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Privates Risikokapital bzw. Venture Capital fokussiert sich
in der Regel auf die Finanzierung frither Entwicklungspha-
sen junger innovativer Technologie-Unternehmen. Diese
streben meist danach, selbst entwickelte oder einlizenzier-
te Produkte und Produktkandidaten und Technologien zur
Marktreife zu bringen. Beteiligungen an Spin-offs aus der
Industrie, in mancher Hinsicht den Managemnen! Buyouls
dhnlich, stellen eine interessante Ausweitung des Geschidifts-
feldes in Richtung Private Equity dar, das fir den Venture
Capital-Investor aus Risikobalancegriinden hochst willkom-
men sein Rann.

Im |dealfall gewachsene Organisationen

Wodurch unterscheiden sich Neu- von Ausgriindungen,
und warum sind sie fiir den Investor interessant? Diese
sogenannten Spin-offs sind haufig in ihrer Produkt- und
Unternehmensentwicklung weiter fortgeschritten und
verfiigen im Idealfall bereits {iber gewachsene Organisa-
tionen oder ein Management, das iiber Jahre relevante
Erfahrungen sammeln konnte, Je nachdem, ob der Spin-off
aus Umsitzen positiven oder aufgrund von Entwicklungs-
kosten (noch) negativen Cashflow aufweist, kommt zur
Finanzierung entweder Private Equity plus Fremdfinan-
zierung oder wie bei einem Start-up eine reine Venture
Capital-Beteiligung ohne Leverage durch Bankdarlehen in
Betracht. Inwiefern beide Kategorien von Eigenkapital-
Investoren weiteren Mehrwert liefern, hangt stark vom
Finzelfall ab. Generell lasst sich aber wohl sagen, dass auf
bestimmte Branchen spezialisierte Fonds eher relevanten
Zusatznutzen in Form von Netzwerken oder Know-how
einbringen.

Vorteile fiir alle Beteiligten

Die Motivation fiir ein Spin-off kann vielfaltig sein, aber
die Vorteile fiir die Beteiligten liegen auf der Hand. Das
ehemalige Mutterunternehmen kann sich z.B. auf Kernge-
schaitsielder konzentrieren, Kosten abbauen und je nach
Vertragsgestaltung Erlose aus Verkauf oder Auslizenzie-
rung generieren oder Nutzen aus einer fortbestehenden
Beteiligung oder einer Option auf Einlizenzierung oder
sogar Riickkauf ziehen. Das Management gewinnt Frei-
raum, die Mitarbeiter behalten ihre andernfalls even-
tuell gefahrdeten Arbeitsplatze, und der Investor erwirbt
eine Beteiligung mit attraktivem Chancen- und Risikopro-
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Attraktlves Chancen und Risikoprofil

Was Venture Cap:tal Investoren an Spm -offs reizt

fil im Vergleich zu einem Start-up, bei dem alles erst neu
aufgebaut werden muss.

Early Stage- oder Later Stage-Charakter

Unabhangig von der Reife seiner Organisation und seines
Managements kann ein Spin-off, je nach Entwicklungsstand,
Early Stage- oder Later Stage-Charakter besitzen. Im Fall
der Nitec Pharma AG haben im August 2004 zwei Manager
von Merck-Darmstadt ein Produkt in der klinischen Ent-
wicklung erworben, das aus strategischen Griinden zum
Verkauf stand. Es handelte sich dabei um eine galenische
Reformulierung eines erfolgreichen Praparats mit dem
Ziel der zeitlichen Verzdgerung seiner Wirkstofiabgabe
zur Behandlung der Morgensteifigkeit von rheumatischen
Arthritispatienten. Der Erwerb und die folgenden klini-
schen Phase IlI-Studien wurden in zwei Runden durch
Venture Capital finanziert. Mittlerweile ist dieses Prépa-
rat in Europa zugelassen und Merck hat seine Option fir
den Vertrieb in Deutschland und Osterreich ausgeiibt. Bei
der Nabriva AG wurde ein komplettes Forschungsinstitut
mit 40 Mitarbeitern von Sandoz mit Hilfe von Venture Ca-
pital im Januar 2006 ausgegriindet. Der Spin-off basierte
auf starken vorklinischen Daten einer neuen Klasse von
Antibiotika im Kampf gegen in Krankenhausern erworbe-
ne Infektionen, die gegen herkdmmliche Antibiotika ver-
mehrt Resistenz zeigen. Die Firma plant derzeit den Be-
ginn von klinischen Phase ll-Studien und hat dieser Tage
eine zweite Finanzierungsrunde abgeschlossen. |
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