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,Glauben Sie noch an die
deutsche Biotechnologie?“

Hanns-Peter Wiese, Dr. Hans Kiipper und Dr. Holger N. Reithinger tun es.
Die drei Global-Life-Science-Ventures-Partner iiber Hoffnungstriger,
die IPO-Schwierigkeiten deutscher Biotechs und alternative Bérsenplitze.

Die Fragen stellte Corinna Wnuck.

¥ Herr Wiese, glauben Sie nach dem
Paion-Desaster und der schwachen
Kursentwicklung der meisten deut-
schen Biotechaktien noch an die Bio-
techbranche?

A Hanns-Peter Wiese: Aber sicher. Mehr
denn je. Wenn ich mir die Entwicklung
der Biotechbranche zwischen 1996,
dem Jahr als wir mit GLSV loslegten,
und heute anschaue, dann habe ich
auch allen Grund dazu. Damals war die
hiesige Szene erst im Aufbau begriffen
und insgesamt ein fast unbeschriebe-
nes Blatt. Mittlerweile hat sich die deut-
sche Biotechbranche nach einer Konso-
lidierungsphase einen der vorderen
Plitze erarbeitet und auch bereits erste
Medikamente auf den Markt gebracht.
Und wenn wir {iber die Grenze schau-
en, verfiigt Europa heute iiber eine dhn-
liche Anzahl an Biotechunternehmen
wie die USA.

V¥ Mit Threr Zuversicht gehéren Sie in
Deutschland zu einer Minderheit ...

fegrad denen aus den USA in nichts
nach.

¥ Wer investiert in Deutschland denn
noch in Biotechunternehmen?

A Wiese: Zwar ist die Anzahl der Wag-
niskapitalgeber seit 2000 deutlich zu-
riickgegangen, insbesondere die Zahl
der rein regionalen oder der nicht spe-
zialisierten Life-Science-Fonds, aber es
gibt eine Reihe von deutschen und aus-
lindischen Adressen, die nach wie vor
in deutsche Biotechfirmen investieren.
Allerdings sind das vorwiegend Wagnis-
kapitalgeber, die — wie wir — auf interna-
tionaler Ebene investieren. Daneben
gibt es natiirlich auch Privatleute wie
Dietmar Hopp, die die Branche fiir sich
entdeckt haben.

¥ Und warum tut sich die Branche

dann so schwer?

A Dr. Hans Kiipper: Das hat wohl

mehrere Ursachen. Mit Sicherheit ist

der deutsche Markt nach dem
Hype der Jahre

A Dr. Holger Rei-
thinger: Ja, das
stimmt, aber die
Branche genieft
hier immmer noch
nicht den Ruf, den
sie eigentlich ver-

Der deutsche Markt ist als
Exitkanal derzeit nicht
sonderlich attraktiv,
der europdische Markt
dagegen schon.

2000 und 2zo01
sehr stark einge-
brochen, was sich
immer noch aus-
wirkt. Auch das Fi-
nanzierungsver-
. halten der Ven-

dient.

Im internationalen Vergleich sind
die deutschen Biotechunternehmen ab-
solut konkurrenzfihig. Sie haben ganz
klar aufgeholt, mehrere stehen im Rei-
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ture-Capital-Bran-
che hat sich als Antwort auf den kiirze-
ren Investitionshorizont der Anleger
verindert. Die Fonds gehen in sehr viel
reifere Unternehmen, als das frither der

Fall war. Fairerweise muss man natiir-
lich auch sagen, dass es heute solche
reiferen Unternehmen im Gegensatz
zu den goer Jahren gibt. Und schlief2-
lich ist die Finanzkraft des Bérsenplat-
zes Frankfurt im Vergleich zu anderen
curopdischen Bérsen wie Briissel oder
Zirich fiirr Bictechunternehmen sehr
viel schwicher. In Frankfurt gab es fiir
ein Biotechunternehmen in der letzten
Zeit keinen wirklich durchschlagenden
IPO-Erfolg. In Ziirich und auch in Wien
dagegen haben Biotechs mit ihrer After-
IPO-Performance fiir Furore gesorgt.

A Reithinger: Das liegt aber nicht nur
am deutschen Bérsenumfeld. Teilweise
war die Auswahl der IPO-Kandidaten
durch die Banken méglicherweise nicht
sorgfiltig genug und die Coverage
durch Analysten nicht ausreichend.

A Wiese: Ein Grund ist sicherlich auch
die mangelnde kritische Masse. Die An-
zahl der erfolgreichen deutschen Bio-
techaktien ist noch zu klein und oben-
drein deren Marktkapitalisierung fiir
grofie institutionelle Anleger hiiufig zu
niedrig. Der Erfolg oder Misserfolg von
einzelnen Titeln wirkt sich hiufig gleich
auf die gesamte Branche aus. Um von
einzelnen News unabhingiper zu wer-
den, briuchten wir in Deutschland
mehr IPO-Erfolge. Die vorhandene An-
zahl der erfolgreichen IPOs reicht nicht.
Wir briuchten eher zehn Firmen, die
den Anlegern den Erfolg langfristig be-
stitigen. Zehn Unternehmen, die auch
aktiv an der Branchenkonsolidierung
teilnehmen.
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¥ Der Borsen-Track-Record fehlt offen-
sichtlich. Bedeutet das, dass deutsche
Biotechfinanziers trotz des verbesserten
Bérsenklimas also weiterhin vor einem
Exitproblem stehen?

