Wissenschaftliche Dienste /4 % Deutscher Bundestag

X N\
e

Sachstand

Venture Capital in BioTech-Startups in Deutschland

© 2022 Deutscher Bundestag WD 5 - 3000 - 090/22



Wissenschaftliche Dienste Sachstand
WD 5 - 3000 - 090/22

Seite 2

Venture Capital in BioTech-Startups in Deutschland

Aktenzeichen: WD 5 - 3000 - 090/22
Abschluss der Arbeit: 15.07.2022
Fachbereich: WD 5: Wirtschaft und Verkehr, Erndhrung und Landwirtschaft

Die Wissenschaftlichen Dienste des Deutschen Bundestages unterstiitzen die Mitglieder des Deutschen Bundestages
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ordneten des Bundestages dar. Die Arbeiten kénnen der Geheimschutzordnung des Bundestages unterliegende, ge-
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1.  Fragestellung

Die BioTech Branche wird als eine der zukunftsweisenden Branchen in Deutschland gesehen.
Der Impfstoffhersteller BioNTech dient vielfach als Beispiel, dass in Deutschland bahnbrechende
Forschung und die anschlieBende Verwertung mdglich sei.’ Bio-Technologie findet mittlerweile
auch in vielen industriellen Prozessen Verwendung (,,Biologisierung“) und hat sich somit zu ei-
ner Querschnittstechnologie entwickelt.

Der Finanzierung von BioTech-Startups kommt dabei eine besondere Rolle zu. Junge und inno-
vative BioTech Unternehmen entwickeln neue Ansétze und bereiten die Grundlage fiir neue und
verbesserte Produkte der pharmazeutischen, aber auch chemischen oder lebensmittelproduzie-
renden GroBindustrie. Der Kapitalbedarf eines BioTech-Startups auf dem langwierigen Weg zu
einem marktfahigen Produkt ist sehr groB3. Nach 6ffentlichen Forderprogrammen zur Forschungs-
finanzierung ist das Risiko- oder Wagniskapital (engl. Venture Capital (VC)) daher fiir die Pha-
sen der klinischen Studien und Zulassungen einer der wichtigsten Faktoren fiir den Erfolg eines
Startups.?

Die vorliegende Arbeit beleuchtet die konkreten Hohen des eingesetzten VC in Deutschland in
den Jahren 2020 und 2021 im BioTech-Bereich im Vergleich zu den USA. Dazu wird die Rolle
des 6ffentlichen Wagniskapitals in Deutschland kurz beleuchtet. Hier hat die Bundesregierung in
den letzten Jahren neue Fonds und Vehikel aufgesetzt und reagierte damit auf die geringe Ge-
samthohe an VC in Deutschland und Europa (im Vergleich zu den USA), die immer wieder als
Innovationshiirde gesehen wird.?

2.  Offentliches Venture Capital und private Venture Capital Fonds

Es gibt keine konkreten, 6ffentlich zugidnglichen Zahlen, wie viel 6ffentliches VC in BioTech-
Startups geflossen ist. Zwar gibt es Angaben, in welcher Gréfenordnung Forderfonds des Bundes
aufgesetzt werden, jedoch flieBen die Mittel dieser Fonds in verschiedene Vehikel mit unter-
schiedlichem Investmentfokus (siehe zum Beispiel die Struktur des geplanten Zukunftsfonds in
Abbildung 1).* Zusitzlich gibt es weitere Kapitalgeber aus dem 6ffentlichen Sektor (Behdrden
oder Institutionen der Lander oder der EU).®

1 Vgl. https://www.bmbf.de/bmbf/shareddocs/pressemitteilungen/de/2021/11/171121-Zukunftspreis2021-Bion-
Tech.html?view=renderNewsletterHtml.

2 BIO Deutschland (2021a).
3 Achleitner et al. (2019); Rohl (2021).

4 Fiir eine Ubersicht der Vehikel siehe R6hl (2021) sowie Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz.
(2022). Fiir einen Uberblick iiber die Zusammensetzung des geplanten Sonderfonds der Bundesregierung und
im Speziellen der European Tech Champions Initiative (ETCI) siehe ,,Antwort der Bundesregierung auf die
Kleine Anfrage der Fraktion der CDU/CSU — Tech-Start-up-Férderung im Rahmen der »European Tech Champi-
ons Initiative«*, BT-Drucksache 20/1447, https://dserver.bundestag.de/btd/20/015/2001586.pd{.

