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A. Abgrenzung der Bewertungsobjekte

1. Start-up-Unternehmen

Betriebswirtschaftlich ist eine normative Betrach-
tung - also der formal-juristische Grundungsakt
oder die finanzielle Eigenkapitalbeschaffung
eines Start-up-Unternehmens - wenig relevant.
Die Planung von Aktivitaten vor, wéhrend und
nach der Errichtung des zu schaffenden Unter-
nehmens - auch gepragt durch den Begriff des
,Point of no return” - markiert den wirklichen
Grindungszeitpunkt eines Start-ups. So wird ein
«Start-up» als ein zur Verwirklichung einer
innovativen Geschéaftsidee neu gegrindetes
Unternehmen bezeichnet. Die Errichtung eines
Start-ups stellt mithin einen Prozess dar, der mit
den Grundungsvorbereitungen vor dem formal-
juristischen Grindungsakt beginnt und bis zur
auf Dauer angelegten erfolgreichen Etablierung
des Unternehmens oder wegen Misserfolgs zur
vorzeitigen Unternehmensauflosung reicht. Ide-
altypisch wird dieser Prozess in folgende Phasen
eingeteilt:

a) Vorgrindungsphase

Hier findet die visiondre Vorwegnahme der
Grindung durch Chancen- und Risikoab-
wagungen, Produkt- und Fertigungstechno-
logieentwicklungen, Absatzmarkt- und Fi-
nanzbedarfsanalysen statt, die in einen Ge-
schéaftsplan aufgenommen werden.

b) Grundungsphase

Diese Phase umfasst die formal-juristische
Grundung, den Aufbau der Geschaftskapa-
zitdten sowie die abschlieBende Produkt-
entwicklung bis zur Marktreife.
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¢) Fruhentwicklungsphase

Hier beginnt die Fertigung und der Absatz
von Gutern. Erreicht der Produktabsatz ein
bestimmtes geplantes Volumen, endet der
Griundungsprozess schlieBlich mit seiner fi-
nalen Amortisationsphase.

2. Junges Unternehmen

Im Gegensatz zu einem Start-up besteht ein jun-
ges Unternehmen sowohl formal-juristisch als
auch physisch bereits mehrere Jahre. Ein junges
Unternehmen hat den , Point of no return” be-
reits Uberschritten und die Aufbauaktivitaten
wurden umgesetzt. Aufgrund der immanenten
Entwicklungsdynamik koénnen sich nach den
ersten Geschéftsaktivitaten Veranderungen bzw.
Anpassungen des Geschaftsplans bis zu einem
beabsichtigten Verkaufszeitpunkt des jungen
Unternehmens ergeben. Fir die Bewertung eines
jungen Unternehmens sind hieraus Modifikatio-
nen gegeniber den urspringlichen Planungsda-
ten abzuleiten.

3. Biotech-Unternehmen

Biotechnologieunternehmen beschaftigen sich
mit innovativen Technologien und Entwick-
lungstréagern, die durch besondere Unsicherheits-
faktoren auf den Gebieten der Medizin (= Rote
Biotechnologie), Pflanzen und Landwirtschaft
(= Gruine Biotechnologie), Chemie-, Textil- und
Lebensmittelindustrie (= WeiRe Biotechnologie),
Abfallwirtschaft (= Graue Biotechnologie), Um-
welt (= Braune Biotechnologie) sowie Nutzung
von Meeresressourcen (= Blaue Biotechnologie)
gekennzeichnet sind. Aufgrund ihrer typisierten
Entwicklungsphasen kénnen sie sowohl als Start-
ups, junge Wachstumsunternehmen oder am
Markt etablierte Unternehmen eingestuft wer-



den, falls sie nicht vor oder nach Zulassung oder
Patentierung ihrer Forschungs- und Entwick-
lungsergebnisse tibernommen werden.

