoren angewiesen. Im Gegenzug miissen
sie zeigen, dass sie alles daflr tun, dass die Rendite so hoch wie mdoglich ausféllt.
Hierzu missen sie die ausgewahlten Portfoliounternehmen intensiv betreuen und auch
gof. deren Entscheidungen in Bezug auf die Unternehmensentwicklung und Strategie
beeinflussen. Diese Abhangigkeit gegentiber Dritten besteht fiir eine strategische Alli-
anz i.d.R. nicht.

In Bezug auf Finanzierungsallianzen von Biotechnologieunternehmen mit etablierten
Unternehmen der chemisch/pharmazeutischen Industrie liegt laut Buse (2000) die Ent-
scheidungsgewalt in der Regel beim finanzierenden Partner.®™ Dies bedeutet nicht
zwangsléufig, dass diese Entscheidungsgewalt auch genutzt wird. Buse (2000) weist in
seiner weiteren Ausfiihrung vor allem auf das Problem der einseitig aufkiindbaren

*%\v/gl. Eisenhardt (1989), S. 61.
*01 v/gl. Buse (2000), S. 130.
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Vertrage hin. In der vorliegenden Fragestellung wird nicht in diese Richtung abgezielt,
sondern ganz allgemein nach dem Einfluss auf die eigenstandige Entscheidungskom-
petenz gefragt. In der Literatur ist dieser negativ gepragte Aspekt in Bezug auf strate-
gische Allianzen bis dato nicht untersucht worden. Das/Teng (1998) beschreiben, dass
in Kooperationen durchaus ein Kooperationspartner auch so stark im Eigeninteresse
handeln kann, dass auch in Kauf genommen wird, fir den eigentlichen Partner negati-
ve Entscheidungen zu treffen. Dieses opportunistische Verhalten wird laut Das/Teng
(1998) vor allem in Kooperationen beobachtet.>® Somit kann davon ausgegangen
werden, dass der Einfluss, den ein mdglicher Partner auf das Unternehmen austibt,
durchaus von Bedeutung ist, wenn es um die Wahl mdglicher Finanzierungsalternati-
ven geht.

Venture Capitalisten nehmen aufgrund ihrer oftmals substantiellen Beteiligung am
Unternehmen auch entsprechend Einfluss auf die Entscheidungen. Durch Sitze im Bei-
rat aber auch vertraglich festgehaltene Steuerungsmdoglichkeiten und nicht zuletzt
durch das Festlegen von Meilenstein-abhéngigen Zahlungen haben Venture Capitalis-
ten direkte Steuerungsmaoglichkeiten. Durch ihre Beteiligung am Unternehmen haben
sie dartiber hinaus noch weitere Moglichkeiten, vor allem weil sie ihre Anteile auch
verkaufen konnten. Der Ansporn flr den Venture Capitalist liegt hierbei sicherlich in
der positiven Entwicklung des Unternehmens, denn nur so kann bei einem Verkauf der
Anteile auch die entsprechende Rendite erzielt werden. Dennoch ist der Blickwinkel
der Grunder oftmals ein anderer. Diese sehen nicht nur den kommerziellen Aspekt der
Technologie, sondern auch den wissenschaftlichen. Es ist also mdglich, dass sie ein
Projekt weiter verfolgen, weil es von einem wissenschaftlichen Standpunkt aus inte-
ressante Erkenntnisse bringt — der direkte Bezug zu einer moglichen Kommerzialisie-
rung muss dabei nicht gegeben sein. Der Venture Capitalist sieht die Moglichkeiten
der Wertschépfung und hat somit einen rein ékonomischen Standpunkt. Aus diesem
Grund ist es wahrscheinlich, dass im Laufe der Zusammenarbeit Interessenskonflikte
auftreten, welche auch zur Auslibung der jeweiligen Rechte als Anteilseigner und Fi-
nanzier durch den Venture Capitalisten fuhren kdnnen. Folglich sind die Mdglichkei-
ten der Einflussnahme durch den Venture Capitalisten sehr hoch. Fraglich ist, ob von
diesen Mdoglichkeiten aus Sicht des finanzierten Biotechunternehmens Gebrauch ge-
macht wird und wie der Vergleich zu strategischen Allianzen ausfalit.

*02\/gl. Das/Teng (1998), S. 21.
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Der Wilcoxon-Test indiziert, dass ein starkerer Verlust der eigenstandigen Entschei-
dungskompetenz durch eine Venture-Capital-Finanzierung entsteht als durch eine stra-
tegische Allianz (Z = 2,701, p<0,01). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden,
dass Venture Capital einen starkeren Verlust der eigenstdndigen Entscheidungskompe-
tenz bedingt als strategische Allianzen.

H 2.2.2: Venture-Capital-Finanzierungen bedeuten einen starkeren Verlust
der eigenstandigen Entscheidungskompetenz als strategische Allianzen.

Managementpersonal

Das Management junger Unternehmen ist mai3geblich fiir dessen Erfolg und vor allem
auch sein Uberleben verantwortlich. Wie bereits beschrieben, ist das Management-
und Griinderteam junger Biotechnologieunternehmen meist durch Naturwissenschaft-
ler gepragt.>® Im Zuge eines Aufbaus eines kompetenten Managementteams wére aber
eine Mischung aus technischem und betriebswirtschaftlichem Wissen unumgang-
lich.>® Folglich besteht gerade von Seiten der Investoren ein Interesse daran, ggf. An-
derungen in der Personalstruktur des oberen Managements vorzunehmen. Zahlreiche
Studien, insbesondere in Bezug auf Venture-Capital-Investoren, belegen, dass dies
auch der Fall ist®® Durch das Selektionsverfahren von Venture-Capital-
Gesellschaften kann es auch ex ante bereits zu einer Selektion der Managementteams
kommen. Baum/Silverman (2004) nennen Humankapital neben Wissen und Allianzen
als eines der drei Hauptselektionskriterien von Venture-Capital-Gesellschaften.’®
Veranderungen im oberen Management kdnnen fr das Biotechunternehmen einerseits
einen grofRen Einschnitt und ein mdégliches Zugestandnis an den Investor bedeuten,
andererseits ware es auch moglich, dass es dem Unternehmen entgegenkommt, da sie
selber nicht die Netzwerke besitzen, um iberhaupt jemanden Passenden fiir das Team
zu finden.

*%% \/gl. Audretsch (2001), S. 8ff.

%04 \/gl. Sapienza/Gupta (1994), S. 1622.

%% Vgl. bspw. Gorman/Sahlman (1989), S. 237.
*% \/gl. Baum/Silverman (2004), S. 417.
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Casper (2000) beschreibt, dass Therapeutika entwickelnde Biotechunternehmen auf-
grund der hohen Ausfallraten zu einer kontinuierlichen Evaluation ihrer Projekte ge-
zwungen sind.>®” Patzelt/zu Knyphausen-AufseR/Nikol (2008) ergénzen, dass der Vor-
teil, den ein Biotechunternehmen durch firmenspezifisches Wissen der Griinder hat,
abhangig ist von dem Geschéftsmodell des Unternehmens. So profitieren Unterneh-
men mit Plattformtechnologien von diesem Wissen, wohingegen Therapeutika entwi-
ckelnde Biotechunternehmen eher das Problem haben, dass diese Griinder ggf. negativ
verlaufende Projekte nicht oder nicht rechtzeitig verlassen wollen, da sie ein zu hohes
personliches Interesse an diesen haben. Dies wirkt sich in der Folge negativ auf die
Performance des Unternehmens aus.”® Hieraus konnte man schlieBen, dass strategi-
sche Allianzen, welche auf der gemeinsamen Entwicklung von Therapeutika basieren,
Einfluss auf die Personalstruktur des oberen Managements nehmen. Andererseits ist es
fraglich, ob Allianzpartner ein Interesse daran sowie die Ressourcen haben, um Perso-
nal fir das obere Management zur Verfligung zu stellen. Eher wahrscheinlich scheint
es, dass hier kein so starker Einfluss ausgetibt wird wie durch Venture Capitalisten.

Uber den Einfluss von Venture-Capital-Investoren auf das Management des Unter-
nehmens gibt es eine groRe Bandbreite an Untersuchungen. Gorman/Sahlman (1989)
beschreiben in ihrer Studie, dass ein schwaches oberes Management als einer der
Hauptfaktoren fur die Erfolglosigkeit junger Unternehmen gilt. Aus diesem Grund hat-
ten die befragten Venture Capitalisten in ihrer jeweiligen Karriere durchschnittlich drei
CEOs ausgetauscht.”® Auch Hellmann/Puri (2002) bestatigen, dass Venture Capitalis-
ten eine bedeutende Rolle beim Austausch des Griinders gegen einen externen CEO
spielen. Sie sehen dies als Teil des Professionalisierungsprozesses im Unternehmen an.
Dabei ist es durchaus moglich, dass ein hoher Druck in Richtung dieser Veranderung
vonseiten des Venture Capitalisten ausgeht.”*° Zingales (2000) bezeichnet das Human-
kapital junger Unternehmen als deren wichtigstes Asset.>*! Somit ist verstandlich, dass

*07\/gl. Casper (2000), S. 900.
*%8 \/gl. Patzelt/zu Knyphausen-Aufse8/Nikol (2008), S. 211ff.

%09 \/gl. Gorman/Sahlman (1989), S. 239. Die Zahl von 3 CEOs bezieht sich auf einen Zeitraum von
2,4 Jahren. Bezieht man mit ein, dass ein Venture Capitalist ca. 9 Unternehmen zeitgleich betreut
und diese jeweils Uber einen Zeitraum von funf bis sieben Jahren, so werten Gorman/Sahlman
(1989) diese Zahl als haufig.

