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Uberblick

Mit Blick auf die rote bzw. medizinische Biotech-
nologie kommt die Biotechpharmazeutika-Branche
in USA und Europa derzeit nur langsam voran.
Biopharmazeutika benétigen auf-wendige Herstel-
lungsprozesse und erfordern enorme Investitionen
in Forschung, Entwicklung und Produktion. Somit
sind sie verstarkt im Hochpreissegment positioniert,
was die Gesundheitspolitik vor besondere Heraus-
forderungen stellt: Auch
wenn sich mit Biopharma-
zeutika (vorwiegend in der
Spezial-, aber auch Pri-
marversorgung und Pra-
vention) haufig erheblich
bessere = Therapieerfolge
erzielen lassen, sind diese
aus Kostengrinden nicht
fur alle Patienten verflgbar.
Die damit einhergehende
zunehmende Regulierung
des  Arzneimittel-marktes
erschwert die Refinanzier-
barkeit von Herstellungs-
bzw. Entwicklungskosten.
Der im internationalen
Vergleich unterschiedliche
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Vielmehr bieten Biotech-Pipelines eine Bandbreite
entwickelbarer Wirkstoffe, Vakzine und Biomarker,
die zur Therapie von seltenen bis Volkskrankheiten
dienen koénnen — insbesondere auf Grundlage ei-
nes starken Biotech-Standortes Deutschland!

M&A-Aktivitaten in der medizinischen Biotechnolo-
gie erweisen sich demnach sowohl in strategischer
Konzeption als auch Transaktionsumsetzung als
vielfaltig und komplex.

Im Zuge ihrer Branchenkompetenz und Transak-
tionserfahrung wissen unsere Conalliance-Spe-
zialisten damit umzugehen. Fir alle M&A-Man-
date gelten unsere Grundsatze: Wir arbeiten mit
hochster Diskretion, wir sind banken-, versiche-
rungs- und konzernunabhangig und wir vertre-
ten daher ausschlieflich die Interessen unseres
Mandanten.

Conalliance verfiigt Uber die notwendigen bran-
chenspezifischen Fahigkeiten und speziell
ausgebildete Berater, um M&A-Transaktionen
von Unternehmen der medizinischen Biotech-
nologie mit einem Héchstmall an Professio-
nalitdt und gleichzeitig mit dem geeignetsten
Transaktionspartner zu optimalen Bedingungen
umzusetzen. Sowohl Finanz- als auch strategi-

Einsatz von Biopharmazeu-

tika lasst dann auch den Ruckschluss zu, dass die
erhohte Marktregulierung in Europa als einer der
wesentlichen Griinde dafur gilt, dass die EU-Haupt-
markte vergleichsweise wenig zum internationalen
Gesamtwachstum beitragen.

Auch Deutschland tritt mehr oder weniger auf der
Stelle, nachdem dirigistische Marktregulie-rungen
(u.a. in Form von AMNOG, Zwangsrabattierungen
gegenuber gesetzlichen und priva-ten Kranken-
versicherungen) die Einnahmenseite sowohl dedi-
zierter als auch sonstiger bio-technologisch aktiver
Pharmaunternehmen belasten. Die Schere zwi-
schen Investitionen und Wachstum geht derzeit im-
mer weiter auseinander und somit ist nicht auszu-
schliel3en, dass als Folge einer dadurch belasteten
Innovationsdynamik auch die Entwicklung der An-
zahl an Unternehmen und Mitarbeitern mittelfristig
abnimmt, sollte das Unternehmenswachstum und
somit die Kapitalrentabilitdt auch zukilinftig durch
staatliche Eingriffe zu starken Beschrankungen un-
terliegen.

Trotzdem bleibt das Branchenumfeld der medizi-
nischen Biotechnologie fur Investitionen na-tional
wie international attraktiv. Es deckt nicht nur das
aktuelle und zuklnftige Bedarfsprofil fir die Phar-
maindustrie in Zeiten auslaufender Patente ab.

sche Biotech-Investoren (Pharma-Biotech und
Biotech-Biotech) schatzen den Zusatznut-zen, der
unternehmenskauf- und -verkaufsseitig sowie bei
strategischen Allianzen durch Conalliance gene-
riert wird.