B. Charakterisierung der Bewertungssub-
jekte

1. Entrepreneur und Jungunternehmer

Sowohl beim Entrepreneur (Start-up) als auch
beim Jungunternehmer als Bewertungssubjekte
stellt sich die Bewertungssituation strukturell
ahnlich dar. Bei beiden Akteuren bedarf es einer
geeigneten Personlichkeitsstruktur (wie Pla-
nungs-, Organisations- und FUhrungstalent) so-
wie ein rationales Entscheidungskalktl, ob es
sich fur die Unternehmer Uberhaupt lohnt, die
geplanten Grindungs- oder Aufbauschritte ein-
zugehen. Dafir sollte das zu griindende Start-up
und weiterzufiihrende junge Unternehmen be-
wertet werden.

2. Kapitalgeber

Regelmalig sind die Unternehmer nicht in der
Lage, die finanzielle Belastung der Aufbautétig-
keit alleine zu tragen und greifen deshalb auf
Eigen- und Fremdkapitalgeber zurick. Sie sind
als sog. Stakeholder anzusehen.

Als Eigenkapitalgeber haben sich auf die Bereit-
stellung von Wagniskapital spezialisierte Inves-
toren - wie Business Angels oder Venture-
Capital-Gesellschaften - etabliert, die auf der
Basis einer individuellen Bewertung der einzel-
nen Grundungsobjekte die Beteiligungshéhe, die
geforderte Eigenkapitalrendite und die begrenzte
Beteiligungsdauer und als Miteigentiimer strate-
gische oder fur die Unternehmer wesentliche
Geschéfte in Satzungen und/oder in sog. Finan-
cial und Non-Financial Covenants festlegen.

Als Fremdkapitalgeber stellen private Kreditin-
stitute (z.B. Hausbanken der Entrepreneure bzw.
Jungunternehmer) und staatliche Fordereinrich-
tungen Kredite mit vorgegebener Verzinsung
und Sicherheitenstellung in begrenzter Hohe zur
Verfugung. Auch diese Kapitalgeber bewerten
das Grindungsobjekt.
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Dabei sind die zu bewertenden Start-ups und
jungen Unternehmen durch eine hohe Abhéan-
gigkeit von Zulieferern, qualifizierten Mitarbei-
tern und Abnehmern gepréagt, die bei einer Be-
wertung zu berucksichtigen sind.

Bei Biotech-Unternehmen stellen sich die Finan-
zierungsplanungen des einzusetzenden Eigenka-
pitals und Fremdkapitals (Teilfinanzierungen
nach festgesetzten und erreichten Meilensteinen)
noch wesentlich komplexer dar, da Einnahmen-
rickflisse erst mit einer erfolgreichen Zulas-
sung/Registrierung oder Lizenzierung, Markt-
einfuhrung bzw. Verkauf der F+E-Ergebnisse
zeitlich sehr verzdgert zu erwarten sind.

C. Bewertungsansatze

1. Start-up-Unternehmen

Der Entrepreneur hat - unter Bertcksichtigung
der Einflisse der Stakeholder - einen Bewer-
tungsansatz aufzustellen, um die Vorteilhaf-
tigkeit seines Grundungsprojektes zu ermitteln.
Hierfur sollten - neben der zu beherrschenden
Technologie fur das im Start-up zu fertigende
Produkt - folgende Daten - ggf. fur jede Periode
des Planungszeitraums - bereitgestellt werden:!

» beabsichtigter Zeitpunkt T des Grindungs-
prozess-Abschlusses;

» préaferierter Standort und bevorzugte Rechts-
form

» Mindest- und Hochstabsatzmengen an poten-
tiellen Absatzorten

» maximal nutzbare Fertigungskapazitét;

» Umfang des Investitionsbedarfs;

» verfugbare Kredite und staatliche Forderun-
gen und deren Konditionen;

» bereitstehendes  Wagnisbeteiligungskapital
und deren Konditionen.