>1%vgl. Hellmann/Puri (2002), S. 169.
> v/gl. Zingales (2000), S. 1624.
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Venture Capitalisten hier Einfluss tben mochten. So betont Baum/Silverman (2004),
dass Venture Capitalisten Start-ups mit einer starken Technologie finanzieren. Gleich-
zeitig beinhaltet diese Investition langfristig ein hohes Risiko und daher ist insbeson-
dere die Managementexpertise entscheidend.’** Auch Wang et al. (2012) betonen, dass
die Unterstiitzung bei der Suche nach geschaftsfihrenden Mitarbeitern, Teil des Vor-
gehens durch Venture Capitalisten ist. Dabei wird nicht die Frage gestellt, ob es sich
um eine durch das Unternehmen gewinschte Unterstlitzung handelt oder um eine
durch den Venture Capitalisten bestimmte.>*® Generell ist diese Sichtweise auch in der
hier vorliegenden Untersuchung offen gehalten. Es wird lediglich gefragt, ob eine Zu-
stimmung zur Aussage, dass Veranderungen in der Personalstruktur des oberen Mana-
gements vorgenommen wurden, vorliegt. Ehrlich et al. (1994) vergleichen die Ein-
flussnahme von Venture Capitalisten gegenlber privaten Investoren auf das Manage-
mentteam der finanzierten Unternehmen und stellen fest, dass die finanzierten Unter-
nehmen Hilfe bei der Rekrutierung neuen Personals durch die Finanziers suchen und
dass Venture Capitalisten hier eine deutlich entscheidendere Rolle in der Auswahl des
Managementteams spielen als private Investoren.”* Rosenstein (1988) befragten Ven-
ture-Capital-Unternehmen in Dallas, TX USA, zu einem Zeitpunkt, als die Forschung
im Bereich der Venture-Capital-Investitionen noch recht jung war. Sie waren Uber-
rascht, mit welcher Haufigkeit Venture Capitalisten die Grunderteams durch professi-
onelle Manager ersetzten.> Allerdings gilt es zu beriicksichtigen, dass sie sich auf
Venture-Capital-Investitionen konzentrieren und nicht auf bestimmte Branchen. Si-
cherlich sind Unterschiede zwischen den Branchen zu beobachten und bspw. in der
Biotechbranche ist es zwar wahrscheinlich, dass das Managementteam um Mitglieder
mit betriebswirtschaftlicher Erfahrung erweitert wird. Es ist aber unwahrscheinlich,
dass das gesamte Managementteam ausgetauscht wird, liegt doch bei den Grindern
i.d.R. die gesamte Expertise in Bezug auf die zugrunde liegende Technologie.

Der Wilcoxon-Test indiziert, dass Anderungen in der Personalstruktur des oberen Ma-
nagements starker durch Venture-Capital-Investoren bedingt werden als durch strate-
gische Allianzen (Z = 2,629, p<0,01). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden,

*12\/gl. Baum/Silverman (2004), S. 411.
13 v/gl. Wang et al. (2012), S. 181.
> vgl. Ehrlich et al. (1994), S. 68.
>3 V/gl. Rosenstein (1988), S. 163.
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dass Venture Capital eher Anderungen in der Personalstruktur des oberen Manage-
ments bedingt als strategische Allianzen.

H 2.2.3: Venture-Capital-Finanzierungen haben einen starkeren Einfluss
auf die Personalstruktur des oberen Managements als strategische Allian-
zen.

Strategische Unternehmensplanung

Die strategische Planung hat laut Wohe/Doring (2008) drei Hauptgegenstande: (a) Die
Sicherung bestehender Erfolgspotentiale, (b) die ErschlieBung neuer Erfolgspotentiale
und (c) die Verringerung von Risikopotentialen.>'® Wie aus dieser Auflistung bereits
deutlich wird, ist die strategische Unternehmensplanung umfangreich und komplex.
Sie richtet sich auf das langfristige Uberleben des Unternehmens aus und hat damit
einen bedeutenden Stellenwert fur den Entrepreneur aber ebenso fiir die Investoren.
Aufgrund der langfristigen Orientierung strategischer Planungen ist es aber auch mog-
lich, dass die Finanziers hier keinen grof3en Einfluss auslben, da sie eher in kiirzeren
Zeithorizonten denken. Bea/Haas (1997) nennen als zentrale Begriffe der strategischen
Planung: (i) Strategie, (ii)) Anforderungen der Umwelt, (iii) Potenziale des Unterneh-
mens, (iv) langfristigen Erfolg, (v) informationsverarbeitende Prozesse und (vi) die
Abstimmung von Umwelt und Unternehmen.”*” Diese Punkte gehen Uber die drei von
Wo6he/Doring (2008) zusammengefassten Hauptkriterien hinaus. Es wird deutlich, dass
in diesen Bereichen durch den Venture Capitalisten oder einen Allianzpartner Einfluss
genommen werden kann bzw. sich die strategische Gesamtplanung und die Investoren
gegenseitig beeinflussen. So missen die Investoren in den Kategorien (ii) und (vi) von
Bea/Haas (1997) einbezogen werden. Folglich kann zwischen einer direkten und einer
indirekten Beeinflussung durch Venture Capital bzw. strategische Allianzen in Bezug
auf die strategische Unternehmensplanung unterschieden werden. Zum einen kénnen
beide direkten Einfluss nehmen und Entscheidungen mitgestalten oder sogar vorgeben,
zum anderen kann das finanzierte Unternehmen von sich aus versuchen, die Bedirf-
nisse der Finanziers in die Planung einzubeziehen und somit auch fir die Zukunft die

>1% \/gl. Wohe/Déring (2008), S. 85.
*"V/gl. Bea/Haas (1997), S. 51.
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Chancen fur Folgefinanzierungen erhohen. Letzteres hatte dann einen indirekten Ein-
flusscharakter.

Die Frage nach dem Einfluss von strategischen Allianzen auf die strategische Unter-
nehmensplanung ist in der bestehenden Literatur weitestgehend nicht untersucht. Ein
Grund hierflr kdnnte sein, dass strategische Allianzen selber als Teil der strategischen
Planung des Unternehmens betrachtet werden.>'® Dies bedeutet aus Sicht der Biotech-
unternehmen, dass sie bereits damit eine langfristige, strategische Entscheidung getrof-
fen haben, dass sie die strategische Allianz berhaupt eingegangen sind. Die Allianz-
partner auf Seiten der Pharma- oder Chemieindustrie haben ebenfalls aus strategischen
Griinden das jeweilige Biotechunternehmen fur die strategische Allianz ausgewéhlt
und im Rahmen dieser Auswahl vermutlich die langfristige Planung des Biotechunter-
nehmens miteinbezogen bzw. durch mit der Allianz entstehenden Fokus indirekt be-
einflusst. Forrest/Martin (1992) befragten mithilfe eines Fragebogens und von Inter-
views Geschéftsfihrer von Biotechunternehmen sowie Pharma- und Chemiekonzer-
nen, die eine strategische Allianz eingegangen waren. Eine Fragestellung bezog sich
auf die Griinde fir eine erfolgreiche Allianz. Hierbei wurde eine Ubereinstimmung in
Bezug auf die strategische Ausrichtung durch die Biotechunternehmen an erster und
durch die Pharma-/Chemieunternehmen an zweiter Stelle genannt.>*® Dies spricht fiir
die hohe Bedeutung der gemeinsam gestalteten Ausrichtung und kann ein Hinweis
darauf sein, dass hier durchaus eine Beeinflussung stattfindet.

Gorman/Sahlman (1989) lieRen die Dienstleistungen, welche Venture Capitalisten ih-
ren Portfoliounternehmen bereitstellen, in Reihenfolge ihrer Bedeutung ranken. Dabei
wurde die strategische Planung an zweiter Stelle von 67,5% der Antwortenden ge-
>20 Auch bei der von Greis/Dibner/Bean (1995) durchgefiihrten Befragung wur-
de die Business Strategie als funftwichtigster Punkt in Bezug auf die Eintrittsbarrieren
fur kleine Biotechunternehmen genannt.”?* Lange (2006) betont, dass es wichtig ist,
»|.--] zu erwéhnen, dass die Venture-Capital-Gesellschaften nicht nur investieren,

nannt.

>18 \gl. bspw. Oliver (2001), S. 468f., firr einen guten Literaturiiberblick oder auch Forrest/Martin
(1992).

519 \/gl. Forrest/Martin (1992), S. 46.
°20\/gl. Gorman/Sahlman (1989), S. 237.
*21 \/gl. Greis/Dibner/Bean (1995), S. 619.
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sondern weiterhin sehr aktiv in die strategische Unternehmensplanung eingreifen,
weshalb in der Branche auch vom ,Hands-on-Management* gesprochen wird.“*%
Brettel/Thust/Witt (2001) thematisieren die Problematik der unterschiedlichen Pla-
nungshorizonte zwischen Venture Capital und seinen Portfoliounternehmen. So strebt
laut Brettel/Thust/Witt (2001) der Entrepreneur langfristig nach Selbststandigkeit und
plant daher auch in weiten Zeithorizonten. Der Venture Capitalist hingegen muss von
Beginn der Investition an seinen Exit im Blick haben, welcher nach durchschnittlich 5
bis 10 Jahren stattfinden sollte. Aufgrund der unterschiedlichen Planungshorizonte
kann es zu abweichenden Zielvorstellungen kommen.*”® Gerade in Anbetracht der lan-
gen Entwicklungszeiten in Biotechunternehmen kdnnen hier Konflikte entstehen und
folglich auch vorzeitig Einfluss durch den Venture Capitalisten ausgeubt werden.
Wang et al. (2012) betont diesbeziiglich, dass der schnelle technologische Fortschritt
und die Komplexitat der Technologien generell ein hohes Risiko bei Investitionen in
Hochtechnologieunternehmen darstellen.”* Kaplan/Strémberg (2004) untersuchten 67
Investments durch 11 Venture-Capital-Unternehmen und konnten dabei feststellen,
dass bei mehr als einem Drittel der Investitionen durch den Venture Capitalisten auch
strategische Beratung zur Verfugung gestellt wurde. Kaplan/Strémberg (2004) nehmen
eine Klassifizierung der MaRnahmen von Venture Capitalisten in ,,unterstiitzend“ und
»beeinflussend* vor, wobei die Beratung im Hinblick auf die strategische Planung eher
als beeinflussend gewertet wird. °?

Der Wilcoxon-Test indiziert keine Tendenz bezlglich eines starkeren Einflusses auf
die strategische Unternehmensplanung durch Venture Capital oder strategische Allian-
zen (Z = 1,390, p>0,1). Somit kann keine Hypothese aufgestellt werden. Die Betrach-
tung der Mittelwerte (Venture Capital = 2,91 und strategische Allianzen = 3,21) und
Mediane (Venture Capital = 3, strategische Allianzen = 4) zeigt eine positive Tendenz
des Einflusses strategischer Allianzen, d.h., dass durch diese eher ein Einfluss auf die
strategische Unternehmensplanung ausgetbt wird. Mittelwert und Median der Venture

522 |_ange (2006), S. 111.

523 Vgl. Brettel/Thust/Witt (2001), S. 11, beschreiben das Problem auch als horizon-Problem, aus dem
in der Folge ein effort-Problem, also ein verringerter Einsatz fir das Unternehmen, entstehen
kann.

%24 \/gl. Wang et al. (2012), S. 181.
°2 Vgl. Kaplan/Strémberg (2004), S. 2180.
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Capitalisten zeigen nur eine sehr geringe Tendenz zu einem Einfluss. Eine statistisch
signifikante Abstufung dieser beiden Aussagen ist aber nicht mdglich.

Auf Basis des Wilcoxon-Tests kann keine Hypothese 2.2.4 abgeleitet wer-
den.