Internationale Marktentwicklung in der medizi-
nischen Biotechnologie

Trotz im Vergleich zum gesamten Pharmamarkt
immer noch doppelt so hohen Zuwachsen ist das
Wachstum bei Biopharmazeutika seit 2006 zurlck-
gegangen. Die durchschnittliche Wachstumsrate
zwischen 2010 und 2015 wird It. IMS Health auf
ca. 7,7% geschatzt (vs. 4,8% von 2016 bis 2020).
Weltweit wird ein Marktvolumen von ca. USD 250
Mrd. erwartet. Gesundheitspolitische Markteingriffe
u.a. in Preisbildung und Erstattung begrenzen das
nach Markteinfihrung erzielbare Umsatzvolumen
sowie die Refinanzierungsmoglichkeiten der F&E-
Kosten auf einen engen Zeitraum. Arzneimittel-
preise basieren nicht auf Angebot und Nachfrage
sondern unterliegen bei der Implementierung von
RegulierungsmalRnahmen einem ,Trial-and-Error*-
Prozess.

Neben Deutschland bestehen auch in anderen EU-
Landern staatliche Eingriffe in die Preis-bildung mit



unterschiedlichen Auspragungen. Trotz einer der-
zeit angedachten Uberarbeitung von EU-Richtlinien
bleibt der europaische Markt entsprechend unter-
schiedlicher Rahmenbe-dingungen auch weiterhin
sehr heterogen. Im Hinblick auf die wirtschaftliche
Bedeutung gilt insbesondere USA als Schlussel-
markt fir Biopharmazeutika. Diese machten dort in
2011 ca. 46% der insgesamt generierten Pharma-
zeutika aus. An 2. Position folgten mit deutlichem
Abstand Japan (ca. 9%) gefolgt von Deutschland
auf Rang 3 (ca. 7,8%), das im EU-Vergleich noch
den Spitzenplatz vor Frankreich (ca. 6%), Italien
(ca. 4%), Spanien (ca. 3,3%) und UK (ca. 2,8%)
einnimmt.

Bei den Top 5-Pharmamarkten der EU ist der An-
teil am Biopharmazeutikawachs-

ist somit ungebrochen.

Andererseits gingen die Ausgaben fir Forschung
und Entwicklung auch im Zuge einer anhal-tend
klammen Finanzierungslage zurick, bei gleich-
zeitig nur geringflgig erhdhter Anzahl dedizierter
Biotechnologieunternehmen. Auch die Zunahme
sonstiger biotechnologisch aktiver Pharmaunter-
nehmen konnte diesem Trend nicht signifikant ent-
gegenwirken. Deutschland ist in 2011 nicht mehr
als Wachstumsmarkt flr Biopharmazeutika zu in-
terpretieren. Seit 2010 stagniert der Umsatz und
auch die Mitarbeiterzahlen verblieben auf einem
nahezu konstanten Niveau. Erhohte Zwangsrabatte
kommen ganzjahrig zum Tragen bzw. sind sowohl
von gesetzlichen als auch privaten Krankenversi-
cherungen zu gewahren. Damit

tum im in-ternationalen Vergleich
ebenfalls kleiner. Auch dabei steht
USA mit ca. 45,3% unangefoch-
ten an der Spitze und Japan liegt
als einzelnes Land trotz deutlich
geringerer BevoOlkerung mit ca.
15,7 noch vor allen europaischen
Top-Landern zusammen mit ins-
gesamt ca. 14,6%.

Deutsche Marktentwicklung im
Bereich der medizinischen Bio-
technologie

Die aktuelle Entwicklung der na-
tionalen medizinischen Biotech-
nologiebranche erweist sich als
zwiespaltig:

Einerseits verzeichnete der deut-

einhergehende Umsatzbeschran-
kungen belasten die Kalkulierbar-
keit und Profitabilitat auch wei-
terhin umfangreich notwendiger
Forschungs- und Entwicklungsin-
vestitionen. Die zunehmende An-
zahl an sog. ,one-trick ponies®,
also Unternehmen, deren Ge-
schaftserfolg ausschliellich von
einem einzigen Wirkstoff abhangt
und dadurch mit einem hohen un-
ternehmerischen Risiko einher-
geht, sind die Folge.

M&A-Biotech — aktuelle Ent-
wicklungen buy- und sell-side

Insgesamt erwies sich der M&A-
Markt fUr medizinische Biotech-
Unternehmen in 2011 als robust.