Die Liquiditat des Start-ups ist in jeder Periode
des Planungszeitraums sicherzustellen. Nach-
dem die Entscheidungen fUr eine Periode stets zu
deren Beginn getroffen werden (Kreditaufnah-
men, Bezahlung von Lieferanten, Spediteuren
u.a.), sind die Entscheidungszeitpunkte der Pla-
nungsperioden abzugrenzen. Somit fallen Aus-



zahlungen bereits zu Beginn einer Periode an,
wahrend die aus dem Verkauf erzielbaren Ein-
zahlungen erst zum jeweiligen Periodenende
zuflieBen. Liquiditétsrestriktionen sind analog zu
bertcksichtigen; die forderfahigen Bankkredite
und staatlichen Forderhilfen/-kredite sind als
Auszahlungen zu bertcksichtigen ebenso wie die
verlangten Kapitalausschittungen der Wagnis-
kapitalgeber auf Basis der vertraglich festgeleg-
ten Kapitalrentabilitat in jedem Zeitpunkt t, bis t
= T (T = Ende des Planungszeitraums) zu berick-
sichtigen. SchlieBlich ist neben mdglichen fixen
Auszahlungen zur fiktiven” SchlieBung des
Planungszeitraums eine zu erwartende Einzah-
lung, sei es als Substanz- oder Zukunftserfolgs-
wert, fur den nur ,fiktiven” Verkauf des Start-
up-Unternehmens einschliel3lich der Ruckzah-
lung des bereitgestellten Wagniskapitals anzu-
setzen.

Der Maximalwert des im Zeitpunkt T erwirt-
schafteten Vermogens (VG) représentiert als
Entscheidungswert den Unternehmenswert des
Start-ups fur den Grinder und die Stakeholder
zum beabsichtigten Ende des Grindungspro-
zesses.

Ergibt sich ein negativer Wert, so wird offenkun-
dig, dass sich eine Unternehmensgrindung auf-
grund der Planungspramissen nicht lohnt. Es
handelt sich hier um eine zweistufige Bewer-
tungsmethodik als Basisansatz fur eine Start-up-
Bewertung fur die Ermittlung von Entschei-
dungswerten.?

2. Junge Unternehmen

Junge Wachstumsunternehmen unterscheiden
sich diametral von etablierten Unternehmen, und
zwar im Wesentlichen in folgenden Punkten:

» relativ kurze rechtliche und wirtschaftliche
Existenz, weil sie sich noch in der Aufbaupha-
se oder am Anfang der Wachstumsphase be-
finden;

» Streben nach Uberdurchschnittlichem Um-
satz- und Gewinnwachstum;

» hohes Risiko, weil junge Unternehmen vor-
wiegend in neuen Branchen agieren;

» hoher Kapitalbedarf, weil in den ersten Jahren
vielfach ein negativer Leistungssaldo entsteht;

» eingeschrankte Aussagefahigkeit der Vergan-
genheit fur die Zukunft.
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Diskutiert wird, inwieweit das Ertragswertver-
fahren bei der Bewertung von jungen Unterneh-
men angewendet werden kann.® Inshesondere
wird keine konstante Ausschittungspolitik bei
jungen Unternehmen verfolgt, weil Uberschiisse
volistandig zur offenen Selbstfinanzierung ver-
wendet und der Kapitalbedarf noch mittels Ei-
genkapital gedeckt werden muss (Gewinnver-
wendungspolitik erfolgt losgeltst von der Finan-
zierungspolitik).

Insoweit wird vorgetragen, dass fur junge Unter-
nehmen eine Bewertung auf Cashflow-Basis vor-
zuziehen sei, die durch ein DCF-Verfahren am
praktikabelsten umgesetzt werden kann.