4.5.3.5 Einwirken von Venture Capital/strategischen Allianzen auf die
Wettbewerbsfahigkeit

Als zentraler Indikator flr die Messung der Wettbewerbsfahigkeit von Biotechunter-
nehmen gilt deren Innovationsfahigkeit. Die Innovationsfahigkeit wird durch eine
Vielzahl von Faktoren bedingt, wie bspw. das Know-how, das Management, die Fi-
nanzierungsbasis, die technischen Ressourcen, aber auch die Innovationskultur und
zahlreiche weitere Faktoren.’® In Bezug auf rote Biotechunternehmen wird die Inno-
vationsfahigkeit i.d.R. anhand der Zahl der in der Entwicklung befindlichen Therapeu-
tika gemessen.”®’ Zahlen werden hier bspw. durch Emnst & Young (2011) oder
Casper/Chin/Murray (2004) zur Verfigung gestellt.>?®

In Bezug auf die Entwicklung von Therapeutika leisten sowohl Venture Capital als
auch strategische Allianzen einen erheblichen Beitrag. Venture Capital kann vor allem
durch die Bereitstellung des nétigen Kapitals fur eine schnellere Entwicklung von
Therapeutika sorgen, wéhrend strategische Allianzen durch viele Faktoren, wie bspw.
ein friihes Einlizenzieren, die Bereitstellung nétiger Ressourcen wie Wissen oder auch
Materialien oder auch durch finanzielle Mittel einen Beitrag leisten.

Als Grundvoraussetzung fir die Entwicklung eines Therapeutikums muss das Unter-
nehmen eine technologische Fihrungsrolle einnehmen. Als eine Mdglichkeit hierzu

>28 Fir eine zusammenfassende Abbildung vgl. bspw. Buse (2000), S. 17.

%27 \/gl. bspw. Lange (2006), S. 71. Ein anderes MaR der Innovationsfahigkeit ist bspw. die Zahl der
Patente. Allerdings sind diese in Bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit nicht unbedingt ein verléss-
licher Indikator, da fur den Wettbewerb die letztendlichen Produkte entscheidend sind. Man kénn-
te also Patente als ein friheres MaR fiir die Wettbewerbsfahigkeit verwenden, wahrend Therapeu-
tika in der Pipeline bereits eine Entwicklung des Unternehmens voraussetzen.

%28 \/gl. Casper/Chin/Murray (2004), S. 27; Ernst & Young (2011), S. 51 (siehe auch friihere Reports
von Ernst & Young fir einen Vergleich und eine Darstellung der Entwicklung).
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beschreibt Forrest (1990) strategische Allianzen.”® Sie hebt hervor, dass die Unter-
nehmen strategische Allianzen explizit in ihren Entwicklungsplan aufnehmen und so-
mit gezielt suchen, um die entsprechende Position am Markt einnehmen zu kdnnen.
Buse (2000) bezeichnet Kooperationen in Forschung und Entwicklung als wesentli-
ches  Element  fir  eine  erfolgreiche  Unternehmensentwicklung.>*
Baum/Calabrese/Silverman (2000) konnten im Rahmen ihrer Untersuchung zeigen,
dass Start-ups ihre frihe Entwicklung mit Hilfe von strategischen Allianzen positiv
beeinflussen konnen.*** Greis/Dibner/Bean (1995) untersuchten die strategischen Alli-
anzen von 244 US-Biotechunternehmen auf die Fragestellung hin, wodurch das Ein-
gehen von strategischen Allianzen motiviert wird. Hierbei stellten sie fest, dass neben
der Innovationsfahigkeit auch der direkte externe Wettbewerb ein wichtiger Antrieb
fur das Eingehen von Kooperationen ist.>*> Auf Basis der Literatur scheint es folglich
unbestritten, dass strategische Allianzen insgesamt einen Wettbewerbsvorteil darstel-
len. Zum Teil gehen die Aussagen so weit, dass strategische Allianzen sogar als zwin-
gende Voraussetzung fur eine erfolgreiche Entwicklung von Biotechunternehmen ge-
sehen werden.

Die Rolle von Venture Capitalisten in Bezug auf die Wettbewerbsfahigkeit wird eben-
falls beleuchtet. Frommann/Dahmann (2003) betonen, dass Venture Capital einen be-
deutenden Beitrag zu verschiedenen Aspekten der Unternehmensentwicklung leistet.
So ware ohne Venture Capital ,,Technologischer Fortschritt, Innovationen, Forschung
und Entwicklung (F&E) in vielen Bereichen sowie vor allem ihre Umsetzung und
Kommerzialisierung in wirtschaftlich verwertbare Produkte [...] mit herkdmmlichen
Finanzierungsinstrumenten nur schwer oder gar nicht zu realisieren“.>** Dabei kommt
Venture Capital vor allem eine Finanzierungsrolle zu. Besonders betonen
Frommann/Dahmann (2003), dass Venture-Capital-Investitionen einen Einfluss auf die
Geschwindigkeit und den Umfang von Entwicklungen in Hightechbranchen, wie

°29 \/gl. Forrest (1990), S. 38.

530 \/gl. Buse (2000), S. 245.

%31 \/gl. Baum/Calabrese/Silverman (2000), S. 287.
*32\/gl. Greis/Dibner/Bean (1995), S. 628.

53 Frommann/Dahmann (2003), S. 3. In dem Artikel wird von Private Equity als tbergreifender Be-
griff flr VC, Buy-outs und Mezzanine gesprochen. Die Aussagen sind aber auch nur fur VC gil-

tig.
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bspw. der Biotechbranche, hat. Auch Hall/Bagchi-Sen (2002) betonen die Bedeutung
von Innovationen als kritischen Aspekt fur die Nachhaltigkeit der Biotechnologiein-
dustrie. Dabei sehen sie die Finanzierung als Schliisselaspekt.** Greis/Dibner/Bean
(1995) weisen auf die Bedeutung von Venture Capital fur die Entwicklung junger Bio-
techunternehmen hin, indem sie darstellen, dass Venture Capital gerade fir die kleinen
Unternehmen eine groBRe Barriere in Bezug auf ihre Innovationsfahigkeit darstellt.**

Empirisch zeigt sich in der vorliegenden Untersuchung, dass strategische Allianzen als
starker Wettbewerbsvorteil gesehen werden, wohingegen Venture Capital diese Rolle
im Vergleich nicht so stark zugesprochen wird. Der Wilcoxon-Test indiziert, dass ein
starkerer positiver Einfluss auf die Wettbewerbsfahigkeit durch strategische Allianzen
erlangt wird als durch Venture-Capital-Investoren (Z = 6,126, p<0,01). Der Mittelwert
fir die Antworten lag fur strategische Allianzen bei 4,26 (Median 4,00) und fir Ven-
ture Capital bei 2,61 (Median 2,00). Somit kann die Hypothese aufgestellt werden,
dass strategische Allianzen einen stérkeren Wettbewerbsvorteil darstellen als Venture
Capital.

H 3: Strategische Allianzen stellen einen starkeren Wettbewerbsvorteil dar
als Venture Capital.

4.5.4 Zusammenfassung der Ergebnisse

Venture Capital und strategische Allianzen haben beide flr die Entwicklung von Bio-
technologieunternehmen sowohl als Investoren als auch im Hinblick auf die Unter-
nehmensentwicklung eine entscheidende Bedeutung. Dabei deuten die abgeleiteten
Hypothesen darauf hin, dass der Einfluss auf das Unternehmen durch strategische Al-
lianzen in den meisten Bereichen grofier ist als durch Venture Capital. Der Einfluss
von Venture Capital scheint insbesondere im Bereich der Eigenstandigkeit/Kontrolle
des Unternehmens groRer zu sein. In diesem Bereich indizieren zwei der vier abgelei-
teten Hypothesen — der Verlust der eigenstandigen Entscheidungskompetenz und An-
derungen im Personal des oberen Managements — einen starkeren Einfluss durch Ven-

>34 Vgl. Hall/Bagchi-Sen (2002), S. 181.
>%\Vgl. Greis/Dibner/Bean (1995), S. 619.
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ture Capital. In der Forschung wird weitestgehend ein groRerer Einfluss durch strategi-
sche Allianzen — sowohl in Form von Wissen/Unterstlitzungsleistungen als auch in
Bezug auf die Eigenstandigkeit des Unternehmens — indiziert. Lediglich fur die Zahl
der Patentanmeldungen konnte keine Hypothese in Bezug auf einen starkeren Einfluss
durch einen der beiden Finanziers abgeleitet werden. Im Bereich Wis-
sen/Unterstitzung auf Unternehmensebene wird ebenfalls der Einfluss von strategi-
schen Allianzen als starker gegenliber Venture-Capital-Investoren gewertet. Einen
Wetthewerbsvorteil als Ubergeordnete Kategorie stellen ebenfalls eher strategische
Allianzen dar. Dies scheint in Ubereinstimmung mit dem starken Einfluss der strategi-
schen Allianzen auf die anderen Unternehmensbereiche, insbesondere die Forschung,
da diese fur die Entwicklung von Biotechnologieunternehmen aufgrund der wissens-
zentrierten Ausrichtung zentral ist.

Die abgeleiteten Hypothesen entsprachen zum Teil, aber nicht durchgangig, den aus
der Literatur geschlossenen Erwartungen. Da es bis dato keinen direkten Vergleich der
beiden Finanzierungen in Bezug auf die verschiedenen Einflussnahmen gab, konnte
anhand der bestehenden Literatur nur eine Tendenz der Einflussnahme geschlossen
werden. Ebenso bezieht sich die Literatur oft auf nachweisbare Einfllisse und nicht auf
die Wahrnehmung durch die finanzierten Biotechnologieunternehmen. In Bezug auf
einen Beitrag zu naturwissenschaftlichem Wissen wurde auch aus der Literatur ge-
schlossen, dass eher ein Einfluss durch strategische Allianzen als durch Venture Capi-
tal stattfindet. Fur die Zahl der Patentanmeldungen wurde durch beide Finanziers eine
Einflussnahme in der bestehenden Literatur gezeigt. Dies spiegelt sich in der vorlie-
genden Untersuchung darin wider, dass hier kein Unterschied zwischen beiden Finan-
zierungsformen festgestellt werden konnte. Die Zeit von der Entwicklung bis zur
Marktreife wird nach der bestehenden Literatur sowohl durch Venture Capital als auch
durch strategische Allianzen positiv beeinflusst. Die abgeleitete Hypothese deutet auf
einen starkeren Einfluss durch strategische Allianzen. Die Mediane liegen aber mit 3
und 4 beide im Bereich einer deutlichen Einflussnahme, so dass hier der Vergleich
ausschlaggebend fur die Richtung der Hypothese ist. Der Einfluss auf die Forschungs-
schwerpunkte wurde vorab als positiv durch Venture Capital und strategische Allian-
zen beschrieben. Die abgeleitete Hypothese indiziert, dass dieser Einfluss durch strate-
gische Allianzen starker ausféllt. Unerwartet war das Ergebnis des eingebrachten un-
ternehmerischen Wissens. Hier wurde erwartet, dass Venture-Capital-Investoren einen
starkeren Einfluss austiben, was die abgeleitete Hypothese aber kontraindiziert. Eine
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Gefahr fiir das unternehmensinterne Wissen wird in der Literatur nur fir strategische
Allianzen beschrieben, was sich auch in der abgeleiteten Hypothese widerspiegelt. Der
Koordinationsbedarf wurde fiir beide Finanzierungsformen als hoch auf Basis der Lite-
ratur vermutet. Die abgeleitete Hypothese zeigt, dass der Koordinationsaufwand als
hoher fur strategische Allianzen eingestuft wird, aber die Mediane von 3 (Venture Ca-
pital) und 4 (strategische Allianzen) lassen annehmen, dass generell beide einen hohen
Koordinationsbedarf aufweisen. Der Verlust der eigenstandigen Entscheidungskompe-
tenz wird in der Literatur vor allem durch Venture-Capital-Investoren gesehen. Dies
bestatigt sich in der Richtung der abgeleiteten Hypothese, ebenso wie bei Anderungen
in der Personalstruktur des oberen Managements. In der untersuchten Literatur findet
sich kein Nachweis, dass es zu einer Beeinflussung der strategischen Unternehmens-
planung durch strategische Allianzen kommt. Im Vergleich mit Venture Capital I4sst
sich hier kein starkerer Einfluss durch einen der beiden Finanziers feststellen, aber die
Mediane liegen bei 3 (Venture Capital) und 4 (strategische Allianzen), also im Bereich
der Zustimmung zu einer Einflussnahme. Ein Wettbewerbsvorteil wird in der Literatur
durch beide Investoren nachgewiesen. Biotechnologieunternehmen selber schatzen
aber den Wettbewerbsvorteil durch strategische Allianzen als deutlich groRer ein, als
durch Venture Capital.

