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Biotech-Bewertungsmodelle

Selbst flir Fachleute ist die Bewertung von Biotech-Unternehmen nicht einfach. Spezialisierte

Modelle helfen, Erfolgswahrscheinlichkeiten, Gliick und Zufall einzupreisen.

Investments in Biotech-Unternehmen sind mit
besonderen Chancen und Risiken behaftet.
Biotech-Aktien kénnen nach Bekanntgabe von
wichtigen Nachrichten — wie zum Beispiel von
positiven Studiendaten — ihren Wert in kur-
zer Zeit mehr als verdoppeln. Allerdings kon-
nen sie bei negativen Ergebnissen auch inner-
halb von wenigen Minuten einen groBen Teil
ihres Wertes verlieren. Daher ist es wichtig, bei
der Bewertung von Biotech-Unternehmen die
fundamentalen und industriespezifischen Be-
sonderheiten zu berlcksichtigen und eine ge-
naue Analyse der unternehmensspezifischen
Werttreiber vorzunehmen. Die fundamentale
Bewertung von Biotech-Unternehmen ist du-
Berst komplex. So generieren beispielsweise
Medikamenten-Entwickler wegen der langen
Entwicklungsphasen von bis zu 12 Jahren zu-
néchst oft keine Umséatze und Gewinne; ihre
Wertgrundlage sind groéBtenteils immaterielle
Vermégensgegenstande wie Patente und Da-
ten zu klinischen Studien sowie die Ertragspo-
tentiale.

Methoden-Mix traditioneller
Bewertungsansatze

Zur Bewertung von Biotech-Unternehmen
wird in der Praxis vielfach ein ,,Methoden-Mix"
aus traditionellen quantitativen und qualita-
tiven Bewertungsmethoden angewandt. Da-
bei bieten die quantitativen Methoden, wie
das fundamentalanalytische Discounted Cash-
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flow-Verfahren (DCF) und der kapitalmarkto-
rientierte Peer-Group-Vergleich eine erste In-
dikation.

Beim DCF-Verfahren werden die kiinftigen
Cashflows des Unternehmens mit einem Dis-
kontierungssatz (WACC) auf die Gegenwart
abgezinst. In der Praxis werden Ublicherweise
zweistufige Verfahren angewandst, die einen
Detailplanungszeitraum von finf bis zehn Jah-
ren und die sich daran anschlieBende , Ewige
Rente” umfassen. Dabei wird angenommen,
dass das Unternehmen ,unendlich” lang Cash-
flows generiert.

Beim Peer-Group-Vergleich erfolgt die Be-
wertung auf der Basis aktueller Kennzahlen,
zum Beispiel dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis, un-
ter Bezugnahme auf Vergleichsunternehmen.

Union Investment Privatfonds GmbH

Life Science.

Dr. Markus Manns. Der studierte Mediziner ist Seni-
or Fondsmanager bei der Union Investment Privatfonds
GmbH. Spezialisiert auf Investitionen in Biotech-Firmen
ist Manns Partner vieler deutscher und internationaler
Biotech-Unternehmen bei Bérsengéngen oder der Pla-
zierung von Kapitalerh6hungen. Unter anderem verwal-
tet Manns derzeit die UniSector-Fonds Gentech- und Bio-
pharma. Vor seinem Eintritt in die Finanzwelt sammelte
Manns Erfahrung in klinischer Forschung und Projektma-
nagement in der Medizintechnik. Zusammen mit Christa
Béhr ist Markus Manns Vorsitzender des DVFA Committee

Dabei ist die Vergleichbarkeit haufig stark ein-
geschrankt. Die quantitativen Verfahren wer-
den ergénzt durch die Analyse von allgemei-
nen qualitativen Kriterien, wie zum Beispiel die
Qualitat des Managements, die Zahl und Qua-
litét der Kooperationen und Lizenzvertrage
sowie der Patentsituation. Diese sind fiir den
kinftigen Unternehmenserfolg entscheidend
und flhren daher zu einer Prémie oder einem
Abschlag gegeniiber dem quantitativ ermit-
telten Unternehmenswert.

Diese traditionellen Verfahren sind aller-
dings allein nur bedingt zur Ermittlung des
fairen” Werts von Biotech-Unternehmen ge-
eignet, da sie nur inaddquat die Biotech-spe-
zifischen Besonderheiten berticksichtigen und
wegen der langen Prognosezeitrdume in ho-
hem MaBe abhéngig von subjektiven Einschat-
zungen sind.

