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Der Erfolg oder Mißerfolg eines Biotechnologie-Unterneh-
mens wird im Jahre 2005 nicht nur durch die essentiell
notwendige Qualität der Forschung und die Erreichung
der geplanten Meilensteine bestimmt, sondern in glei-
chem Umfang auch durch die Zugriffsmöglichkeit auf die
dafür notwendigen Finanzmittel. Diese gegenseitige Ab-
hängigkeit erfordert besonders bei nicht börsennotierten
Biotech-Unternehmen eine optimale Steuerung der Fakto-
ren Ergebnis und Kapital. In den letzten Jahren hat sich
die Marktkonsolidierung beschleunigt. Dies resultiert aus
der kompromißlosen Koppelung weiterer Kapitalmittel
an das Erreichen bestimmter Meilensteine. Dieses Szena-
rio spiegelt sich in den folgenden, aktuellen Daten über
Finanzierungsrunden nicht börsennotierter Biotech-Un-
ternehmen wider.

Anzahl der Firmen
Während es in den USA wie auch in Europa jeweils etwa
1.600 bis 1.700 Biotech-Firmen – wenn auch mit unter-
schiedlichem Reifegrad – gibt, von denen selbst in den
USA nur etwa 20 % börsengelistet sind, zählt die deut-
sche Biotech-Branche trotz einer Reihe von Insolven-
zen weiterhin 350 Unternehmen mit einer Listingquote
von knapp 5 %. Global planen aus dem Kreise der priva-
ten Biotechs derzeit rund 200 Firmen ein IPO. Stand die
Branche bisher unter der Restriktion limitierter Fonds-
mittel aufgrund ausgebliebener Börsengänge und er-
schwerter Einwerbung weiteren Kapitals seitens der
Venture Capital-Gesellschaften, so wird eine Zunahme
von Börsengängen die Rückflußmöglichkeiten von Ka-
pital zu VC-Gesellschaften sowie deren Reinvestition in
die private Biotechnologie wieder ermöglichen. Die
letztes Jahr erstmals seit 2002 gestiegenen Umsatzvolu-
mina und die parallele Reduzierung der Kosten für Per-
sonal sowie Forschung & Entwicklung unterstützen die-
se Entwicklung. Das in den letzten Jahren ins Stocken
geratene Finanzierungsrad fängt wieder an sich zu dre-
hen.

Anzahl der Privatplazierungen
Während in den USA in der ersten Jahreshälfte mit 125
Privatplazierungen im Biotech-Bereich knapp 15 % weni-
ger Finanzierungen als im Vorjahreszeitraum stattgefun-

den haben, davon 56 im ersten Quartal, sah man in Euro-
pa im ersten Quartal trotz eines Rückgangs um 20 %
knapp 50 Finanzierungsrunden. Die Mehrzahl davon wur-
de in Großbritannien (10), Skandinavien (9) und Deutsch-
land (7) durchgeführt. Klarer Schwerpunkt lag dabei so-
wohl in den USA als auch in Europa mit jeweils etwa 40 %
auf der Finanzierung reiferer Biotech-Firmen in späteren
Runden. Der europäische Markt zeigte somit eine ähnlich
starke Aktivität auf wie der US-amerikanische. Vergleicht
man damit den deutschen Markt, so mußte man hier im
ersten Quartal dieses Jahres im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum leider einen Rückgang der Privatplazierungen
um 30 % feststellen.

Plazierungsvolumina
In der ersten Jahreshälfte wurden in den USA knapp 
1,5 Mrd. US-$ in VC-finanzierte Biotech-Firmen investiert.
Das Investitionsvolumen nahm dabei gegenüber dem
Vorjahr um 25 % ab, während es in Europa um 40 % an-
stieg, wenn auch auf niedrigerem Niveau. In Deutschland
blieb das Investitionsvolumen im ersten Quartal dieses
Jahres auf Vorjahreshöhe, in Erinnerung haltend, daß es
im Jahr 2004 um 10 % auf knapp 240 Mio. Euro angestie-
gen war. 

Das Finanzierungsrad fängt wieder an
sich zu drehen
Eine Analyse von Finanzierungsrunden nicht börsennotierter Biotech-
Unternehmen

Von Ludwig Felber, Managing Director, VISCARDI AG

Ludwig Felber
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Tab. 1: Privatplazierungen im Sektor Biotechnologie in Europa 2005 

Quelle: VISCARDI RESEARCH
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Durchschnittliche Investitionseinlagen liegen in den USA
seit Jahren im Durchschnitt bei 7 Mio. US-$ mit der Ten-
denz zu steigenden Volumina für „Late Stage Deals“ mit
einem Durchschnitt von 10 Mio. US-$. In Deutschland lag
das durchschnittliche Investitionsvolumen letztes Jahr
bei 7 Mio. Euro. Die in Tabelle 1 auf S. 95 ausgewiesenen
europäischen Deals zeigen in allen Phasen höhere Invest-
mentvolumina auf. Aktueller Trend dabei ist sowohl in
den USA als auch in Europa, daß Investitionsrunden zu-
nehmend von einer geringeren Zahl von Investoren be-
gleitet werden. Generell hielten sich die investierten
Beträge von Equity Investments in VC-finanzierte Firmen
über die letzten Jahre im Verhältnis 1:4 für europäische
bzw. US-amerikanische Gesellschaften.