Die entwickelten Hypothesen nehmen den Blickwinkel des Biotechunternehmens ein.
Aus diesem Grund muss in weiteren Untersuchungen einbezogen werden, inwiefern
dieser Blick auch auf Basis Uberprifbarer Fakten belegbar ist. Auch stellen die Hypo-
thesen jeweils eine vergleichende Sicht dar. Es ist somit nicht zuldssig zu folgern,
dass, aufgrund des stérkeren Einflusses eines Finanziers, der andere in Bezug auf die
jeweilige Fragestellung unbedeutend ist. Ebenso kann keine Wertung der hier uber-
priften Eigenschaften vorgenommen werden. Auf den ersten Blick erscheinen ggf.
Einflussnahmen als eher negativ, andererseits konnen gerade diese Einflussnahmen
auch positiv zur Entwicklung des Unternehmens beitragen. So kann bspw. eine Verén-
derung im oberen Management auch mehr und vor allem wichtige Kompetenzen in das
Management einbringen und so langfristig zu einer Stabilisierung des Unternehmens
beitragen. Die befragten Biotechnologieunternenmen gaben mehrheitlich einen hohen
Bedarf an Managementpersonal an, welcher nur bedingt durch strategische Allianzen
gedeckt werden kann.>*® Somit ist davon auszugehen, dass hier durchaus eine positive

%38 vgl. Kapitel 4.4.
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Bedarfsdeckung stattfinden kann und keine negativ zu wertende Einflussnahme. Auch
die Gefahr fir das unternehmensinterne Wissen kann eine rein subjektive Wahrneh-
mung des Biotechunternehmens sein. Hier ware interessant, inwiefern sich diese Sicht
bspw. in der Vertragsgestaltung widerspiegelt und ob es Nachweise oder Beispiele fir
eine solche Gefahr gibt.
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Asympt.
Variable Mittel- Signifi!@nz
N wert Median | N Z (2-seitig)
Wissen_nat_VC vC 61 1,51 1,00
----------------------------------------------------------------------------------- 61 -6,633° 0,000***
Wissen_nat_SA SA 62 3,63 4,00
Patente_VC VC 60 2,95 3,00
----------------------------------------------------------------------------------- 60 -0,948° 0,343
Patente_SA SA 61 3,07 3,00
Zeit_Marktr_VC vC 61 2,70 3,00
*********************************************************************************** 61 -4,606° 0,000***
Zeit_Marktr_SA SA 62 3,68 4,00
Andg_Forschg_VC VvC 54 2,13 2,00
----------------------------------------------------------------------------------- 50 -2,064° 0,039**
Andg_Forschg_SA SA 54 2,67 2,50
Wissen_unt_VC VvC 61 2,90 3,00
----------------------------------------------------------------------------------- 61 -2,496° 0,013**
Wissen_unt_SA SA 62 3,27 3,00
Gef_int_Wis_VC vC 61 1,98 2,00
----------------------------------------------------------------------------------- 61 -2,698° 0,007***
Gef_int_Wis_SA SA 62 2,35 2,00
Koord_VC VC 61 3,49 3,00
*********************************************************************************** 61 -2,433° 0,015**
Koord_SA SA 62 3,82 4,00
Verl_Entsch_VC VC 61 3,43 3,00
----------------------------------------------------------------------------------- 61 -2,701° 0,007***
Verl_Entsch_SA SA 62 2,89 3,00
Andg_Mgmt_VC VC 54 2,24 2,00
----------------------------------------------------------------------------------- 50 -2,629° 0,009***
Andg_Mgmt_SA SA 55 1,64 1,00
Strat UN_Plang_VC VC 54 2,91 3,00
----------------------------------------------------------------------------------- 50 -1,390° 0,164
Strat_UN_Plang_SA SA 56 3,21 4,00
Wettvort_ VC VC 61 2,61 2,00
----------------------------------------------------------------------------------- 60 -6,126° 0,000***
Wettvort_SA SA 61 4,26 4,00

a. Basiert auf positiven Rdngen; b. Basiert auf negativen Rangen; *p<0,1; **p<0,05;***p<0,01

Tabelle 11: Ergebnisse des Wilcoxon-Tests>*’

>3 Quelle: Eigene Darstellung.
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Erwartete Richtung der
Kategorie Variable Bedeutung abgeleiteten
SA VC Hypothese
Wissen_nat + 0 SA>VC
Wissen/Unterstltzung
Patente + + Nicht signifikant
Forschung
Zeit_Marktr + + SA>VC
Eigenst./Kontrolle
Andg_Forschg + + SA>VC
Wissen_unt 0 + SA>VC
Wissen/Unterstitzung
Gef_int_Wis + 0 SA>VC
Koord + + SA>VC
Unternehmen
Verl_Entsch 0 + VC>SA
Eigenst./Kontrolle
Andg_Mgmt 0 + VC>S3A
Strat_UN_Plang 0 + Nicht signifikant
Wettt_)ewerbs— Wettvort + + SA>VC
vorteil

Tabelle 12: Darstellung der Ergebnisse im Uberblick>*®

Nimmt man eine Einzelbetrachtung der Mittelwerte in Bezug auf die Zustimmung zu
den Aussagen zu strategischen Allianzen und Venture Capital getrennt vor und rankt
diese, so steht bei strategischen Allianzen die Erhéhung des Wettbewerbsvorteils an
erster Stelle. Auch noch deutlich in der Zustimmung (Mittelwert > 3) sind der hohe
Koordinationshedarf, der positive Einfluss auf die Zeit von der Produktentwicklung
bis zur Marktreife und das Einbringen wichtigen naturwissenschaftlichen Know-hows.
In Bezug auf Venture Capital wird insbesondere einem hohen Koordinationshedarf
zugestimmt, gefolgt von dem Verlust der eigenstdndigen Entscheidungskompetenz.

>3 Quelle: Eigene Darstellung.
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Aussage zu SAs MW Aussage zu VC MW
Wettvort_ SA 4,26 Koord_VC 3,49
Koord_SA 3,82 Verl_Entsch_VC 3,43
Zeit_Marktr_SA 3,68 Patente_VC 2,95
Wissen_nat_SA 3,63 Strat_ UN_Plang_VC 2,91
Wissen_unt_SA 3,27 Wissen_unt_VC 2,90
Strat_UN_Plang_SA 3,21 Zeit_Marktr VC 2,70
Patente_SA 3,07 Wettvort VC 2,61
Verl_Entsch_SA 2,89 Andg_Mgmt_VC 2,24
Andg_Forsch_SA 2,67 Andg_Forsch_VC 2,13
Gef_int_Wis_SA 2,35 Gef_int_Wis_VC 1,98
Andg_Mgmt_SA 1,64 Wissen_nat_VC 1,51

Tabelle 13: Ranking der Aussagen nach Mittelwerten>*

Betrachtet man zusammenfassend die abgeleiteten Hypothesen, so kdnnte der Ein-
druck entstehen, dass strategische Allianzen sowohl auf der forschungs- als auch auf
der unternehmerischen Seite in der Lage sind, wichtige Aspekte der erfolgreichen Un-
ternehmensentwicklung abzudecken und gleichzeitig den Balancegrad zu halten, die
Selbststandigkeit des Partnerunternenmens zu bewahren. Allerdings wére diese Inter-
pretation zu kurz gegriffen. So darf nicht auler Acht gelassen werden, dass in strategi-
schen Allianzen eine hohere Gefahr fiir das unternehmensinterne Wissen gesehen
wird. Ebenso fiihren strategische Allianzen eher zu Anderungen der Forschungs-
schwerpunkte als Venture Capital und sie bedingen einen hoheren Koordinationsbe-
darf. Eine Wertung ist auch deshalb nicht méglich, da keine Angaben zu der Gewich-
tung der einzelnen Faktoren durch die Biotechnologieunternehmen stattgefunden hat,
sowie die Einflussnahmen, wie vorangehend beschrieben, nicht in positiv oder negativ
eingeordnet werden kénnen. Auch wenn strategische Allianzen auf mehr Ebenen zur

> Quelle: Eigene Darstellung.
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Entwicklung des Unternehmens insgesamt beitragen, bleibt Venture Capital in der
ubergeordneten Rolle der Finanzierung von hoher Bedeutung.
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5 Fazit und Ausblick

Die rote Biotechnologieindustrie in Deutschland ist charakterisiert durch einen hohen
Bedarf an finanziellen Mitteln Gber einen langen Zeitraum und mit einem betrachtli-
chen Risiko in Bezug auf die Entwicklung des Unternehmens und den resultierenden
finanziellen Return fiir die Investoren. Dennoch ist die Branche fir den Wirtschafts-
standort Deutschland von hoher Bedeutung. Zum einen schafft sie Arbeitsplatze, aber
insbesondere tragt sie auch zu einem einzigartigen Wissenspool bei, der fir die Gesell-
schaft von hoher Bedeutung ist. Die zunehmende Zahl an Erkrankungen, Resistenzen
und Unvertraglichkeiten gegenuber bestehenden Medikationen, die alternde Gesell-
schaft und auch der gewiinschte Standard an Lebensqualitat in Bezug auf die eigene
Gesundheit tragen dazu bei, dass der Bedarf fir neue Medikationen hoch ist. Die
Chemie- und Pharmaindustrie kdnnen diesen Bedarf nicht mehr decken, vor allem
fehlt es ihnen selber an Innovationen und teilweise auch an Know-how auf den neuen
wissenschaftlichen Teilgebieten der Biotechnologie. Junge Biotechnologieunterneh-
men sind hochgradig innovativ und verfugen Gber ein einzigartiges Wissen, welches
auf neuesten wissenschaftlichen Erkenntnissen der Biotechnologie beruht.