sche Biotech-Markt mit Abschwa-

chung der Finanz- und Wirtschaftskrise ein Wachs-
tum an Umsatz, Mitarbeitern und zwischenzeitlich
(d.h. in 2010) auch an Finanzierungsmitteln. Auch
die Zahl der biopharmazeutischen Praparate in der
klini-schen Entwicklung erhdhte sich binnen Jah-
resfrist deutlich. Produkte der Phase Il nahmen da-
bei am starksten zu. Insgesamt hat sich die Anzahl
an Entwicklungskandidaten durch kontinuierliche
Unternehmensinvestitionen in ihren biopharmazeu-
tischen Pipelines in den letzten 8 Jahren mehr als
verdoppelt. Auch die bestehende Bandbreite der
Pipelines zur Behandlung von seltenen bis hin zu
Volkskrankheiten zeigt das grof3e biopharmazeu-
tische Entwick-lungspotenzial. Fast die Halfte der
Entwicklungsprojekte erstreckt sich auf vollig neue
An-wendungsgebiete, in denen es vor 2011 noch
keine gentechnischen Praparate bzw. Uber-haupt
keine Arzneimittel gab. Das Innovationspotenzial

Das M&A Deal-Volumen nahm
zwischen 2010 und 2012 von USD 20 Mrd. auf € 25
Mrd. ebenso zu wie die Anzahl an M&A-Deals von
49 auf 57 unter Beteiligung europaischer oder US-
amerikanischer Arzneimittelunternehmen. Aller-
dings traten davon die groflen Pharma-Konzerne
bei lediglich 7 Transaktionen als Kaufer auf. Die-
ser aktuelle M&A-Trend belegt, dass die finanzielle
Unterstitzung von Biotech-Unternehmen durch die
28 groflten Arzneimittelhersteller seit 2006 um ca.
30% zuruckging. Eine Trendumkehr ist in diesem
Fall kurz- bis mittelfristig nicht zu erwarten.

Ein groRRerer Teil der Biotech-Akquisitionen wurde
von mittelgroRen bzw. Spezialpharmaun-terneh-
men wie Teva, Grifols oder Forest Laboratories
realisiert. Mega-Deals wie im Fall von Sanofi mit
dem Kauf von Genzyme bildeten die Ausnahme.
Aulerdem stehen bei den gro-Ren Pharma-Spie-



lern derzeit sog. ,look in“-Deals (d.h. der Erwerb
spezifischer Produkte und Technologien mit Deal-
Volumina unter USD 1 Mrd.) im Vordergrund, wie
die Akquisitionen durch GlaxoSmitheKline (Human
Genome Sciences) oder Bristol-Myers Squibb (In-
hibitex, Amylin Pharmaceuticals) belegen.

Im Wesentlichen pragen die bereits etablierten
grolien Biotech-Unternehmen wie Amgen, Gilead
Sciences, Cephalon, Alexion oder Shire die Trans-
aktionsaktivitat im Biotech. Aber auch fiihrende ja-
panische Pharma-Konzerne wie Daiichi Sankoyo,
Takeda Pharmaceuticals zeigten in der jungeren
Vergangenheit eine erhohte Akquisitionsorientie-
rung im Zuge ihrer technologiespezifischen bzw.
geographischen Expansionsstrategie (im Inland
besitzen sie traditionsgemaf bereits eine starke
Position).

M&A-Biotech — aktuelle Entwicklungen strategi-
scher Allianzen

Die F&E-Externalisierung der Pharmakonzerne halt
im Zuge der nachlassenden Pipeline-Produktivitat
nach wie vor an. Strategische Allianzen mit kleine-
ren Biotech-Unternehmen bilden hierbei nach wie

vor einen Schwerpunkt (u.a. neben Kooperationen
mit flhrenden wissenschaftlichen Institutionen und
Kostentragern). Allerdings zeichnet sich dort aktu-
ell ein rucklaufiger Trend bei Transaktionszahlen,
Einschatzung des Wertpotenzials (,Biobucks®) und
Festlegung der Up-Front-Zahlungen ab.

Dies zeigt, dass die Key-Player der Pharmaindus-
trie trotz ihrem immer noch anhaltenden Transakti-
onsinteresse in Form von strategischen Allianzen
mittlerweile selektiver als friiher vorgehen. Das be-
zieht sich nicht nur auf die Deals an sich (i.B.a. stim-
mige Grundvorausset-zungen wie Unternehmens-
struktur, Technologie, Innovationskraft potenzieller
Targets und deren Pipeline- bzw. Wirkstoffentwick-
lungsphasen) sondern insbesondere auch auf die
Hoéhe der zu vereinbarenden Up-Front-Zahlungen,
die mehr denn je auf ihren reellen, d.h. auf ihren
gemaly erfolgsdefinierter Meilensteinbasis jeweils
aktuellen bzw. tatsachlich umgesetzten Transak-
tionswert abgestimmt werden. Fur Biotech-Unter-
nehmen bedeutet diese Entwicklung einen erhoh-
ten Druck auf potenzielle Lizenzierungseinnahmen
und zwingt somit zur erhéhten Kapitaleffizienz, -ef-
fektivitat und -rentabilitat.
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