Bewertungen
Die durchschnittliche Premoney Bewertung VC-finanzier-
ter US-Biotech-Unternehmen stieg im ersten Quartal des
Jahres 2005 gegenüber dem Vorjahr um 10 % auf knapp
22 Mio. US-$ an und stabilisierte sich somit nach 16 Mio.
US-$ im Jahre 1999, 25 Mio. US-$ im Jahre 2000 und 
17 Mio. US-$ bzw. 15 Mio. US-$ in den Jahren 2001 und
2002 sowie 20 Mio. US-$ in den Jahren 2003 und 2004 auf
einem guten Niveau. Vergleicht man in einem Querver-
gleich das Biotech-Segment bewertungsseitig mit den
anderen Healthcare-Segmenten, so stellt man fest, daß
die im Jahre 1999 noch paritätisch bewerteten Bereiche
Healthcare Services, Medical Devices oder Medical Infor-
mation Services im Boomjahr 2000 einen wesentlich ge-
ringeren Bewertungszuwachs erlebten, der im Jahr 2001
zwar wieder wettgemacht wurde, seit 2003 aber in der
Investoren-Bevorzugung klar hinter die Biotechnologie
zurückfallen. Es gibt somit keinerlei Anhaltspunkte für
eine oftmals diskutierte strukturelle Benachteiligung der
Biotechnologie-Branche, im Gegenteil: Im Falle der Erfül-
lung der Meilensteine bietet kaum eine andere Branche

höhere Returns als die der Biotechnologie. Ursache
dafür ist die zunehmende Grenzverwischung zwischen
der Biotech- und Pharmabranche und die stärkere Nut-
zung dieses gegenseitigen Abhängigkeitsverhältnisses
zum Vorteil von Biotech-Firmen. Das größere Wachstum-
spotential wird auch in der Zukunft auf Seiten der innova-
tiven Biotech-Firmen und weniger auf Seiten der Pharma-
konzerne gesehen. Ersteren wird ein um 50 % höheres
Umsatzwachstum zugeschrieben. 

Regionale Unterschiede
Auch im Biotech-Segment werden dem asiatischen Markt
regionale Vorteile zugesprochen, da in China und Indien
ein 50 % höheres Wachstum erwartet wird als in den USA,
Japan oder Europa. In den USA sind die meisten Investi-
tionen im letzten Quartal in Biotech-Firmen in der Bay
Area geflossen, deren Volumen nur von den drei nachfol-
genden Regionen New York Metro, Southern California
und New England gemeinsam aufgewogen werden konn-
te. Eine ähnliche Dominanz ist in Europa derzeit nur in
Großbritannien gegeben, gefolgt von Deutschland, Skan-
dinavien und der Schweiz. Frankreich ist trotz bisheriger
höherer Investitionsbereitschaft in den letzten Monaten
hinter diesen Ländern zurückgeblieben.

Fazit:

Biotech-Firmen bleiben mit 55 % weiterhin klarer Schwer-
punkt aller Healthcare Investment-Aktivitäten in den
USA, in Europa dominieren sie diese sogar mit 90 %. Da-
bei zeichnet sich ein verstärkter Trend zu „Later Stage
Deals“ ab, die über 50 % der US-Finanzierungsaktivitäten
einnehmen und damit wieder auf einem vergleichbaren
Stand sind wie in den Jahren 1995 und 1996. In Europa da-
gegen repräsentieren „Later Stage Deals“ etwas über 40 %
des Gesamtvolumens. Die in den letzten Jahren perma-
nent angestiegenen Anforderungen für eine Finanzierung
führen somit weiterhin zu einer Fortsetzung der Konsoli-
dierung. Innovative USPs, wie überlegene Wirkungsprofi-
le oder überdurchschnittliche Vermarktungsmöglichkei-
ten, die eine führende Einordnung in vorhandene Markt-
gegebenheiten ermöglichen, sind daher um so notwendi-
ger, um die erforderlichen Finanzmittel einzuwerben. Die-
ser Trend wird sich auch in Zukunft nicht ändern.