Die vorliegende Arbeit beschaftigt sich mit der Frage, wie Biotechnologieunternenmen
in Deutschland eine ausreichende Finanzierung erlangen kénnen und darlber hinaus
auch die notwendigen Ressourcen erhalten, die fur eine langfristig erfolgreiche Ent-
wicklung der Unternehmen notwendig sind. Hierflir werden eingangs verschiedene
Finanzierungsmoglichkeiten in Bezug auf ihre Rolle in der Finanzierung der Biotech-
nologieindustrie untersucht. Drei Finanzierungsformen werden dabei als fur die Bran-
che maligeblich herausgestellt — 6ffentliche Foérdergelder, Venture Capital und strate-
gische Allianzen. Aufgrund des hohen Kapitalbedarfs sind Start-up-Finanzierungen
durch die Grinder, Freunde und Verwandte im Bereich der Biotechnologie oftmals
nicht oder nur in geringem Mal? moglich. Bankdarlehen kdnnen aufgrund der geringen
oder nicht vorhandenen Sicherheiten ebenfalls kaum in die Finanzierung einbezogen
werden. Eine Finanzierung uber eigene Einnahmen durch Dienstleistungen oder be-
reits bestehende Produkte kann zum Finanzierungsspektrum beitragen, reicht aber
I.d.R. nicht fur eine umfassende Unternehmensfinanzierung aus. Eine zunehmende
Rolle in der Finanzierung deutscher Biotechnologieunternehmen nehmen Business
Angel ein. Hier haben sich einige wenige vermdgende Privatpersonen der Branche
angenommen und investieren immer wieder betrachtliche Summen in einzelne Unter-



5 Fazit und Ausblick 188

nehmen. Allerdings liegt der Fokus auf der Finanzierung einzelner Unternehmen, und
aufgrund der insgesamt geringen Zahl privater Business Angel die in diese Branche
investieren, kdnnen sie nicht als Finanzierungsinstrument fur die Branche insgesamt
gewertet werden. Eine Finanzierung durch Borsengédnge ist in Deutschland derzeit
keine Finanzierungsquelle fiir Biotechnologieunternehmen. Seit 2006 ist kein deut-
sches Biotechnologieunternehmen mehr an die Borse gegangen und auch vorher konn-
ten nur vereinzelte, bereits weiter entwickelte Biotechnologieunternehmen einen er-
folgreichen Borsengang durchfiihren. Der deutsche Staat und die EU haben aufgrund
der hohen wirtschaftlichen und volkswirtschaftlichen Bedeutung der Branche ein Inte-
resse, diese zu unterstutzen und die Entwicklung zu férdern. Dies findet neben Dienst-
leistungen wie Griindungsberatungen und dem Bereitstellen von Ressourcen bspw. in
Form von Griindungszentren und Inkubatoren auch (ber FOrdergelder statt. Diese bil-
den die Basis flr die Grindung einer Vielzahl an Biotechnologieunternehmen, und sie
dienen je nach Programm auch zur Uberbriickung bei weiteren Finanzierungsengpéas-
sen nach der Start-up-Phase. Da die staatliche Finanzierung nicht durch marktgéngige
Gesetze gepréagt ist, sondern aus einem politischen Interesse heraus, wurde diese Fi-
nanzierungsform in der vorliegenden vergleichenden Betrachtung nicht miteinbezo-
gen. Venture Capital und strategische Allianzen werden sowohl in der wissenschaftli-
chen Literatur als auch in branchenweiten Studien als die haufigsten und umfassends-
ten Finanzierungsquellen fir Biotechnologieunternehmen dargestellt. Um deren Ein-
fluss auf die Branche genauer zu untersuchen, wurde ein Fragebogen entworfen, der
verschiedene Aspekte der Finanzierung von Biotechnologieunternehmen durch Ven-
ture Capital und strategische Allianzen untersucht.

Die Finanzierung tber Venture Capital ist in Deutschland nicht so umfassend verfiig-
bar wie bspw. in den USA. Insbesondere die Biotechnologiebranche erlebte, dass die
Zahl und das Volumen der Venture-Capital-Investitionen seit den Boomjahren um
2000 herum stark zurlickging. Immer weniger Venture-Capital-Gesellschaften inves-
tierten noch in die Branche, die Zahl der aufgelegten Fonds mit Biotechnologieinvesti-
tionen ist stark zuriickgegangen. Strategische Allianzen mit Pharma- oder Chemiekon-
zernen nehmen hingegen stetig zu. Auch die beinhalten oftmals vertraglich geregelte
Investitionen, verfolgen aber auch das Ziel einer gemeinsamen wissenschaftlichen
Entwicklung.

Die erste Forschungsfrage zielte auf die Ressourcenbasis der Biotechnologieunter-
nehmen ab. Hierbei wurden die Ressourcen in Anlehnung an die Dissertation von
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Fingerle (2005) abgefragt.>* Es konnte festgestellt werden, dass in Bezug auf alle ge-
nannten Ressourcen ein hoher Bedarf fiir die meisten Unternehmen gegeben war. Ins-
besondere finanzielle Mittel, fachspezifisches, marktspezifisches und rechtliches Wis-
sen sowie auch Managementpersonal und Reputation wurden als benétigte Ressourcen
hervorgehoben. Da bereits einige wissenschaftliche Studien unter Anwendung der res-
sourcenorientierten Sicht Venture-Capital-Geber und deren Einfluss auf die Ressour-
cenbasis von Biotechnologieunternehmen untersucht haben, wurde hier ein Fokus auf
die Betrachtung der strategischen Allianzen gelegt. Hierbei zeigte sich, dass strategi-
sche Allianzen den Ressourcenbedarf nicht in allen Bereichen decken konnen. So
scheinen sie die Rolle eines Investors in Bezug auf den Bedarf nach finanziellen Mit-
teln nur sehr bedingt direkt abzudecken, allerdings gleichzeitig eine groRe Rolle fiir
Kontakte zu anderen Investoren zu spielen. Die Bedarfsdeckung wird neben den Kon-
takten am positivsten im Bereich des fach- und marktspezifischen Wissens gesehen.
Vergleicht man diese Analyse mit den Aussagen der wissenschaftlichen Literatur zu
Venture Capital und deren Ressourcenbereitstellung, so spielt Venture Capital vor al-
lem aufgrund der Bereitstellung finanzieller Mittel eine grol3e Rolle fir die Biotechno-
logieindustrie.

Um die Ressourcenbereitstellung und die Einflussnahme durch Venture-Capital-
Investoren und strategische Allianzen genauer untersuchen zu koénnen, wurden im
Rahmen des Fragebogens die Biotechnologieunternehmen nach ihrer Zustimmung zu
vergleichenden Aussagen zu beiden Investoren gefragt. Die Ergebnisse wurden mit
Hilfe eines Wilcoxon-Tests ausgewertet, der eine vergleichende Darstellung beider
Investoren in Bezug auf die Fragestellungen erlaubte. Hieraus konnten Hypothesen
abgeleitet werden, die eine Basis flr weitere Forschungsansatze darstellen kénnen.

Die abgeleiteten Hypothesen indizieren, dass im Bereich der Forschung ein starkerer
Einfluss durch strategische Allianzen stattfindet als durch Venture Capital. Sowohl in
Bezug auf einen Beitrag zu naturwissenschaftlichem Wissen als auch auf die Verkdr-
zung der Zeit von der Produktentwicklung bis zur Marktreife, indizieren die Hypothe-
sen einen stérkeren Einfluss durch strategische Allianzen als durch Venture Capital.
Diese Beobachtung ist kongruent mit der vorher dargelegten Analyse der Ressourcen-
bereitstellung, welche durch strategische Allianzen im Bereich des fach- und markt-

>0 vgl. Fingerle (2005), S. 141 ff.
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spezifischen Wissens stattfindet. In Bezug auf den Einfluss in der Forschung konnten
weitere Untersuchungen, insbesondere zum Einfluss auf die Produktenentwicklungs-
zeit, Aufschluss dartiber geben, inwiefern die abgeleitete Hypothese des starkeren Ein-
flusses durch strategische Allianzen auch einer objektiveren Uberpriifung standhalt.
Auch ware es in diesem Zusammenhang von Interesse, welche Faktoren fir die Ver-
kirzung eine Rolle spielen, und wie diese in ihrer Rolle zu gewichten sind. Insbeson-
dere vor dem Hintergrund von gemeinsamen Investitionen durch Venture-Capital-
Gesellschaften mit strategischen Allianzpartnern, kénnten hier Hinweise gewonnen
werden, worauf bei diesen gemeinsamen Investitionen geachtet werden misste, um
eine groRtmaogliche Erfolgswahrscheinlichkeit zu erzielen.

Strategische Allianzen bedingen anscheinend auch mehr Anderungen in den For-
schungsschwerpunkten. Ob dies daraus resultiert, dass sie auch ein starkeres Fach- und
Marktwissen mit einbringen konnen oder aber aus vertraglichen Elementen, die eine
Fokussierung aufgrund der Allianz bedingen, waren mogliche Fragestellungen fur wei-
terfihrende Untersuchungen. Ein Unterschied zwischen den beiden Investoren in Be-
zug auf die Zahl der Patente konnte nicht indiziert werden. Auch hier waren weitere
Forschungsansatze moglich, die bspw. objektiv die Entwicklung der Zahl der Patente
in Zusammenhang mit den Investoren darstellen.

Neben der Forschung der Unternehmen, beeinflussen VVenture-Capital-Geber und stra-
tegische Allianzpartner auch das Unternehmen selber in seiner Entwicklung. Hierbei
indizieren die Hypothesen einen starkeren Einfluss durch strategische Allianzen im
Bereich des eingebrachten unternehmerischen Wissens und als Gefahr fur das unter-
nehmensinterne Wissen. Beide Aspekte bieten Ansatze flr zukilnftige Forschungsbe-
reiche. Zum einen ware hier ein genauerer Vergleich zwischen dem Bedarf an unter-
nehmerischem Wissen sowie der Deckung dieses Bedarf durch die beiden Investoren
maoglich. Dies wiirde Aufschluss dariiber geben, inwiefern strategische Allianzen und
Venture-Capital-Gesellschaften (ber unternehmerisches Wissen verfuigen, welches
von Biotechnologieunternehmen benétigt wird. Auch bleibt die Frage, welches Wissen
die Investoren als notwendig erachten und in welcher Form der Wissensaustausch
stattfindet. In Bezug auf die Gefahr fur das unternehmensinterne Wissen misste ge-
nauer untersucht werden, ob die Darstellung einer rein subjektiven Wahrnehmung der
Biotechnologieunternehmen entspricht oder ggf. hierfiir auch Beweise erbracht werden
konnen. Des Weiteren ware die Frage ein Ansatzpunkt fir weitere Forschungen, wie
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dieser Gefahr entgegengewirkt werden kann bzw. ob das von beiden Seiten tiberhaupt
erwunscht und als notwendig erachtet wird.