A Kiipper: So pauschal wiirde ich das
nicht sagen. Der deutsche Markt ist als
Exitkanal derzeit nicht sonderlich
attraktiv, der europiische Markt dage-
gen schon. Wir hatten in den vergange-
nen Jahren eine Reihe von Exits iiber
die Bérse und iiber Fusionen.

Gerade an der Schweizer und der
Wiener Bérse feiern Biotechs sogar pré-
Rere Erfolge als in den USA. Medigene
hatte wahrscheinlich an der SWX oder
der Euronext einen grofReren Erfolg als
in Frankfurt,

A Wiese: Allerdings hat das Beispiel
Paion noch einmal gezeigt, dass ein Bio-
techunternehmen besser aufgestellt
und fiir den Anleger mit weniger Risiko
belastet ist, wenn es wie Medigene
mehr als nur einen Hoffnungstriger in
der Pipeline hat.

A Reithinger: Das Problem ist aller-
dings, dass es sehr teuer ist, gleich
mehrere Produkte in die Entwicklung
zu geben. Vielen Unternehmen fehlt
schlichtweg das Geld, um die Entwick-
lung mehrerer Produkte gleichzeitig an-
zuschieben. Mit steigender Produktrei-
fe wird der Kapitalbedarf zudem immer
grofeer. Aber es gibt Hoffnung: Mittler-
weile fallen die Finanzierungsrunden
fiir die Unternehmen deutlich grofer
aus als frither.

Hanns-Peter Wiese ist seit der Griindung
von Global Life Science Ventures im Jahr
1996 fiir GLSV als Partner titig,
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¥ Das bedeutet aber auch, dass deut-
lich weniger Unternehmen Wagniska-
pital erhalten, Wie sieht es denn mit der
Frithphasenfinanzierung aus?

A Kiipper: Man kann schon sagen, dass
die Venture-Capital-Gesellschaften heu-
te in einem deutlich reiferen Stadium in
die Unternehmen

gibt gar nicht genug attraktive Later-
Stage-Deals, um ausschliefllich in die-
sem Bereich zu investieren.
A Reithinger: Es gibt noch einen ande-
ren Grund fiir den Mangel an Frithpha-
senfinanzierungen: Die Investoren er-
warten immer schneller positive Kapi-
talriickililsse. Die

einsteigen, als das
frither der Fall
war. Der Trend in
der Branche geht
ganz klar zu Later-

Stage-Deals. Die
Wagniskapital-
geber sind den __

Es gibt Hoffnung:
Mittlerweile fallen
die Finanzierungsrunden
fiir die Unternehmen
deutlich groBer aus
als frither.

Buy-out-Fonds, in
welche momentan
noch der Grofiteil
des Geldes flieft,
erfitllien  bislang
eher diese Erwar-
tungen ihrer Geld-

Unternehmen

gegentiber deutlich kritischer gewor-
den. Frither wurden zu viele VC-Gelder
in  Grundlagenforschung investiert.
Heute sehe ich die allererste Seed- oder
Frithphasenfinanzierung im Zustindig-
keitsbereich von anderen: dem High-
tech-Griinderfonds oder anderen 6ffent-
lichen Finanziers sowie von Business
Angels.

V¥ Aber der Griinderfonds kann doch
gar nicht so viel finanzieren, wie Bedarf
vorhanden ist. Bekommen wir nicht
langsam auf der Produkiseite ein Nach-
schubproblem?

A Wiese: Bei sehr innovativen Unter-
nehmen sind Venture-Capital-Gesell-
schaften nach wie vor bereit, in einer
sehr frithen Phase zu investeren. An-
ders funktioniert es auch gar nicht. Es

GLSV-Partner Dr. Hans Kiipper stiefl

im Jahr 1999 von der Behringwerke AG
zu dem Miinchener Wagnisfinanzierer.

geber.  Allerdings
ist fraglich, wie
lange das angesichts steigender Unter-
nehmenskaufpreise und Fremdfinan-
zierungshebel in diesem Sektor noch
anhalten kann.

¥ Und das bekommen Sie aktuell auch
im Fundraising zu spiiren,

A Wiese: Teilweise ja. Aber die An-
zeichen nehmen 2zu, dass sich der Trend
langsam von der Investition ins Buy-
out-Geschift wegbewegt, und das wird
uns im Venture Capital zugutekom-
men. Wir haben uns hier in den ver-
gangenen zehn Jahren einen hervorra-
genden Ruf erarbeitet und bieten In-
vestoren Zugang zu einer Biotech-
branche, die heute besser aufgestellt ist
denn je.

Vielen Dank fiir das Gesprich! -

Dr. Holger N, Reithinger trat im Jahr 2004
-als Principial in das Miinchener GLSV-
Biire ein.
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