Zentraler Punkt fur eine zukunftsorientierte Be-
wertung ist die Zukunftsprognose, die in einem
ersten Schritt aufgrund der Analyse der Vergan-
genheit und Gegenwart erfolgt. Nachdem aber
bei jungen Unternehmen fur die Vergangenheit
und Gegenwart sowohl in quantitativer als auch
in qualitativer Hinsicht die Erfolge der einzelnen
Produkte und Entwicklungstendenzen von Er-
folgs- und Cashflow-GroRen fur die Schatzung
kanftiger Entwicklungen nur eingeschrankt zur
Verfigung stehen, kénnen aus dieser Analyse
keine Informationen fur die Zukunftsprognose
gewonnen werden.

Aus den vielfaltigen Prognoseverfahren (mathe-
matisch-statistischen und intuitiven Prognose-
verfahren) wird die Szenario-Technik als eine
Methode zur Gewinnung potentieller, komplexer
Zukunftsbilder - sog. Szenarien, die nicht auf
einem aus retrospektiven Daten abgeleiteten
Trend basieren - als geeignet fur die Zukunfts-
prognose von jungen Unternehmen angesehen.*
Anstatt alle denkbaren Szenarien zu generieren,
werden nur wenige Zukunftsentwicklungen in
Form eines Trichters wie folgt dargestellt:>
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Denkmodell der Szenario-Technik Beispielrechnung mehrwertiger Unternehmenswert®
Cashflows
4 ] 1 ) 13 t ts ts tz g {o 10
Extremszenario Szenario | T€E [Te|Te|Te | Te | Te|[Te | TE| TE| TE
Shenario A 20| 23| 25| 22| 26| 28| 30| 29| 34| 36
T o B 20| 21| 22| 19| 25| 24| 27| 31| 29| 30
—— - p | K Szenario C 20| 22| 18] 19] 16| 15| 14| 16| 14| 15
—Z R \/ ein|mégliches uasi-
Trehdszenario Sicherer hier: 5,00 %
. (alternativ: risikoadéquater Zinssatz nach dem CAPM)
Zinssatz:
- ] Barwert der Cashflows
Xtremszenario t1 tz t3 t4 t5 te t7 tg tg t10
Bewertungs- Zeit Szenario | T€ | T€ | T€E | TE€ | TE | T€ | T€ | TE | TE | T€
stichtag A 19,0(20,9|21,618,1|20,4]209(21,3|196(219]| 22,1
B 19,0 (19,0/19,0|156|19,6|179(19,2|21,0|18,7| 184
) . . C 19,0 (20,0 155|156|125|11,2| 99|10,8| 90| 9,2
7777777777777 Entwicklung eines Szenarios
——————————————————————————————————— die durch eine StérgroRe verdnderte Entwicklungslinie .
s StargroRe Unternehmenswertbandbreite
A Einsetzen von AnpassungsmaRnahmen Szenario in TEUR
A 698,8
. . . . . B 555,7
Durch die Szenario-Technik kann zwar die Unsi- C 316.9

cherheit als eine inhdrente Eigenschaft der Zu-
kunft nicht eliminiert werden; jedoch ermdglicht
sie zumindest eine gewisse Transparenz Uber die

Zukunft. 3. Biotech-Unternehmen

Der Wert von Biotechnologieunternehmen ist
von den zukiinftigen Produktentwicklungen und
Umsatzerlésen sowie den erwarteten Cashflows
einer Technologieplattform abhéngig. Des Weite-
ren tragen IP-Rechte (= International Property
Rights wie Patente, Urheberrechte, Lizenzen
u.a.), Wissenschaftler und umfassende Erfahrun-
gen des Managements zum Unternehmenswert
bei, da diese die F&E- und Marktrisiken reduzie-
ren kbnnen. Zu den ausschlaggebenden Faktoren
fur den Wert eines Biotech-Unternehmens zéhlen
deshalb die erwarteten Barmittelzuflisse aus den
entwickelten Produkten, Risiken hinsichtlich der
F&E-Resultate, Kosten und Geschwindigkeit der
Entwicklung sowie strategische Optionen, die
sich aus den Technologien und Projekten erge-
ben. Nachdem erfolgversprechende Projekte
identifiziert worden sind, sollten Projekt-
Zielprofile festgelegt werden, um die Ergebnisse
der Entwicklungsphasen zu planen, die aufgrund
ihrer Zulassungs- und ihrer Wettbewerbsfahig-
keit auch ausreichende Umsatzerldse generieren
kdnnen. Die Projektzielfestlegungen sind Grund-
lage fur den Projektentwicklungsplan und die
Umsatzprognose.”