In Bezug auf die Eigenstandigkeit und Kontrolle des Unternehmens wird ein hoherer
Koordinationsaufwand durch strategische Allianzen indiziert. Hierzu gibt es bis dato
weniger Untersuchungen als in Bezug auf den Koordinationsaufwand zwischen Ven-
ture-Capital-Gebern und ihren Portfoliounternehmen. Einen genaueren Vergleich
konnte ein weiteres Forschungsvorhaben darstellen, das zum Ziel hatte, auch die Art
des Koordinationsaufwandes genauer zu untersuchen: Wann ist der Aufwand beson-
ders hoch (in welchen Phasen der Zusammenarbeit), in welcher Form tritt der Auf-
wand auf (Treffen, Telefonate, Sitzungen, Bereitstellen von Informationen etc.). Hier-
zu liegen einige Untersuchungen in Bezug auf Venture-Capital-Gesellschaften als In-
vestoren vor, die fir eine Basis der Kriterien herangezogen werden kénnten.

Die Hypothesen indizieren einen starkeren Einfluss von Venture Capital hinsichtlich
der Gefahr eines Verlustes der eigenstdndigen Entscheidungskompetenz sowie bei
Anderungen im Personal des oberen Managements. Dies sind die einzigen beiden Hy-
pothesen, die einen starkeren Einfluss durch Venture Capital als durch strategische
Allianzen indizieren. Auch hier waren weiterfihrende und auch vergleichende Unter-
suchungen interessant. Zum einen misste genauer untersucht werden, was der Verlust
einer eigenstandigen Entscheidungskompetenz bedeutet und wodurch dieser entsteht.
Auch eine Abstufung der Entscheidungskompetenzen wére hierbei interessant, ebenso
die Frage, wie der Blickwinkel der Investoren und deren Griinde, hier Einfluss zu
nehmen. Managementpersonal wurde durch die Biotechnologieunternenmen als be-
sonders benotigte Ressource eingestuft. Von daher kénnen Anderungen im oberen
Managementpersonal durch die Biotechnologieunternehmen auch gewiinscht oder so-
gar erbeten worden sein. Interessant ware es, hier nédher zu untersuchen, welche Art
von Managern durch die Venture-Capital-Gesellschaften eingebracht werden: Ob diese
substituierend oder erganzend zum bestehenden Team eintreten und welche Rollen sie
einnehmen. Ebenso stellt sich die Frage, ob durch strategische Allianzen in diesem
Bereich auch Anderungen bedingt werden oder ob diese keinerlei Anderungen im Ma-
nagementpersonal bedingen.

Ubergeordnet indiziert die Hypothese zu den beiden Investoren als Wettbewerbsvor-
teil, dass strategische Allianzen gegeniiber Venture Capital einen stiarkeren Wettbe-
werbsvorteil darstellen. Da aber beide Investoren, wie bestehende Studien nachweis-
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lich zeigen, zum Wettbewerbsvorteil beitragen bzw. sie in einigen Untersuchungen
sogar als elementare Notwendigkeit im Wettbewerb gesehen werden, waren auch hier
weiterfiihrende Untersuchungen interessant, die einerseits einen objektiveren Blick auf
die Vorteile in Bezug auf die Wetthewerbsfahigkeit ermdglichen als auch andererseits
den Beitrag, der zur Wettbewerbsfahigkeit geleistet wird, genauer untersuchen. Ebenso
musste differenziert werden, ob bestimmte Eigenschaften der Biotechnologieunter-
nehmen dazu beitragen, dass der Bedarf nach einer bestimmten Finanzierungsform
aufgrund dessen besonderen Beitrags zur Unternehmensentwicklung besonders stark
ist.

Die durchgefiihrte Untersuchung unterliegt einigen Limitierungen. Insbesondere der
geringe Rucklauf ermdglicht nur eine begrenzte Aussagekraft. Dennoch kdnnen die
abgeleiteten Hypothesen, sowie die umfangreiche deskriptive Darstellung verschiede-
ner Aspekte der Branche, zumindest einen Uberblick vermitteln und Anregungen fiir
weitere Forschungsbereiche geben.

Die vorliegende vergleichende Betrachtung von Venture Capital und strategischen Al-
lianzen aus Sicht der Biotechnologieunternehmen l&sst schnell die Sichtweise entste-
hen, dass strategische Allianzen positiver bewertet werden als Venture-Capital-
Investoren. Die vergleichende Analyse mit Hilfe des Wilcoxon-Tests zeigt, dass sie in
hoherem Mal} zur Wissensbereitstellung beitragen. Die Frage nach der bevorzugten
Finanzierungsform in den verschiedenen Produktentwicklungsphasen zeigt ebenfalls
durchgéngig eine Praferenz flr strategische Allianzen. Allerdings darf nicht aulRer
Acht gelassen werden, dass strategische Allianzen keinen umfassenden finanziellen
Beitrag leisten. Somit sind die Unternehmen i.d.R. auf weitere Finanzierungsformen
angewiesen. Weitere Untersuchungen konnten Aufschluss dartiber geben, ob der ge-
ringere Beitrag von Venture Capital in Bezug auf einige Ressourcen berechtigt ist oder
einer subjektiven Wahrnehmung entspringt und ob hier ein Zusammenwirken von
Venture-Capital-Gebern und strategischen Allianzen ggf. ein Ansatz firr eine Zusam-
menarbeit wére, die aufgrund der Eigenschaften beider fiir eine nachhaltige Entwick-
lung der Biotechnologieunternehmen sorgen koénnte. Auch konnten Venture-Capital-
Geber evtl. etwas von strategischen Allianzpartnern lernen. Hierzu miisste man genau-
er untersuchen, woher die Préferenz ruhrt, und ob Venture-Capital-Geber in der Lage
sein konnten, der Diskrepanz entsprechend entgegenzuwirken.
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Hintergrund der Untersuchung in Bezug auf die Einflussnahme und die Ressourcenbe-
reitstellung durch Venture-Capital-Investoren und strategische Allianzpartner war es
auch, der Frage nachzugehen, inwiefern strategische Allianzen eine Finanzierung der
Branche durch Venture Capital ersetzen kénnen. Da die Mdglichkeiten eine Venture-
Capital-Finanzierung zu erlangen in Deutschland in den letzten Jahren stark zuriickge-
gangen sind, stellt sich die Frage, ob Venture Capital Uberhaupt noch als Finanzie-
rungsinstrument flr die Branche gesehen werden kann. Wenn dies aber nicht der Fall
ist, dann muss es alternative Finanzierungsformen geben, denn der Bedarf ist weiterhin
gleichbleibend hoch. Da strategische Allianzen stetig zunehmen und auch das Interes-
se der Pharmaindustrie an einer Zusammenarbeit steigt, sollte auch untersucht werden,
inwiefern strategische Allianzpartner sowohl auf der Finanzierungs- als auch der Res-
sourcenebene einen Ersatz fur die Venture-Capital-Finanzierung darstellen konnen.
Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass strategische Allianzen fir die Entwicklung
junger Biotechnologieunternehmen durchaus einen wertvollen Beitrag leisten kdnnen
und hier scheinen sie sogar Venture-Capital-Investoren in den meisten Bereichen vo-
raus zu sein. Allerdings bleiben sie als Investoren in Bezug auf die bereit gestellten
finanziellen Mittel deutlich hinter Venture Capital zuriick. Um strategische Allianzen
als attraktive Finanzierungsquelle zu erschlieRen, missten die finanziellen Mittel star-
ker ausgebaut werden. Anders betrachtet konnte man auch argumentieren, dass eine
starkere Forderung der Venture-Capital-Investitionen bspw. durch staatliche Anreize
geschaffen werden sollte, da die Biotechnologiebranche trotz steigender Zahlen strate-
gischer Allianzen weiterhin auf Venture-Capital-Finanzierungen angewiesen ist. Es ist
fraglich, ob strategische Allianzen wirklich die Finanzierungsmoéglichkeiten der Ven-
ture-Capital-Industrie langfristig ersetzen konnen. Vor diesem Hintergrund wéren wei-
tere Untersuchungen notwendig, die aufzeigen, wie das Interesse der Venture-Capital-
Industrie an Investitionen in Biotechnologieunternehmen wieder attraktiver gestaltet
werden kann. Ebenfalls waren in diesem Zusammenhang Untersuchungen notwendig,
die aufzeigen, welche Eigenschaften es Biotechnologieunternehmen generell ermogli-
chen, eine Venture-Capital-Finanzierung oder strategische Allianzen zu erlangen.

In diesem Zusammenhang stellt sich auch wieder die Frage einer Finanzierungsreihen-
folge beziiglich des Lebenszyklus von Biotechnologieunternehmen. Aufgrund der lan-
gen Entwicklungszyklen und der daraus resultierenden spaten Gewinnerwirtschaf-
tungsphase, mussen die Ublichen Lebenszyklen von Start-up-Unternehmen entspre-
chend modifiziert und ggf. neue Einstufungen entwickelt werden. Auf dieser Basis
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konnen dann Finanzierungsreihenfolgen analysiert werden. Diese missten in Abhan-
gigkeit von den Eigenschaften der Unternehmen betrachtet werden. Dabei ist es von
Bedeutung, evtl. die Griindungsform, die Erfahrung und Zusammensetzung des Griin-
derteams, das Geschaftsmodell sowie bereits bestehende Finanzierungen als Einfluss-
grofRen zu untersuchen.

Abschliel’end spielen sowohl strategische Allianzen als auch Venture Capital nach wie
vor eine grof3e Rolle in der Entwicklung der roten Biotechnologiebranche in Deutsch-
land. Aufgrund ihrer hohen Bedeutung als Finanzierungsquelle sind Venture-Capital-
Gesellschaften aus der Entwicklung, trotz riicklaufiger Beteiligungen, nicht wegzu-
denken. Vor allem stellen strategische Allianzen in Bezug auf die Finanzierungsvolu-
mina noch keine Alternative dar. Vielleicht wéren gemeinsame Investitionen von Ven-
ture-Capital-Gesellschaften mit strategischen Allianzpartnern ein zukunftsféhiges Mo-
dell. Hierbei kdnnte das fachspezifische Wissen der Allianzpartner zu einem starkeren
Vertrauen der Venture-Capital-Geber beitragen sowie andersherum die Venture-
Capital-Geber zu einer wirtschaftlicheren Ausrichtung der Unternehmen beitragen.
Die Zukunft wird auch weiterhin Herausforderungen fur die Entwicklung der Biotech-
nologieindustrie bereithalten, und es werden auch weiterhin verschiedene Finanzie-
rungsquellen und innovative Ansétze notwendig sein, um die Entwicklung nachhaltig
zu ermoglichen.
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E
Corw b Sl o e
AT vt

Technische Universitét Minchen

Technische Universitat Minchen
Center for Ent ial and Fi ial Studies Bitte Im Fensterumschiag, per Emall
Stichwaort: Biotechnologie-Erhebung oder als Fax an +48 — ()82 280 25488
80333 Mdnchen

sinsanden.