5 BVK (2022), S. 33.


https://www.bmbf.de/bmbf/shareddocs/pressemitteilungen/de/2021/11/171121-Zukunftspreis2021-BionTech.html?view=renderNewsletterHtml
https://www.bmbf.de/bmbf/shareddocs/pressemitteilungen/de/2021/11/171121-Zukunftspreis2021-BionTech.html?view=renderNewsletterHtml
https://dserver.bundestag.de/btd/20/015/2001586.pdf
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Bausteine

Separate Managed Accounts

Deep Tech Future Fonds

Wachstumsfonds Deutschland
(Dachfonds) Fremdkapital

Wachstumsfonds Deutschland
(Dachfonds) Eigenkapital

HTGF IV (High-Tech Griinder-

fonds)
HTGF Wachstumsfazilitat

coparion

(Kapitalerhhung)

ERP Wachstumsfazilitat

EIF Wachstumsfazilitat

VTGF

Sogenannte Side Vehicles oder ,Nebenfonds”, die von privaten Asset Ma-
nagern fur Investoren(gruppen) verwaltet und parallel zur bestehenden
Fondslandschaft aufgelegt werden. Fokus auf innovative Technologie-
und Wachstumsunternehmen.

Soll technologieintensive Entwicklungen in der Industrie mit Fokus auf
Schlisseltechnologien ermoglichen. Dafiir sollen Engagements tber eine
bis zu 20-jahrige Finanzierungslaufzeit eingegangen werden. Vorausset-
zung ist ein privater Lead-Investor.

Hoher als Giblich verzinste Darlehen sollen risikoorientierte Kreditgeber an-
sprechen. Diese Fremdkapitalinvestitionen werden zur Absicherung durch
offentliche Eigenmittel unterlegt (,, Wasserfall-Investment®).

Die Eigenkapitalsaule des Wachstumsfonds setzt sich aus privaten und of-
fentlichen Mitteln zusammen, die zu gleichen Konditionen vergeben wer-
den (pari passu).

Der HTGF investiert in Start-ups, die bis zu drei Jahre alt sind und zuvor
maximal eine halbe Million Euro Kapital erhalten haben.

Ermoglicht groRere Later-Stage-Finanzierungen fiir Wachstumsunterneh-
men im Anschluss an die urspriingliche HTGF-Investition. Geplant ist ein
Volumen von bis zu 2 Milliarden Euro.

Verdopplung des Fondsvolumen von coparion, welcher in junge Wachs-
tumsunternehmen jenseits der restriktiven HTGF-Kriterien investiert.

Erhohung des bestehenden ERP-Programms, um Wachstumsfinanzierun-
gen bestehender Start-ups zu erleichtern. Abwicklung auch Uber Side
Fonds, als Erganzung zu bestehenden (geschlossenen) VC-Fonds.

Mittel des Europaischen Investmentfonds werden innovativen Unterneh-
men als Darlehen zu vergiinstigten Konditionen gewahrt. Die Wachstums-
fazilitat dient auch der Kofinanzierung von VC-Fonds.

Erhohung des , Venture Debt“-Programms Venture Tech Growth Finan-
cing der KfW fir Langfristdarlehen an innovative Unternehmen.

Zehn beziehungsweise bei Zusammenfassung der beiden Sdulen des Wachstumsfonds und der ERP-/EIF-Wachs-

tumsfazilitat acht Bausteine, die Spezifikationen sind zum Teil noch nicht final.

Abbildung 1: Die Einzelprogramme des Zukunftsfonds (noch nicht final)®

6

R&hl (2021), S. 17.
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Das 6ffentliche VC wird zusammen mit privatem Kapital investiert, indem Beteiligungsgesell-
schaften (VC-Gesellschaften) unterschiedliche Fonds mit unterschiedlichem Investitionsfokus,
-hohe und -laufzeit aufsetzen. Diese kdnnen dann mit einem Anteil von 6ffentlichem VC kombi-
niert werden. Unter anderem itibernehmen die bundeseigene KfW Capital sowie der European In-
vestment Fonds (EIF) diese Aufgabe. Eine weitere Moglichkeit ergibt sich durch o6ffentliche Betei-
ligungsgesellschaften (z.B. von Landesbanken). Diese investieren in Startups unter der Bedin-
gung, dass sich private Investoren mit einem vorher festgelegten Prozentsatz ebenfalls an einer
Finanzierungsrunde beteiligen. Diese Durchmischung macht eine Riickverfolgung, wie hoch der
Anteil offentlichen VC an BioTech-Ausgriindungen ist, pauschal kaum moglich.

