G. Festel, Auszug der Hexenkichen - F+E-Spin-offs in der Chemie-
, Finance Magazin, April 2004, S. 30-31

und Biotechindustrie

F+E-SPINN-OFFS

Auszug der

Hexenkiichen

F+E-Spin-offs in der Chemie-,
Pharma- und Biotechindustrie

Innovationen sind das Lebenselixier der
Chemie-, Pharma- und Biotechindustrie.
Dennoch gliedern immer mehr Unternehmen
Forschungs- und Entwicklungsaktivititen aus,
die nicht in direktem Zusammenhang mit ihrem
Kerngeschaft stehen. Eine neue Studie unter-
sucht, welche Strategien dahinter stecken.

Von Dr. Gunter Festel

arum spalten Unternehmen ihre
F+E-Aktivititen ab? Steckt dahin-
ter der Wunsch, sich auf Kernkompe-
tenzen zu konzentrieren und Kosten zu
reduzieren? Oder werden durch die Ab-
spaltung Kompetenzen ausgebaut und
der F+E-Bereich insgesamt gestirkt?
Beides ist méglich, je nachdem, wel-
che Ziele das Unternehmen verfolgt. Zu
diesem Ergebnis kommt eine von Festel
Capital Ende 2003 in Deutschland und
in der Schweiz durchgefiihrte Studie
zum Thema Corporate F+E-Spin-offs in
der Chemie-, Pharma und Biotechindu-
strie. Insgesamt wurden 24 Geschifts-
verantwortliche aus F+E-Spin-offs, In-
dustrieunternehmen und Investment-
gesellschaften befragt und eine grofe

Anzahl weiterer F+E-Spin-offs im
deutschsprachigen Raum detailliert
analysiert.

Desinvest- versus Invest-Strategie
Fiir eine Desinvest-Strategie gibt es
demnach einige typische Griinde, die
sich den Kategorien Fokus, Kosten/Er-
16s und Risiko zuordnen lassen.

O Fokus: Bei uiberschiissigen Kapaziti-
ten oder Randaktivititen (z.B. nach ei-
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nem Unternehmenszusammenschluss)
werden Alternativen zu einer Schlie-
Bung oder einem Verkauf gesucht (z.B.
Solvias).

S Kosten/Erlds: Es wird eine Reduktion
bzw. Variabilisierung von Fixkosten an-
gestrebt, oder es soll durch einen spite-
ren Verkauf bzw. Borsengang ein Erlos
erzielt werden (z.B. Covion, Zentaris).

< Risiko: Das unternehmerische Risiko
einer neuen Entwicklung soll vom Mut-
terunternehmen nicht in vollem Um-
fang getragen werden, da es sich nicht
um Kernaktivititen handelt (z.B. Acteli-
on, Basilea Pharmaceutica, BioXell).

Bei einer Desinvest-Strategie wird aus
Sicht des Mutterunternehmens keine
Riickkopplung, sondern eine Verselbst-
stindigung der F+E-Einheit gewiinscht.

Die Invest-Strategie dagegen strebt
die positive Riickkopplung auf die Orga-
nisation des Mutterunternehmens an.
Auch hier gibt es typische Griinde, die
den Kategorien Effizienz und Kompe-
tenz zugeordnet werden kénnen.

S Effizienz: Interne Strukturen sollen
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effizienter gestaltet und typische Inno-
vationshemmnisse iiberwunden wer-
den (z.B. Degussa, Freudenberg).

< Kompetenz: Kompetenzen sollen mit
anderen Unternehmen oder hochkariti-
gen Wissenschaftlern von Hochschulen
oder Forschungsinstituten zusammen-
gebracht und damit die Schlagkraft er-
hoht werden (z.B. Phenion, SunGene,
Sustech). Zudem soll die F+E getffnet
werden, um Impulse von auflen auf-
nehmen zu konnen.

Die Ziele sind hier immer eine Be-
schleunigung der F+E-Aktivititen und
eine zielgerichtete Kommerzialisie-
rung, da dies hiufig in den etablierten
Strukturen des Mutterunternehmens
nicht moglich ist (biirokratische Struk-
turen, Angst vor Kannibalismus, ,Not
invented here“-Syndrom).

Zwei Drittel der Unternehmen wollen
F+E-Bereich versilbern

Die Zuordnung zu den Kategorien
Desinvest- und Invest-Strategie wurde
anhand vorab definierter Kriterien vor-
genommen, unabhingig davon, wie das
Unternehmen seinen Spin-off selbst
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nach auflen darstellt. Dabei ist die
Zuordnung nicht immer einfach, denn
oft ist der Ubergang zwischen der Des-
invest- und der Invest-Kategorie flie-
Rend.