Kooperationen und Finanzierung in der deutschen
Biotechnologieindustrie

Der vorliegende Fragebogen ist die Grundlage fir meine Promotion dber die Analyse der deutschen
Bictechnologieindustrie in Bezug auf ihre Kooperationspartner und Finanzierungsstrategien. el ist
es, die finanzielle Situation und den BEnfluss von Kapitalgebern und Kooperationspartmemn auf
deutsche Biotechnologieunternehmen zu untersuchen. Betreut wird die Arbeit an der Technischen
Universitat Manchen durch Frau Prof. Dr. Dr. Ann-Hristin Achieitmer am Center for Entrepreneurial and
Financial Studies (CEFS).

Bitte beantworten Sie den angehéngten Fragebogen. Dafir brauchen Sie ca. 10 — 20 Minuten. Wenn
Sie keine Kenntnisse dber Kooperationen und Venture Capital in Threm Untemehmen haben, geben
Sie den Bogen bitte an ein entsprechendes Mitglied der Geschifisleitung weiter. Bitte beantworten
Sie alle Fragen, die zu lhrem Untemehmen passen.

Vielen Dank fir lhre Unterstiitzung!

Fiir Rdckfragen stehe ich lhnen selbstverstandlich jeder Feit zur Verfilgung:
Svenja Jarchow, M_Sc. Tel.: 0B0-280-25482; E-Mail: svenia jarchow@cefs de

Alle Angaben werden streng vertraulich behandelt. Die Ergebnisse erauben keine Rilckschlilsse auf
einzelne Untermehmen. Die Daten werden MICHT an Dritte weitergegeben!

Waenn Sio Interesse an den Engebnizsen der Umtersuchung haben, geben Sie bitte hier
Ihre Kontaktdaten an (diese Angaben werdan nur fur den Versand an Sie genuizt):

Ansprechpariner (Mame)

Absender (Uintermehmen) Ansprechparimer (E-Mail)
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A

Al

A2

A3

A4

A5

Fragen zum Unternehmen und an Sie als Interviewpartner

Zuerst bitten wir Sie um einige Angaben zu Ihrem Unternehmen und lhrer Person

a) Wann wurde das Unternehmen gegriindet (Monat/Jahr)?..........ccccoceeceennee.

b) Welche Rechtsform hat das Unternehmen (z.B. GmbH, AG,...)7...............

¢) Sind Sie Mitgriinder des Unternehmens?............coceeveinieenieiesese e, Ja [ Nein
d) Welche Position haben Sie derzeit im Unternehmen?...........cccccoovevinnee.

e) Seit wann sind Sie im Unternehmen tatig (Jahr)?........ccoooovereeencvceeene

Wie ist lhr Unternehmen entstanden?

0 Unabhangige Neugriindung

[J Ausgrundung aus Hochschule

[J Ausgrundung aus Forschungseinrichtung

0J Ausgrundung aus bestehendem Unternehmen
O Andere Form, namlich

In Branchenstudien finden sich verschiedene Einteilungen von Biotechnologieunternehmen.
Mit welcher Intensitat verfolgt Inr Unternehmen derzeit die verschiedenen Modelle und Felder?

a) Geschaftsmodelle Garnicht  Gering Mittel Hoch  Sehr hoch
Forschung O O O O O
Entwicklung ([ (] O
Produktion O O O O O
Dienstleistung O O O O O
Handel / Vertrieb O O O O O
Sonstige O (I U O O

Wo sehen Sie Ihr Kerngeschéaft?

b) Geschéftsfelder Gar nicht  Gering Mittel Hoch  Sehrhoch
Plattformtechnologie O O O O O
Diagnostika O O O O O
Therapeutika O O O O O
Impfstoffe O (I U O O
Sonstige O O O O O

Wo sehen Sie Ihr Kernfeld?

Die folgenden Fragen beziehen sich auf das Griinderteam Ihres Unternehmens

Hatte aus dem Grinderteam bereits jemand vorher ein Unternehmen (mit)gegrindet?
OJa I Nein

Wenn ja, war dies auch ein Biotechnologieunternehmen?
OJa [ Nein, sondern

Wie viele vollzeitaquivalente Mitarbeiter hat Ihr Unternehmen?
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B

Bl

B2

B3

B4

B5

B6

Generelle Fragen zur Unternehmensfinanzierung

Wie hoch ist die Bedeutung der genannten Finanzierungsquellen derzeit fir Ihr Unternehmen?

Keine

Kapital der Griinder
Freunde / Verwandte
Business Angel
Bankkredite

Regionale Fordermittel
Fordermittel des Bundes
EU Fordermittel

Venture Capital

— I @ mm o O W >

Gelder aus Forschungseinrichtungen
Strategische Allianzen mit Unternehmen
Borse

Einnahmen aus Lizenzen
Dienstleistungen an andere Unternehmen
Verkauf von Produkten

O zZ=2r1m X «

Sonstige Quellen

O

Ooo0ooooooooooongao

Gering
|

OO0o0Oo0ooOooOooooogongao

Mittel
O

OoOoooo0ooooooooaod

Hoch
O

Ooooooooooooongao

Sehr hoch
O

OoOooooooooooogao

Wenn Sie die Wahl hatten, welche 3 der oben genannten Finanzierungsformen (A bis O) wiirden
Sie fur lhr Unternehmen préaferieren (in Reihenfolge der Praferenz)?

1. 2.

3.

Wie hoch ist der Anteil lhrer Forschungs- & Entwicklungskosten an den Gesamtkosten?

ca. %

Wie viele Jahre werden Sie nach eigener Schatzung noch brauchen, bis lhr Unternehmen

profitabel ist?

[ Noch Jahre
O Wir schreiben bereits schwarze Zahlen seit

Wie hoch war der Jahresumsatz 20087................

Welchen Jahresumsatz erwarten Sie flir 20097...

In welcher Héhe [€] haben Sie bisher Kapital durch 6ffentliche Fordermittel (Bund, Lander, EU)

erhalten?

In Hohe von ca. €
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C

C1

Cc2

C3

C4

C5

C6

c7

cs8

C9

Fragen zur Venture-Capital-Finanzierung (VC-Finanzierung)

Hat Ihr Unternehmen bereits eine VC-Finanzierung erhalten?

O Ja O Nein [ InVerhandlung, aber noch nicht erhalten

Wann (Jahr) hatten Sie lhre erste VC-Finanzierung?

In welcher Entwicklungsphase befand sich lhr am weitesten entwickeltes Produkt zum Zeitpunkt
der ersten VC-Finanzierung?

[J Forschung

O Entwicklung / Proof-of-concept

O Klinische Phase |

O Klinische Phase I

O Klinische Phase lll

[0 Zulassungsphase

[J Herstellung / Vermarktung

In welcher Hohe [€] hat Inr Unternehmen bisher insgesamt Venture Capital erhalten?

In Hohe von ca. €

Welcher Anteil Ihnres Unternehmens gehdrt in etwa VC-Investoren?
Ca. %

Wie wiirden Sie den zeitlichen Horizont Ihrer VC-Finanzierungen einordnen?

<1Jahr 1-2Jahre 2-3 Jahre 3-5Jahre =5 Jahre
O O O O |

Hat die Bedeutung von Venture Capital als Finanzierungsinstrument in den letzten 5 Jahren
zu-oder abgenommen?

[J Zugenommen
[0 Abgenommen
[J Gleich geblieben

Wie hoch sehen Sie den Bedarf an VC zur Finanzierung der deutschen Biotech-Industrie heute?

Keiner  Gering Mittel Hoch  Sehr hoch
O O O O O

Wie hoch sehen Sie den Bedarf an VC zur Finanzierung der deutschen Biotech-Industrie in 5
Jahren?

Keiner  Gering Mittel Hoch  Sehr hoch
O O O O O
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D Strategische Allianzen (SAs)

Strategische Allianzen werden als zunehmend wichtig fur die Finanzierung und Entwicklung von
Biotechnologieunternehmen wahrgenommen. Daher stellen sie einen zentralen Punkt dieser
Forschungsarbeit dar.

Strategische Allianzen sind hier wie folgt definiert: Jede vertraglich festgehaltene
Vereinbarung zwischen lhrem Unternehmen und einem oder mehreren Partnern aus der
Industrie (Chemie, Pharma, Biotech,...).

KEINE Strategischen Allianzen im Sinne dieser Arbeit sind solche Kooperationen, die mit
Forschungs-einrichtungen wie Universitaten oder Instituten (z.B. Max-Planck-Gesellschaft)

D1 Hatlhr Unternehmen eine (oder mehrere) Strategische Allianz(en)?

O Ja OO Nein O InVerhandlung, aber noch nicht erhalten

D2 Wann (Jahr) hatten Sie Ihre erste SA?

D3 In welcher Entwicklungsphase befand sich Ihr am weitesten entwickeltes Produkt zum Zeitpunkt
der ersten SA?
OJ Forschung
I Entwicklung / Proof-of-concept
I Klinische Phase |
O Klinische Phase Il
O Klinische Phase ll
(1 Zulassungsphase
[ Herstellung / Vermarktung

D4 Erhalten Sie monetare Mittel aus lhren Allianzen?

nein ehernein  Teils eherja ja
| | O d O

D5 Wie wirden Sie den zeitlichen Horizont lhrer SAs einordnen?

<1Jahr 1-2Jahre 2-3 Jahre 3-5Jahre =5 Jahre
O O O O O

D6 Bitte geben Sie an, wieviele Produktkandidaten Ihr Unternehmen in den jeweiligen
Produktentwicklungsphasen derzeit hat.
Bitte geben Sie auch an, welcher prozentuale Anteil der jeweiligen Kandidaten zusammen mit
einem Strategischen Allianzpartner entwickelt wird.

Produktkandidaten |%-Anteil der mit einem Partner entwickelt wird
Forschung

Proof-of-concept / Pra-Klinik
Klinische Phase |

Klinische Phase I

Klinische Phase Il

Bei Zulassungsbehérde eingereicht

Herstellung

Vermarktung
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D7

D8

D9

D10

D11

D12

Welcher prozentuale Anteil lhrer Ausgaben fir F&E fliel3t in Projekte, die in Kooperation mit
Strategischen Allianzpartnern entstehen, welcher in allein verfolgte Projekte?

