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Weit unter dem Potenzial -
Kapitalspritze erforderlich

WEISSE BIOTECHNOLOGIE Vorwiegend profitabel, aber mit unterkritischen Strukturen bei der Grosse
und finanziellen Starke: So charakterisiert eine neue Marktstudie von Festel Capital die europdische
Start-up-Szene bei der weissen Biotechnologie.

ie weisse Biotechnologie, ein auf-
Dstrebender Sektor innerhalb der
modernen Biotechnologie, ermdg-
licht es mit Hilfe lebender Zellen wie Pilzen,
Hefen oder Bakterien als auch Enzymen
eine grosse Bandbreite an Produkten herzu-
stellen. Fiir die Wettbewerbsfahigkeit der
europdischen Chemie- und Lifescience-
Industrie ist die weisse Biotechnologie sehr
wichtig. Den  Start-up-Unternehmen
kommt dabei eine besondere Bedeutung zu.
Aufgrund einer kaum entwickelten Start-
up-Szene ist Europa momentan allerdings
noch weit davon entfernt, das Potenzial der
weissen Biotechnologie addquat zu nutzen.
Zwar sind die meisten Start-up-Unter-
nehmen profitabel, weisen aber in Bezug auf
Grosse und finanzielle Stirke oftmals unter-
kritische Strukturen auf. Daher konnen
Wachstumsmoglichkeiten oftmals nicht
realisiert werden und unerwartete Ereig-
nisse eine ernsthafte Gefihrdung fiir die
Unternehmen darstellen. Festel Capital
fithrte aus diesem Grund im Friihjahr 2005
eine Marktstudie durch, um Wachstums-
und Finanzierungsstrategien von Start-up-
Unternehmen im Bereich der weissen Bio-
technologie zu untersuchen. Die Marktstu-
die basiert auf einer umfassenden Sekun-
darrecherche und ausgewihlten Interviews
mit Entscheidern aus 12 unterschiedlichen
Start-up-Unternehmen.

Dienstleistungsangebot
stehtim Vordergrund

Bei Start-up-Unternehmen im Bereich
der weissen Biotechnologie haben sich zwei
verschiedene Geschiftsmodelle etabliert.
Die meisten Firmen gelten als dienstleis-
tungsorientiert und offerieren ihr jeweiliges
Know-how vorrangig als Dienstleistung.
Die Projektrisiken und das entwickelte
Intellectual Property (IP) verbleiben nach
Abschluss des Projekts beim Kunden,
wodurch das Wachstumspotenzial des
Start-ups limitiert ist. Start-up-Unterneh-

men im Bereich der weissen Biotechnologie

generieren im Rahmen eines primir dienst-
leistungsorientierten Geschiftsmodells in

erster Linie organisches Wachstum. Die
meisten Start-ups sind von Beginn an profi-
tabel und nutzen das operative Einkommen
zur Finanzierung ihres Geschiftes.

Im Vergleich zur roten Biotechnologie
sind die durchschnittlichen Investitionsvo-
lumina geringer, die Entwicklungszeiten far
neue Produkte kiirzer und spezielle Zulas-
sungsverfahren fiir die Produkte die Aus-
nahme. Daher kénnen die Produkte schnel-
ler kommerzialisiert werden und eine deut-
lich geringere Vorfinanzie-
rung wird  bendtigt.
Trotzdem sind aufgrund
der geringen Kapitalstirke
der  Start-up-Unterneh-
men die Wachstumsmog-
lichkeiten meist begrenzt.
Zur Realisierung weiteren
Wachstums ist die Ent-
wicklung eigener IP not-
wendig. Das IP-orientierte
Geschiftsmodel setzt die
Schwerpunkte auf die Ent-
wicklung eines eigenen
Portfolios an Technologien
und Produkten, die dann
verkauft oder auslizenziert
werden. Allerdings verblei-
ben hier auch die Projek-
trisiken beim Start-up-
Unternehmen. Es existie-
ren vier verschiedene
Wachstumsstrategien, um
von einem dienstleistungsorientierten zu
einem IP-orientierten Geschiftsmodell zu

gelangen und somit signifikantes Wachs-

tum zu erzielen.