Mit den DCF-Verfahren (Nettoverfahren) - wie
dem Ertragswertverfahren - werden die mehr-
wertigen Zukunftserfolge aggregiert und an-
schliefend auf den Bewertungsstichtag mit ei-
nem risikoadjustierten Eigenkapitalkostensatz
(z.B. aus dem CAPM) diskontiert.

Mit dem Entscheidungstrager ist auf Basis der
Kapitalwerte ein Unternehmenswert abzuleiten.
Wichtig ist hierbei, die Entscheidung fur einen
Wert transparent darzustellen.
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Der Kapitalwert ist ein zukunftsorientierter Wert,
in den Annahmen Uber kiinftige Barmittelzuflus-
se (Umsatzerl6se, Lizenzeinnahmen) und kunfti-
ge Barmittelabflisse (F&E, Vertriebs-, Material-,
Personalkosten u.a.) eingehen. Bei der Bewertung
von Biotechnologie-Projekten sollten die Jahres-
Cashflows bis zum Ablauf des Patentschutzes
bertcksichtigt werden. Nach Ablauf des Patent-
schutzes anfallende Cashflows kdnnen als Ter-
minalwert unter Bericksichtigung z.B. von Gene-
rika angesetzt werden. Die formelhafte Darstel-
lung (Kapitalwert, Ertragswert, NPV) erfolgt
demnach wie folgt:8

Ci C Ct Crv
KW = Co+ + +.....+ +
1+r (1+r)2 (2+n)t r(1+r)t
KW = Kapitalwert
C = Netto-Cashflow
r = Diskontierungssatz
Crv .
7“1 TR Terminalwert

Die Summe der diskontierten Cashflows zeigt
den Wert des Projekts, wobei ein positiver Wert
aussagt, dass das Projekt wahrscheinlich das
eingesetzte Kapital und eine Verzinsung uber
den Kalkulationszins-/Diskontierungszinssatz
ergeben wird und somit finanzierungswirdig ist.
Bei negativem Wert sollten die Projekte einge-
stellt werden. Neben den zu planenden Cash-
flows hat der Diskontierungszinssatz (r) erhebli-
chen Einfluss auf den Wert des Unternehmens/
Objektes, da er die Vergleichsrendite, die ein
Anleger fur eine alternative Investition mit ver-
gleichbarem Risiko erzielen kann, reprasentieren
soll. Das vergleichbare Risiko bezieht sich aller-
dings auf das Kapitalmarktrisiko (nicht auf das
Entwicklungs- oder Vermarktungsrisiko, Ma-
nagementrisiko, Strategierisiko), weil Investoren
dieselbe Rendite wie bei einer Investition mit
vergleichbarem ,systemischem” Risiko erwarten.
Aus Unternehmenssicht besteht der Diskontie-
rungssatz aus den Kapitalkosten, mit dem der
Betrieb finanziert wird. Hierzu wird i.d.R. das
Capital Asset Pricing Model (CAPM) verwendet,
um eine angemessene Eigenkapitalrendite (r.)
abzuleiten.®
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Capital Asset Pricing Model (CAPM)

re = re+ B X (rm-re)
Erwartete Rendite Beta- Risikopramie (Diffe-
Eigenkapi- risikoloser wert renz zwischen erwar-
talrendite Anlagen teter Rendite eines

Marktportfolios und
der Rendite risiko-
freier Anlagen)

Das Capital Asset Pricing Model erlaubt, den
erwarteten Zinssatz fur das Eigenkapital zu be-
stimmen. Danach entspricht die erwartete Ver-
zinsung der Summe aus dem Zinssatz fur risiko-
lose Anlagen plus einer Risikopramie, welche mit
einem Beta-Faktor gewichtet wird. Der Beta-Wert
lasst sich aus der Volatilitat der Aktie relativ zum
Markt herleiten.

