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Verkaufen, verpartnern

oder doch behalten?

Je mehr Angler, desto kleiner die Fische. Diese Weisheit gilt auch fiir den globalen Pharma-

produkte-Teich. Wahrend jedoch Fische einen falschen Biss mit dem Leben bezahlen, kénnen sich

Biotech-Firmen den passenden Partner aussuchen — und sich an seiner Seite prachtig entwickeln.

+Auslizenzierung oder M&A?" Diese Fra-
ge haben sich in den vergangenen Jahren
viele Biotech-Firmen gestellt. Die Antwor-
ten darauf haben sich allerdings gewandelt:
Bis Mitte der 90er sahen Pharmaunterneh-
men Forschung und Entwicklung als eine ih-
rer Kernaufgaben, die ausschlieBlich intern
vorangetrieben wurde (akademische Ko-
operation seien hier nicht betrachtet). Auf-
grund der fallenden Produktivitat — hier sei-
en steigende F&E-Kosten im Gegensatz zur
sinkenden Anzahl von New Chemical En-
tities oder New Biological Entities (NCE/
NBE) genannt — wurde ab Mitte der 90er
Jahre bis etwa in das Jahr 2006 die Einli-
zenzierung von Late-stage-Produkten als
Mittel der Wahl gesehen, um die Pharm-
apipelines aufzufillen. Seit etwa zwei Jah-
ren lassen sich allerdings zwei Trends beob-
achten. Zum einen steigerte sich die Anzahl
und der Wert der Lizenzierungsdeals mit
Produkten in friihen Phasen (Praklinik, Tech-
nologie-Plattformen). Zum anderen stiegen
die Anzahl und der Wert der Ubernahmen
von Biotech-Firmen. Die Logik hinter der
zuletzt beobachteten Entwicklung l&sst sich
wie folgt ableiten:
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Die hohe Aktivitat im Einlizenzieren von La-
te stage-Produkten fihrte zu einer Verknap-
pung an guten Produkten und somit zu Preis-
steigerungen. Daraus resultierte wiederum
eine Schmélerung des Return on investment,
wodurch die Pharma-Firmen auf Produkte in
friiheren Phasen auswichen. Der im Vergleich
zu den Produktwerten - speziell in Europa
und Deutschland — geringe Firmenwert fihr-
te zur kompletten Ubernahme mancher Bio-
tech-Unternehmen, statt zur Einlizenzierung
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einzelner Produkte. Hier hatten die zusam-
mengerechneten Kosten (Up-front, Miles-
tones, Royalties) fir eine Einlizenzierung die
Belastungen einer Ubernahme iiberwogen.

Als Beispiel fir den enormen Ansturm auf
neue Therapieoptionen kénnen die Deals
und Ubernahmen im Antikérper/Protein-
Feld angefihrt werden. So kaufte Bristol-
Myers Squibb das Unternehmen Adnexus
Therapeutics Inc. fir 430 Mio. US-$. Sanofi-
Aventis stockte seine Beteiligung an Rege-
neron Pharmaceuticals Inc. fir 312 Mio. US-$
auf 19% auf und schloss eine strategische
Partnerschaft im Wert von maximal 560 Mio.
US-$ ab. GlaxoSmithKline wiederum ging ei-
ne Partnerschaft mit OncoMed Pharmaceu-
ticals Inc. im Volumen von maximal 1,4 Mrd.
US-$ ein. Novartis bezahlt in den kommen-
den zehn Jahren an MorphoSsys fir eine ex-
klusive Partnerschaft einen Betrag von rund
1 Mrd. US-$.

Was sind die Konsequenzen
fur die Beteiligten?

Um den hochsten Wert (nicht nur in finan-
zieller Hinsicht) fur ihre Produkte zu erzie-
len, missen sich die Verantwortlichen in
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Ausgewdhlte M&As im Biotech-Bereich in 2007
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AstraZeneca (UK) | Medimmune (US) Infektions- und Ent- 23.04.07 15.600
zlindungskrankheiten,
Onkologie
Roche (CH) Ventana Medical Histopathologie 25.06.07 3.400
Systems (US)
Qiagen (NL) Digene (US) Molekulare Diagnostik | 03.06.07 1.600
(HPV)
Bristol- Myers Adnexus Biologics Plattform- 24.09.07 430
Squibb (US) Therapeutics (US) technologie
Roche (CH) NimbleGen (US) DNA-Microarrays 19.06.07 273
Evotec (D) Renovis (US) Neurologische Erkran- | 19.09.07 152
kungen und Entziin-
dungskrankheiten
Roche (CH) 454 Life Sciences Hochdurchsatz-Se- 29.03.07 140
(US) quenzierung
Orexo (SE) Biolipox (SE) Atemwegs- und Ent- 15.10.07 67
zlindungskrankheiten
Roche (CH) Therapeutic Pattform zur Gene- 02.04.07 57
Human Polyclonals | rierung von humanen
(Us) Antikérpern
Exigon (DK) Oncotech (US) Molekulare Krebsdia- |27.11.07 45
gnostik
TopoTarget (DK) | Apoxis (CH) Entziindungskrank- 11.04.07 20
heiten, Onkologie

den Biotech-Unternehmen friihzeitig tUber-
legen, welche Optionen bestehen. Diese
sollten schlieBlich genau analysiert wer-
den, um dann die passenden auszuwah-
len und zu verfolgen. Ein wesentliches
Element ist die Zugrundelegung einer rea-
listischen Einschatzung des Produktwer-
tes und der eigenen Leistungsfahigkeit. Zur
quantitativen Analyse der Optionen bie-
ten sich finanzmathematische Berechnun-
gen der Produktwerte (zum Beispiel Dis-
counted Cash Flow, Net Present Value) an.
Da diese Berechnungen in hohem Maf3e
von den — mit hoher Unsicherheit behafte-
ten — Schatzwerten zur Erfolgswahrschein-
lichkeit der Entwicklung abhéangen, sollten
neben der Verwendung von allgemeinen
Industriestandards verschiedene Szenarien
simuliert werden.