Begrenzte Nutzung
der Wachstumsstrategien

Die meisten europiischen Start-ups der
weissen Biotechnologie nutzen diese vier
Strategien allerdings nur in sehr begrenz-
tem Umfang. Die mit Abstand am weitesten
verbreitete Strategie ist die Investition in
interne FuE, um zukiinftiges Wachstum auf
bekannten Mérkten mit bekannten Techno-
logien zu erzielen. Start-ups der weissen

Biotechnologie unterhalten in der Regel
sehr gute Beziehungen zu Universititen und
Forschungsinstituten und haben somit
einen sehr schnellen Zugang zu den jiings-
ten Forschungsergebnissen. Die Anzahl der
realisierbaren Projekte ist aufgrund der Tat-
sache, dass die Start-ups die kompletten
Kosten der FuE-Projekte zu tragen haben, in
der Regel aber sehr begrenzt.

Neben interner FuE sind FuE-Koopera-
tionen zur Erschliessung neuer Mirkte und

Joint Ventures zur Erarbeitung neuer Tech-
nologien alternative Moglichkeiten. Beliebt
sind insbesondere FuE-Kooperationen mit
etablierten Firmen, um Zugang zu neuen
Mirkten zu erlangen. Joint Ventures zwi-
schen Start-ups zur Erschliessung neuer
Technologien sind im Gegensatz dazu sehr
ungewdohnlich. Die Ursache hierfiir ist im
Wettbewerb zwischen den einzelnen Start-
ups um mogliche Projekte mit etablierten
Firmen zu sehen. Im Bereich neuer Markte
und Technologien haben sich in anderen
Branchen M&A-Transaktionen bewihrt.
Diese sind im Bereich der weissen Biotech-
nologie aber kaum anzutreffen.
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Zur Verdeutlichung der Gréssenordung
sollen éinige Abschiitzungen genannt wer-
den, Zurzeit sind in Europa etwa 40 Start-
up-Unternehmen mit dem Fokus auf weis-
se Biotechnologie titig. Etwa 50% dieser
Firmen benétigen innerhalb der kommen-
den zwei Jahre zur Realisierung des nichs-
ten Wachstumsschritts eine neue Finanzie-
rungsrunde mit einem durchschnittlichen
Finanzierungsvolumen von 5 Mio. EUR.
Ein realistisches Potenzial beziiglich der
Griindung neuer Start-ups in Europa liegt
bei rund 50 Firmen. Die durchschnittliche
Kapitalanforderung in der Seed- und Start-
up-Phase liegen hier bei 2 Mio. EUR pro
Unternehmen. Damit belduft sich der Kapi-
talbedarf bereits existierender sowie neuer
Start-ups in Europa in den nichsten Jahren
auf etwa 200 Mio. EUR,

Wichtige
offentliche Férdermittel

Offentliche Férdermittel als Finanzie-
rungsquelle spielen insbesondere in der
frithen Entwicklungsphase eines Start-ups
eine wichtige Rolle und werden von unge-
fahr einem Drittel der befragten Start-ups
als integraler Teil der Finanzierungsstrate-
gie angesehen. Da sie in erster Linie der
Grundlagenforschung dienen sollen, unter-
stitzen sie jedoch nicht die Wachstums-
phase von Start-ups. Daher wird von den
meisten Start-ups bedauert, dass nicht
geniigend geeignete Programme zur Pro-
duktentwicklung in der Wachstumsphase
existieren, Weitere Hiirden liegen in der
komplizierten Antragsstellung und allge-
meinen Birokratie. Einen Zugang zum
Strukturfond der EU, welchem viel grosse-
re Volumina zur Verfiigung stehen und der
zur anwendungsorientierten Forschung
genutzt werden kann, besitzen nur Start-
ups in den europiischen Entwicklungszo-
nern.

Versténdnis fiir

weisse Biotechnologie fehlt hiufig
Uber 50% der interviewten Start-ups

waren bereits in Verhandlungen mit Ventu-

re Capital-(VC-)Unternehmen getreten.