Um die Chancen und Risiken sowie die un-
ternehmensspezifischen Kurstreiber genau-
er bewerten zu kénnen, missen ergénzend
Biotech-spezifische Methoden, wie zum Bei-
spiel Pipeline-Bewertungsmodelle hinzuge-
zogen werden. Bei den Pipeline-Bewertungs-
modellen wird zusé&tzlich zur traditionellen
DCF-Methode eine risikoadjustierte Bewer-
tung der Produktpipelines vorgenommen.
Wirkstoffe, die sich in Phase |, also am Anfang
der klinischen Entwicklung befinden, haben
je nach Indikation und Wirkstoffkategorie nur
eine funf bis dreiligprozentige Wahrschein-
lichkeit zur Zulassung zu kommen. Die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit steigt in Phase lll, also im

ltranskript | Sonderheft | 13. Jahrgang 2007



Intro Kapital Borse Advertorial Strategien Mérkte Standorte Service Extro
Bewertung
Tab. 1: Beispiele fiir wichtige Kurstreiber bei Biotech-Aktien (Quelle: DZ BANK AG)
Micromet Meilensteinzahlung Erhalt einer Meilensteinzahlung in Héhe von 10 Mio. US-$ von | 04.12.2006 | 49% 47% 49%
Kooperationspartner Serono
GPC Biotech Klinische Bericht liber positive Ergebnisse der Phase lll-Studie von Sat- | 24.09.2006 | 40% 39% 51%
Studienergebnisse raplatin zur Therapie von hormonrefraktarem Prostatakrebs;
Einleitung des Zulassungsantrags bei der FDA
MorphoSys Settlement von Einigung mit dem Konkurrenten CAT Uber bestimmte Patente | 23.12.2002 | 41% | 234% 122%
Patentstreitigkeiten und damit langfristige Sicherung der Existenzgrundlage
MorphoSys Kooperationsvereinbarung | Kooperationsvereinbarung mit Novartis zur Entwicklung von 19.05.2004 | 28% 29% 60%
therapeutischen Antikérpern. 30 Mio. US-$ Zahlung plus wei-
tere Meilensteine
QIAGEN Kooperationsvereinbarung | Kooperationsvereinbarung mit Evotec tiber die kombinierte 13.09.2004 8% 12% 17%
Anwendung der Technologien beider Unternehmen und
gemeinsame Vermarktung der Produkte
GPC Biotech Einstieg eines GroBinvestors | SAP-Griinder Hopp steigt bei GPC Biotech ein und erwirbt 24.02.2006 8% 14% 6%
8,7% fiir 36,2 Mio. Euro
Santhera Veranderte regulatorische Santhera kann wegen verénderter regulatorischer Rahmenbe- | 31.01.2007 8% 40% 28%
Rahmenbedingungen dingungen in Europa bereits deutlich friiher als geplant sein
wichtigstes Praparat SNT-MC17/ldebenone zur Marktzulas-
sung einreichen
Actelion Akquisition Actelion kauft CoTherix Inc. fiir 420 Mio. US-$ und erweitert 20.11.2006 6% 7% 21%
so sein Produktportfolio im Kernbereich Lungenhochdruck
MediGene FDA-Zulassung Erhalt der FDA-Zulassung fiir die Genitalwarzensalbe 31.10.2006 5% 4% -10%
Polyphenon E sowie einer Meilensteinzahlung von 14 Mio. US-$
Evotec Gewinnwarnung Revision der Unternehmensguidance nach enttduschenden 20.10.2004 | -18% | -22% -32%
Zahlen fir Q3 2004
Paion Klinische Aussetzung der Phase llI-Studie zu Desmoteplase, einem 25.10.2006 | -35% -10% -16%
Studienergebnisse Medikament zur Behandlung von Schlaganfall-Patienten. Das
Data Monitoring Comittee verlangt weitere Sicherheitsdaten,
Fortsetzung der Studie am 30.10.2006
Epigenomics Aufkindigung einer Roche Diagnostics beendet die gesamte Kooperationsverein- | 15.12.2006 | -42% | -37% -19%
Kooperationsvereinbarung | barung mit Epigenomics
Genmab Klinische EnttduschendeTestergebnisse mit dem humanen Antikérper | 24.09.2002 | -61% | -66% -67%
Studienergebnisse HuMax-CD4 und Beendigung der klinischen Studie