Lediglich der BVK berichtet in seiner Statistik von 2021 den Anteil von Kapitalgebern aus dem
offentlichen Sektor mit 34 % an der Gesamtfinanzierung i.H.v. € 4,8 Mrd. (dies umfasst nicht nur
VC, sondern auch Mittel fiir andere Finanzierungphasen).” Die Zahlen des Fundraising weichen
von den jahrlichen Investitionen ab, da ein aufgesetzter Fonds iiber mehrere Jahre hinweg in
Startups investiert. Allerdings weist die BVK-Statistik nur die

,Aktivitdten von direkt investierenden Private Equity-Fonds, Mezzanine-Private Equity-
Fonds, Co-Investment-Fonds und Turnaround-Fonds aus. Nicht beriicksichtigt werden Infra-
struktur-Fonds, Immobilien-Fonds, Distressed Debt-Fonds, Dachfonds (Primary, Secondary).
Ebenso unberiicksichtigt bleiben Aktivitdten von Business Angels, anderen Privatpersonen,
Unternehmen oder Investorengruppen wie Holdings oder Asset Managern.®

Riickt die Branche BioTech in den Investmentfokus, werden die VC-Hohe und der Anteil offentli-
chen VC nochmals unschérfer. Zu der bereits beschriebenen Vermischung von privaten und 6f-
fentlichen VC kommen Probleme unterschiedlicher Datengrundlagen hinzu (siehe Kapitel 3).

Nur wenige VC Gesellschaften haben sich auf den BioTech-Bereich mit seinen langen Entwick-
lungszyklen und strengen Regularien spezialisiert.? Es ist kam von auBlen einsehbar, wie hoch der
private und der 6ffentliche Anteil an den unterschiedlichen Fonds der VC-Gesellschaften sind.

Die konkreten Investment-Hohen in BioTech sind u.U. nur intern bei den einzelnen Fonds-Ge-
sellschaften verfiigbar, die anteilig 6ffentliches VC investieren und zu deren Portfolio BioTech-
Startups gehoren. Folgende Beteiligungsgesellschaften in Deutschland sind auf Investitionen in
Life Sciences (Biotech/Medtech und Digital Health) spezialisiert (ohne Anspruch auf Vollstdndig-
keit):1°

— Wellington Partners

7 BVK 2022, 8.
8 BVK 2022, 29.
9 Fiir die Besonderheiten und Unterschiede des VC-Investments in BioTech siehe Bio Deutschland (2021a).

10 Analyse auf Anfrage an den BVK.
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— Apollo Health

— SHS

— Peppermint

— Think.Health Ventures

— Digital Health Ventures

— Forbion (Geschéftsstelle Deutschland)

— Andera (Geschiftsstelle Deutschland)

— EQT Life Science (ehem. Life Science Partners) (Geschiftsstelle Deutschland)
— Gilde Healthcare (Deutschland) (Geschéftsstelle Deutschland)

Daneben existieren noch einige weitere VC Gesellschaften, die weniger fokussiert, fallweise in
BioTech investieren.

Der BVK weist als einzige Quelle einen Anteil 6ffentlicher VC aus. Demzufolge betrédgt das Ven-
ture Capital (Seed, Start up, Later Stage VC) im Jahr 2021 im Sektor Biotechnologie und Gesund-
heit € 426 Mio. (fiir das Jahr 2020 € 306 Mio.). Davon fallen auf 6ffentliche Beteiligungsgesell-
schaften des Bundes oder der Liander € 48 Mibo. (fiir das Jahr 2020 € 63 Mio.)." Datengrundlage ist
die vorher genannte Eingrenzung.*

3.  Bemessungsmethodik

VC im BioTech Sektor wird auf ganz unterschiedlicher Datengrundlage bemessen. Griinde sind
u.a.:

— Verwendung von unterschiedlichen Datenbanken: von Dienstleistern, die VC Transaktio-
nen verfolgen (wie dealbook, crunchbase, pitchbook) oder Daten von Verbdnden (European
Data Cooperative (EDC), Mitgliederbefragungen);