Da jedoch das weit verbreitete dienst-
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leistungsorientierte Geschiftsmodell nicht
die fiir VCs addquaten Profitabilititen
erzielen lasst und dariiber hinaus oft das
Verstindnis fiir die weisse Biotechnologie
fehlt, konnten Finanzierungen nur in weni-
gen Fillen abgeschlossen werden. Die Folge
ist, dass nur 15-20% der Start-ups im
Bereich der weissen Biotechnologie VC-
finanziert sind. Auch Corporate VC-Invest-
ments sind innerhalb der weissen Biotech-
nologie selten.

Da Unternehmen wie die BASF oder
DSM jedoch intensiv an der Entwicklung
der weissen Biotechnologie arbeiten, ist in
Zukunft mit zunehmenden Investments zu
rechnen. Ein potenzieller Konflikt der Cor-
porate VC-Einheiten mit den Start-ups und
anderen Finanzinvestoren besteht aber
immer beziiglich des Exits, Wiihrend Cor-
porate VCs oft an einer Integration in das
Mutterunternechmen  interessiert  sind,
strebt das Start-up-Unternehmen meist die
weitere  Selbststindigkeit und andere
Finanzinvestoren den Verkauf an den
meistbietenden Interessenten an.

Alternative  Finanzierungsmaglichkei-
ten wie klassische Kreditfinanzierung oder
ein Borsengang sind fur Start-ups in der
weissen Biotechnologie derzeit keine
Option. Fiir einen Borsengang mangelt es
den Start-ups oftmals an der kritischen
Grosse im Vergleich zu Start-ups aus der
roten Biotechnologie.

Deutschland ist Europameister
bei der Steuerbelastung

Die Steuernbelastungen fiir Start-ups
sind in Deutschland die hochsten innerhalb
Europas. In einigen europdischen Lindern
sind Start-ups von den Steuern befreit bzw.
profitieren von deutlich niedrigeren Steu-
ersdtzen. Frankreich hat als einer der ersten
Staaten auf die hohen steverlichen Belas-
tungen fiir Start-ups reagiert. Heute sind
Start-ups von Sozialabgaben, Gemeinde-
steuern, Einkommenssteuern und Kapital-
ertragssteuer fir Anteilseigner befreit,
solange sie nicht dlter als acht Jahre sind
und mindestens 15% ihrer Ausgaben fiir
FuFE aufwenden. Auch andere Linder wie
die Niederlande, Osterreich und Tsche-

chien ermutigen durch Anreize private
Investments in Start-ups.

Die Gesetzgebung im Hinblick auf For-
schung innerhalb der weissen Biotechnolo-
gie ist liberal und férdert das Wachstum
sowie innovative Strategien. Beschrinkun-
gen wie bei der griinen Biotechnologie sind
hier uniiblich und behindern daher auch
nicht die Produktentwicklung. Allerdings
werden die strengen Regulierungsverfahren
in Bezug auf die Bewilligung und Inbe-
triebnahme neuer Laboratorien von eini-
gen Unternchmen kritisiert.

Fonds bringt Branche auf Kurs

Start-ups im Bereich der weissen Bio-
technologie sind im Allgemeinen konserva-
tiver finanziert als Start-ups der roten Bio-
technologie. Die Finanzierung interner FuE
durch Inanspruchnahme éffentlicher For-
dermittel ist eine oft genutzte Méglichkeit.
Jedoch sind éffentliche Fordermittel vor-
rangig fir Projekte zur Grundlagenfor-
schung und nicht zur Produktentwicklung
gedacht. Daher besteht bei den meisten
anwendungsorientierten Projekten eine
Finanzierungsliicke.

Aufgrund fehlender Erfahrung und
positiver Beispiele erscheint die weisse Bio-
technologie momentan fiir Investoren
allerdings unattraktiv. Daher ist eine lang-
fristig orientierte finanzielle Unterstiitzung
wihrend der Anschub- und Wachstums-
phase ein wichtiger Erfolgsfaktor. Die wei-
tere Entwicklung wird davon abhingen, ob
es gelingt, eine prosperierende Start-up-
Szene in Eurcpa zu etablieren. Daher wiire
die Finrichtung eines «European White
Biotech Seed and Growth Fund» ein geeig-
netes Instrument, um die Entwicklungs-
und Wachstumsmoglichkeiten der weissen
Biotechnologie zu realisieren.
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