letzten klinischen Entwicklungsstadium, auf
50 bis 70% an. Im Gegensatz zur traditionel-
len DCF-Methode, bei der dieses Entwick-
lungsrisiko haufig in einer pauschalen Adju-
stierung des Diskontierungsfaktors (WACC)
berlcksichtigt wird, erfolgt bei den Pipeline-
Modellen die Risikoadjustierung tiber die Er-
folgswahrscheinlichkeiten der einzelnen Wirk-
stoffe. Ein weiteres Unterscheidungsmerkmal
ist, dass zum Beispiel in dem DZ BANK Pipe-
line-Bewertungsmodell der Barwert des Ent-
wicklungsprojekts nur bis zum Zeitpunkt des
Patentablaufs berechnet wird. Dies hat zur
Folge, dass in dem Pipeline-Modell endliche
Cashflows diskontiert werden und die , Ewige
Rente” entfallt, die bei der Standard-DCF-Be-
wertung den gréBten Teil des Unternehmens-
werts darstellt. Pipeline-Modelle erlauben die
risikoadjustierte Bewertung von Wirkstoffen
in der klinischen Entwicklung. Sie verhindern,
dass die Erfolgswahrscheinlichkeiten von Wirk-
stoffen in den klinischen Phasen Uberschétzt
und die Risiken nur unzureichend berlcksich-
tigt werden — wie im Biotech-Hype 1999 bis
2000 an der Borse vielfach geschehen. Aus-
fuhrliche Informationen und Fallbeispiele zu
Biotech-spezifischen Bewertungsanséatzen fin-
den sich in der DVFA-Publikation , Life Science
am Kapitalmarkt: Biotechnologie im Fokus”
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(www.dvfa.de/lifescience). Da mdgliche Kurs-
verdnderungen bei Pipeline-Nachrichten ab-
geschatzt werden kdnnen, eignen sich die Mo-
delle nicht nur zur fundamental begriindeten
Aktienselektion, sondern auch zur Bewertung
der Auswirkungen von Newsflow, zum Beispiel
zu klinischen Studienergebnissen, Zulassun-
gen und Kooperationsvereinbarungen. Dabei
ist zu berlcksichtigen, dass abhangig davon,
ob die Nachricht den Markt tiberrascht hat be-
ziehungsweise bereits antizipiert wurde, die
Kursentwicklung tibertreiben oder hinter der
fundamentalen Verdnderung des risikoadju-
stierten Unternehmenswertes zuriickbleiben
kann.

Wegen der Vielfalt der Modellannahmen
sind bei Biotech-spezifischen Modellen die
Verwendung von Standardparametern und die
Offenlegung der Inputvariablen unverzichtbar,
um die Ermittlung des Werts nachvollziehbar
zu gestalten. Zur Steigerung der Transparenz
sollten mindestens die folgenden Inputfakto-
ren offengelegt werden: a.) Diskontierungs-
faktor (WACC); b.) Markteintrittswahrschein-
lichkeit; c.) Peak Sales; d.) Patentlaufzeit.

Durch die Offenlegung der Annahmen, die
Verwendung von Standard-Inputfaktoren und
die angemessene Berlicksichtigung des Risi-
kos sind Pipeline-Bewertungsmodelle ein ge-

eignetes Instrument, um die Visibilitat der fun-
damentalen Werte der Biotech-Pipelines zu
erhéhen, die Potentiale der vielversprechen-
den Schlisselindustrie des 21. Jahrhunderts
besser zu erfassen und damit das Vertrauen
der Investoren zu erhéhen.

Fazit

Sektorspezifische Bewertungsmodelle er-
mdoglichen die Berechnung des Unterneh-
menswertes und fiihren bei konsequenter
Anwendung zu einer objektiveren Chancen/
Risiken-Einsch&dtzung. Da mégliche Kursver-
anderungen bei Pipeline-Nachrichten abge-
schatzt werden kénnen, erlauben sie zusatz-
lich eine bessere Positionierung der Anleger
im Hinblick auf erwarteten Newsflow. We-
gen der gut gefiillten Pipelines, den deutlich
verbesserten Auslizenzierungsbedingungen
und den verstarkten Akquisitionsaktivitaten
der groBBen Pharma-Unternehmen sollte der
Biotech-Sektor 2007 wieder mehr im Fokus
der Anleger stehen. Um Investoren die Ak-
tienselektion zu erleichtern, hat das DVFA
Committee Life Science eine Checkliste zur
Analyse von Biotech-Unternehmen erstellt
(siehe: www.dvfa.de/lifescience).
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