Ca. % in partnerschaftliche Projekte, ca. % in eigene Projekte

Hat die Bedeutung von SAs als Finanzierungsinstrument in den letzten 5 Jahren zu- oder abge-
nommen?

[ Zugenommen
J Abgenommen
[ Gleich geblieben

Wie hoch sehen Sie den Bedarf an SAs zur Finanzierung der deutschen Biotech-Industrie heute?

Keiner  Gering Mittel Hoch  Sehrhoch
| | O O O

Wie hoch sehen Sie den Bedarf an SAs zur Finanzierung der deutschen Biotech-Industrie in 5
Jahren?

Keiner  Gering Mittel Hoch  Sehr hoch
O O O O O
Welche Rolle spielt Inr Venture-Capital-Finanzier fir Sie bei der Suche nach einem
geeigneten Strategischen Allianzpartner?

Keine Geringe Mittlere Wichtige Herausragende
| | O O O

Welche Rolle spielt Ihr Strategischer Allianzpartner flir Sie bei der Suche nach einer
Venture-Capital-Finanzierung?

Keine Geringe Mittlere Wichtige Herausragende
O O O O O
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E

E1l

E2

Fragen zu Rolle, Bedeutung und Einfluss der Strategischen Allianzen und
Venture-Capital-Investoren auf Ihr Unternehmen

Junge Unternehmen haben oftmals einen hohen Bedarf an verschiedenen Ressourcen. Bitte
geben Sie im Folgenden an, wie hoch der Bedarf fur Ihr Unternehmen ist (A) und inwiefern er

durch die Allianzen gedeckt wird (B).

A) Bedarfim Unternehmen
Kein Gering Mittel Hoch Sehr hoch

Finanzielle Mittel (Eigenkapital) O
Raume (z.B. fiir Labors)

Technik (z.B. spez. Laborgegenstande)
Forschungswissen und -fahigkeiten
Marktspezifisches Wissen

Wissen bzgl. klinischer Studien

Wissen bzgl. Produktproduktion

Wissen bzgl. Produktvermarktung
Wissenschaftliches Personal

Wissen bzgl. Lizenzvergabe und -recht
Wissen bzgl. Patentierungsstrategien
Managementpersonal (z.B. Projektleitung)
Reputation

Kontakte zu Geldgebern

Generell Kontakte

OoOooOoooooooooooaod

Sonstiges

O

Ooooooooooooooaod

O

Ooooooooogooooonoa

|

Ooooooooooooonoada

|

Oooooooogooooonoaa

O

Ooooooooooooooaod

O

Ooooooooogooooona

|

Oooooooogooooonoada

|

Oooooooogooooonoad

|

OoOooOoooooooooooao

B) Bedarfsdeckung durch SA
Kein Gering Mittel Hoch Sehr hoch

Angenommen, Sie hétten in den verschiedenen Produktentwicklungsphasen die Wahl zwischen
jeweils einem geeigneten Venture-Capital-Investor (VC) oder einem Strategische Allianzpartner
(SA) -wen wiirden Sie in welcher Phase bevorzugen und warum?

Bevorzugt

VC SA
Forschung O
Proof-of-concept / Pra-Klinik
Klinische Phase |
Klinische Phase I
Klinische Phase Il
Antrag bei Zulassungsbehorde
Herstellung
Vermarktung

Oo0Ooooonoao
Oo0Oo0Oooooaoao

Sonstige Phase

Geld

O

OO0Oo0o0Ooogoogaon

Warum?
Der Partner bringt uns...
Management-

Forschungswissen kompetenz

O O

O O

O O

U O

O O

O O

O O

U O

U O

Kontakte

|

O O0000o0oogao
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E3

Inwiefern stimmen Sie den folgenden Aussagen zu?

Strategische Allianzen verringern die Zeit von der
Produktentwicklung bis zur Marktreife
VC-Finanzierungen verringern die Zeit von der
Produktentwicklung bis zur Marktreife
Strategische Allianzen wirken sich positiv auf die
Zahl der Patentanmeldungen aus
VC-Finanzierungen wirken sich positiv auf die Zahl
der Patentanmeldungen aus

Strategische Allianzen bringen wichtiges
naturwissenschaftliches Wissen
VC-Investoren bringen wichtiges
naturwissenschaftliches Wissen

Strategische Allianzen bringen wichtiges
unternehmerisches Wissen

VC-Investoren bringen wichtiges
unternehmerisches Wissen

Strategische Allianzen stellen einen
Wettbewerbsvorteil dar

VC-Finanzierungen stellen einen
Wettbewerbsvorteil dar

Strategische Allianzen haben einen hohen
Koordinierungsbedarf

VC-Finanzierungen haben einen hohen
Koordinierungsbedarf

Strategische Allianzen stellen eine Gefahr fiir
unser unternehmensinternes Wissen dar
VC-Finanzierungen stellen eine Gefahr fiir unser
unternehmensinternes Wissen dar
Strategische Allianzen bedeuten einen Verlust der
eigenstandigen Entscheidungskompetenz
VC-Finanzierungen bedeuten einen Verlust der
eigenstandigen Entscheidungskompetenz
Durch Strategische Allianzen haben wir unsere
Forschungsschwerpunkte verandert

Durch eine VC-Investition haben wir unsere
Forschungsschwerpunkte verandert

Durch Strategische Allianzen gab es Anderungen
in der Personalstruktur unseres oberen
Managements

Durch VC-Investoren gab es Anderungen inder
Personalstruktur unseres oberen Managements
Unsere Strategische Allianzen beeinflussen
unsere strategische Unternehmensplanung
Unsere VC-Investoren beeinflussen unsere
strategische Unternehmensplanung

gar nicht eher nicht zum Teil

O

|

|

O

|

O

eher ja

d

O

voll

|

|
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E4 Im Folgenden geht es um die Vertragsverhandlungen der fir Sie bedeutendsten Strategischen
Allianz

a) Wann haben Sie diesen Vertrag geschlossen (Jahr)?......

b) Woher kommt / kam der Allianzpartner?.........ccocceerrrereennns O Deutschland
[ Europaisches Ausland
O USA
[0 Asien
[J Sonstiges

c) In welcher Phase befand sich das am weitesten, in welcher das am geringsten entwickelte
Produkt, das Teil dieser Allianz wurde?

Am weitesten Am geringsten

O Forschung O Forschung

O Entwicklung / Proof-of-concept O Entwicklung / Proof-of-concept
O Klinische Phase | O Klinische Phase |

O Klinische Phase I O Klinische Phase I

O Klinische Phase i O Klinische Phase

0J Zulassungsphase 0J Zulassungsphase

O Herstellung / Vermarktung O Herstellung / Vermarktung

d) Auf was fir ein Produkt war /ist die Allianz hauptsachlich ausgerichtet?

[0 Therapeutika
[J Diagnostika
1 Sonstiges

e) Zu welchem Anteil liegt/lag die Durchfiihrung des Projekts bei lhrem Unternehmen, im Vergleich
zu lhrem Projektpartner?

Wir: %

f) Wie wiirden Sie Ihre finanzielle Situation vor der Vertragsverhandlung bezeichnen?
Schlecht  MaRig Mittel Gut Sehr gut
O O O | O
g) Wie wiirden Sie Ihre technologische Situation vor der Vertragsverhandlung bezeichnen?

Schlecht  MaRig Mittel Gut Sehr gut
O O d | O
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ES

E6

E7

ES8

Welche der folgenden vertraglich festgehaltenen Steuerungsmdoglichkeiten hat der Allianzpartner

erhalten?

O Sitzim Aufsichtsrat

O Unternehmensanteile (Equity)

[0 Recht auf Vorzugsaktien

[0 Recht auf Aktienkauf

[0 Zustimmungspflichtige Geschafte (namlich )

] Sonstiges

Welchen finanziellen Ausgleich haben Sie daflir erhalten?

Keinen Geringen Mittleren Hohen Sehr hohen

Vorabzahlungen O O O O
Meilensteinzahlungen (] O O O
Umsatzabhangige Zahlungen O O O O
Fixe Zahlungen (I O O O
Lizenzzahlungen O O O O
Sonstige Zahlungen O O O O
Wiirden Sie diese Allianz als erfolgreich bezeichnen? OJa CONein [ Zum Teil

|

Oo0ooogao

Im Folgenden geht es um die Vertragsverhandlungen mit lnrem bedeutendsten Venture-Capital-

Investor

a) Wann haben Sie diesen Vertrag geschlossen (Jahr)?

b) Woher kommt /kam der VC-INVEStOr?.....cccoverreerriinennns [ Deutschland
O Europaisches Ausland
O USA
[ Asien
[ Sonstiges

c) In welcher Phase befand sich das am weitesten, in welcher das am geringsten entwickelte
Produkt, das Teil dieser Allianz wurde?

Am weitesten Am geringsten

0 Forschung O Forschung

[J Entwicklung / Proof-of-concept [J Entwicklung / Proof-of-concept
O Klinische Phase | O Klinische Phase |

O Klinische Phase I O Klinische Phase I

O Klinische Phase i O Klinische Phase

[J Zulassungsphase [J Zulassungsphase

1 Herstellung / Vermarktung 1 Herstellung / Vermarktung

d) Als wie hoch wiirden Sie die nicht-monetére Unterstiitzung des Investors einstufen?

Keine Gering Mittel Hoch  Sehr hoch
O O O | O

e) Wie wiirden Sie Ihre finanzielle Situation vor der Verhandlung bezeichnen?

Schlecht  MaRig Mittel Gut Sehr gut
O O O | O

f) Wie wiirden Sie Ihre technologische Situation vor der Verhandlung bezeichnen?

Schlecht  MaRig Mittel Gut Sehr gut
O O O | O
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E9

E10

Ell

Welche der folgenden vertraglich festgehaltenen Steuerungsmdéglichkeiten hat der Investor

erhalten?

O Sitzim Aufsichtsrat

O Unternehmensanteile (Equity)

[J Recht auf Vorzugsaktien

[J Recht auf Aktienkauf

[0 Zustimmungspflichtige Geschafte (namlich )

] Sonstiges

Welchen finanziellen Ausgleich haben Sie dafir erhalten?

Keinen Geringen Mittleren
Vorabzahlungen O U O

Meilensteinzahlungen O O
Umsatzabhangige Zahlungen O O O
Fixe Zahlungen O O O
Lizenzzahlungen O O O
Sonstige Zahlungen ([ (] O
Wirden Sie diese Allianz als erfolgreich bezeichnen? OJa O Nein

Hohen Sehr hohen

|

Oo0oooad

O Zum Teil

|

O oOoooad

Bitte nennen Sie den Namen lhres Unternehmens. Dieser dient nur der internen Statistik und wird

nicht in die Auswertungen tibernommen!

Name:

Vielen Dank!
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