Bei einer Desinvest-Strategie ist die
Grindung eines vollkommen eigen-
stindigen Unternehmens mit eigener
Identitit und eigenem Namen wichtig.
Bei einer Invest-Strategie hingt der op-
timale Grad der Unabhingigkeit sehr
stark von den mdglichen Synergien
zwischen Spin-off und Mutterunterneh-
men ab. Bei grofen Synergien bzw.
komplizierten Schnittstellen kann ein
geringerer Grad an Unabhingigkeit
besser sein.

Im Extremfall handelt es sich dann
um interne Start-ups, die zwar nach
aulen hin weitgehend als eigenstindi-
ge Unternehmen auftreten, aber weiter-
hin in die Konzernstrukturen eingebun-
den sind (z.B. Degussa Advanced Nano-
materials, Degussa Homogeneous Cata-
lysts, Freudenberg Fuel Cell Com-
ponents Technology, Freudenberg NOK
Mechatronics, siche Grafik).

Insgesamt lisst sich jedoch feststel-
len, dass zwei Drittel der befragten Un-
ternehmen mit ihren Spin-offs eine
Desinvest-Strategie verfolgen und nur
rund ein Drittel eine Invest-Strategie.

Gemischte Finanzierung favorisiert

Ohne die entsprechende Finanzierung
lisst sich kein Spin-off realisieren. Am
hiufigsten werden Spin-offs mit Hilfe
einer gemischten Finanzierung durch-

gefiihrt, bei der das Kapital von einem
externen Investor ggf. in Kombination
mit einem Bankdarlehen zur Verfii-
gung gestellt wird.

Die gemischte Finanzierung mit ei-
nem externen Kapitalgeber weist eine
Reihe von Vorteilen auf, birgt allerdings
auch ein paar Nachteile. Durch die Be-
teiligung des externen Kapitalgebers be-
steht von Anfang an im Start-up-Unter-
nehmen die Notwendigkeit, sich stark
auf den Markt auszurichten. Die Fi-
nanzmittel kénnen zielgerichtet inves-
tiert werden, und das Netzwerk des In-
vestors kann den Geschiftsaufbau un-
terstiitzen.

Der grofite Vorteil ist allerdings, dass
die Suche eines externen Kapitalgebers
quasi eine ,Nagelprobe“ fiir das Start-
up darstellt, bei der nicht nur der Busi-
nessplan, das Forschungsdesign und
die Produktideen von den potenziellen
Finanzinvestoren unter die Lupe ge-
nommen werden, sondern auch das
Management- und Forschungsteam.
Wichtig fur die Investitionsentschei-
dung des Venture-Capital-Gebers ist
uibrigens auch, dass die Renditeaussich-
ten nicht durch Vertrige mit dem Mut-
terunternehmen wie z.B. einem First
Right of Refusal (Einrdumung eines
Vorkaufsrechts des Mutterunterneh-
mens fiir die Vermarktung eines neuen
Produktes) von vorneherein zu stark
eingeschrinkt werden.

Durch die Beteiligung eines Venture-
Capital-Investors kann das Mutterunter-
nehmen natiirlich spiter nicht die ge-
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samte Wertsteigerung realisieren. Ein
weiterer Nachteil ist, dass zwischen
dem Finanzinvestor und dem Mutter-
unternehmen stets ein potenzieller In-
teressenkonflikt beziiglich der langfris-
tigen Strategie (z.B. Zeitpunkt des Exits
des Investors) und der Renditeanforde-
rungen des Investors besteht.

Invest-Spin-offs eher die Ausnahme
als die Regel der Pharmaindustrie
Wie die Ergebnisse der Studie zeigen,
kann in der Chemieindustrie ein F+E-
Spin-off in vielen Fillen eine geeignete
Moglichkeit sein, um F+E-Aktivititen
fortzufilhren und die Ergebnisse zu
kommerzialisieren.

Damit kénnen F+E-Spin-offs einen
wichtigen Beitrag zur Flexibilisierung
der unternehmensinternen Fertigung
und Entwicklung zur Steigerung der
Leistungsfihigkeit leisten und sind in
einigen Unternehmen Teil der F+E-
Strategie (z.B. Degussa, Freudenberg,
Henkel). Allerdings werden in diesen
Fillen das Management und externe In-
vestoren an den Spin-offs nicht be-
teiligt.

Die zunehmende Anzahl Spin-offs
von Pharmaunternehmen, die hoch
spezialisierte Dienstleistungen anbie-
ten {(z.B. Covidence, Focus Clinical
Drug Development, Medigenomix, Sol-
vias) oder Produktentwicklung betrei-
ben (z.B. Actelion, Basilea Pharmaceuti-
ca, BioXell), sind reine Desinvest-Fille.
Ob die Pharmaindustrie F+E-Spin-offs
unter Investitionsgesichtspunkten
kurz- bis mittelfristig nutzen wird, ist
fraglich. Allerdings kénnte der in Zu-
kunft stark zunehmende Kostendruck
in der Pharmaindustrie langfristig sol-
che Trends hervorbringen. -
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