Qualitative Aspekte nicht
vernachlassigen

Neben dem ,Handwerkszeug” der quanti-
tativen Wertbestimmung dirfen die qua-
litativen Aspekte nicht vernachléssigt
werden. So kénnen zum Beispiel eine man-
gelnde eigene Erfahrung in der Durchfih-
rung von klinischen Studien oder zu geringe
Ressourcen im Clinical trial-Management
eine niedrigere Bewertung im ersten Deal
rechtfertigen. Biotech-Unternehmen soll-
ten versuchen, den in ihrem Unternehmen

inhdrenten Wert Uber die Zeit kontinuier-
lich durch Expansion in der Wertschop-
fungskette in Form von Co-Development
oder Co-Promotioen zu steigern. Hier kdn-
nen zum Beispiel mit Hilfe von geeigneten
Modellen Kosten und Umsé&tze der beiden
Partner bei Co-Deals berechnet werden.
Solche Simulationen helfen den Unter-
nehmen, eine solide Aussage zu treffen,
welche Werte sich fur die verschiedenen
Optionen erzielen lassen und welche Res-
sourcen hierfur aufgewendet werden mus-
sen. Abh&ngig von den bereits vorhande-
nen Ressourcen und denjenigen, die noch
aufgebaut werden kénnen, kann dann die
jeweils optimale Dealform gefunden wer-
den. AnschlieBend missen die Expertise
und das Funding des Pharmapartners zum
Aufbau der Expertise im eigenen Haus ge-
nutzt werden, um den Wert der nachfol-
genden Produkte optimal zu realisieren.
Immer im Blick behalten werden muss,
dass auch viele Partnerschaften wieder auf-
gekindigt werden, wenn sie sich kommerzi-
ell nicht mehr rechnen. Die Biotech-Unter-
nehmen, die bei einer Aufkiindigung einen
proportional héheren Wertverlust erleiden
als der Pharmapartner, sollten sich Hand-
lungsalternativen fur solche Worst case-
Szenarien Uberlegen. Als prominentes Bei-
spiel sei die Beendigung der Partnerschaft
von Pfizer mit Nektar Therapeutics fir Exu-
bera angefiihrt. Da sich die Umsatzerwar-
tungen des inhalierbaren Insulins nicht be-
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wahrheiteten, berichtete Pfizer im Oktober
letzen Jahres eine Abschreibung von 2,8
Mrd. US-$. Nektar verlor etwa 40% des ei-
genen Borsenwertes.

Pharmakonzerne missen die verschiede-
nen Optionen (Eigenentwicklung, Lizenzie-
rung, M&A) standig beobachten und ge-
geneinander abwéagen. Um den optimalen
Mix von Technologiequellen zu erreichen
braucht es eine starkere Steuerung tber
die Bereiche hinweg, da alle drei Optionen
Ublicherweise von getrennten Bereichen
betrieben werden.

Die tief hdngenden Friichte - also Top-
Produkte zu giinstigen Preisen — sind langst
geerntet und selbst oben in den Baumkro-
nen hangen zwar leckere, aber eben nur
noch sehr wenige solcher Exemplare. Daher
mussen Pharmaunternehmen damit rech-
nen, sich mit zunehmend selbstbewusster
auftretenden Biotech-Firmen auseinander-
zusetzen, die ihre Rolle in diesem Verkaufer-
markt gut kennen. Sie sollten deshalb lber-
legen, wie sie den Wert der Kooperation
nicht nur fir sich selbst, sondern fur beide
Partner steigern kénnen. Nur so funktioniert
eine fruchtbare Partnerschaft. Wer mit solch
einem Win-win-Ansatz in die Verhandlungen
geht, hat bessere Chancen an die wirklich in-
teressanten Substanzen zu kommen.

Fazit

In Zeiten einer steigenden Zahl von Még-
lichkeiten bei Lizenzierungs- und M&A-
Deals missen sich die Verantwortlichen in
den Biotech- und Pharmaunternehmen friih-
zeitig einen Uberblick tiber die realistischen
Optionen verschaffen, um diese anschlie-
Bend priorisieren zu kénnen. Abhéngig von
der eigenen Situation sollten die verschie-
denen Optionen qualitativ und quantitativ
bestimmt werden, um die aussichtsreich-
ste auszuwahlen und so bestens vorbereitet
in die Verhandlungen mit den potentiellen
Partnern einzusteigen.

Veranstaltung

Am 3. Juni 2008 wird die Deutsche Ver-
einigung fir Finanzanalyse und Asset
Management (DVFA) in Frankfurt am
Main das eintdgige Symposium ,Life
Science am Kapitalmarkt - M&A und Li-
zenzierung” veranstalten. Hier werden
neben einem Uberblick iiber die derzei-
tige Situation und die méglichen Fall-
stricke auch Unternehmer praktische
Beispiele und Erfahrungsberichte vor-
stellen: www.dvfa.de/lifescience.
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