11 Berechnungen auf Anfrage an den BVK.

12 BVK (2022), S. 29.
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— Unterschiedliche Definition und Klassifikation von Wirtschaftsbereichen (BioTech separat
oder als Unterzweig von Pharmazie oder Gesundheit);**

— Die Selbstangaben von Unternehmen und VC-Gesellschaften konnen variieren;

— Unterschiedliche Interpretation der Wirkung und Herkunft des eingesetzten Kapitals: VC
als stille Beteiligung, Eigenkapital, geldwerte Leistungen; Einbezug/Ausschluss von Busi-
ness Angel VC oder von unternehmenseigenen VC-Gesellschaften (Corporate VC).

4. Hohe des Venture Capital in BioTech-Startups

4.1. Deutschland

Tabelle 1: Investitionshéhen in BioTech Startups fiir die Jahre 2021 und 2020 in Deutschland

Quelle Erlduterungen Datenherkunft | Jahr WGin fliziies)| G Lol
ren Branchen Startups

BIO Deutsch- | Mitgliederbefragung, eigene Re- .
land (2022) cherchen 2021 i €851 Mio.
BIO Deutsch- |Mitgliederbefragung, eigene Re- .
land (2021b) | cherchen 2020 ) € 942 Mio.
BVK (2022)* |Die Marktzahlen basieren auf der

pan-europdischen Statistikplatt- | 2021 € 3,9 Mrd. € 425,65 Mio.

form European Data Cooperative

(EDC), einem gemeinsamen, nicht

kommerziellen Gemein-

schaftsprojekt der wichtigsten eu- | 2020 € 1,8 Mrd. € 305,76 Mio.

ropdischen Private Equity Ver-

bande.
Ernst & Young |Quellen: EY, Capital IQ, Venture- | 2021 - € 752 Mio.
(2022b) Source 2020 . € 882 Mio.
Metzger Die Werte in Spalte ,Alle/andere | 5451 € 4.66 Mrd. € 1.06 Mrd.
(2022) Branchen® gelten fiir Startups aus ’ ’

den Bereichen DeepTech und Bi-

oTech.” Es werden Startups aus | 2020 € 2,17 Mrd. € 1,42 Mrd.

den Bereichen DeepTech und
13 Z.B. setzt sich in der Statistik des BVK die ausgewiesene Branche ,,Biotechnologie und Gesundheitswesen aus

folgenden Sub-Sektoren zusammen: Healthcare and BioTech, Biotechnology, Biotechnology laboratories and
services, Biotechnology products and equipment, Healthcare, Healthcare institutions and services, Pharmaceuti-
cals and drug delivery, Medical devices and supplies, Medical equipment, Healthcare: other.

14 Zusitzliche Daten in Spalte ,,VC in BioTech-Startups® basieren auf einer Anfrage an den BVK.

15 Fiir eine Definition beider Begriffe siehe Metzger (2022), S. 2.
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Quelle Erlduterungen Datenherkunft | Jahr VB Al | G
ren Branchen Startups
BioTech zusammen analysiert.
Datengrundlage: Preqin Pro und
eigene Berechnungen.
4.2. USA
Tabelle 2: Investitionshéhen in BioTech Startups fiir die Jahre 2021 und 2020 in den USA
Quelle Erlduterungen Datenherkunft | Jahr WEin Al )| G A
ren Branchen Startups
Ernst & Young | Der Bericht vergleicht die Bio-
(2022a) Tech Branche in USA und Eu-
ropa; Datengrundlage: EY analy- i
sis, BMO Capital Markets, Dow 2021 $ 20,2 Mrd.
Jones VentureSource and Capital
1Q.
Gabrielczyk | Datenquelle nicht weiter erldautert
(2021] 2020 - $ ca. 7 Mrd.
Metzger Die Werte in Spalte ,,Alle/andere
(2022)¢ Branchen® gelten fiir Startups aus
den Bereichen DeepTech und 2021 €122 Mrd. €50,1 Mrd.
BioTech.” Es werden Startups
aus den Bereichen DeepTech und
BioTech zusammen analysiert.
Datengrundlage: Pregin Pro und | 2020 € 65,5 Mrd. €33,1 Mrd.
eigene Berechnungen.
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