Das CAPM geht davon aus, dass die Investoren
einen Risikoaufschlag (definiert als Differenz
zwischen durchschnittlicher Kapitalmarktrendite
und risikofreiem Zinssatz) fir die Ubernahme
des Risikos verlangen, das durch eine Investition
in Vermdgenswerte mit einem auBerst volatilen
Wert entsteht. Der Risikoaufschlag erhalt Uber
einen Beta-Faktor eine angemessene Gewichtung.
Der Beta-Faktor ist ein unternehmensspezifischer
Wert, der die Kovarianz des Eigenkapitalwerts
eines Unternehmens mit dem Markt beschreibt.
Ist der Beta-Faktor eines Unternehmens bei-
spielsweise groRer als 1, ist die Volatilitat seines
Eigenkapitals groRer als die des Marktes. In ei-
nem solchen Fall wirde das CAPM einen hohe-
ren Diskontierungssatz ausweisen, weil der Risi-
koaufschlag eine héhere Gewichtung erhélt. Die
Lunternehmensspezifischen” Beta-Werte von
borsennotierten Pharmazie-Unternehmen zeigen
je nach Entwicklungsstadium bzw. Bewertungs-
projekt erhebliche Unterschiede.10

Wenn ein Unternehmen neben Eigenkapital auch
Fremdkapital aufgenommen hat, wird das
CAPM erweitert und die normalerweise geringe-
re Mindestrentabilitat fur Fremdkapital in Form
des Weighted Average Cost of Capital (WACC)
bertcksichtigt. Der WACC - der durchschnittli-
che Kapitalkostensatz - tragt zudem der steuer-
mindernden Wirkung der Fremdkapitalzinsen
Rechnung (Tax Shield-Effekt).1!



Durchschnittlicher gewichteter Kapitalkosten-
satz (WACC: weighted average cost of capital)
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Entscheidungsbaume sollen die Meilensteine
und die unsicheren Resultate abbilden, die fur
den Entwicklungsverlauf von Bedeutung sind. In

I'wacc EED re + EE')D Iq (1-Te)

E Eigenkapital

D = Fremdkapital

re = erwartete Eigenkapitalrendite

ra(1-Tc) = Fremdkapitalrendite unter Einbezie-
hung steuermindernder Effekte

der Arzneimittelentwicklung werden Projektent-
scheidungen in Abhéangigkeit vom Erreichen von
Meilensteinen getroffen. Die Meilensteine orien-
tieren sich Ublicherweise an den klinischen Ent-
wicklungsphasen. Die Ereignispunkte illustrieren
den maoglichen Ausgang klinischer Studien; die
Entscheidungspunkte stellen die Entschei-
dungsoptionen des Managements dar. Im ein-

Bei der Entwicklung neuer Arzneimittel ist je-
doch das Risiko von Entwicklungsproblemen bei
F&E-Projekten/-Tatigkeiten im Hinblick auf die

zu tatigenden erheblichen Investitionen, die

tels mehrerer ,Finanzierungsrunden” zur Verfi-
gung gestellt werden, von entscheidender Bedeu-

tung. Aus der Ungewissheit préklinischer

klinischer Studien ergeben sich je nach Entwick-
lungsphase unternehmerische Entscheidungsop-
tionen, die bei der Bewertung von F&E-Projekten
in den Finanzmodellen - soweit wie mdglich -

bertcksichtigt werden sollten.

Die Abbildung von Entwicklungsrisiken

Entscheidungsoptionen und deren stufenweise

Investitionen in F&E-Projekte erfolgt in

,Entscheidungsbdumen”. Dabei soll an jedem
Meilenstein entschieden werden, ob eine weitere
Investition erfolgen soll, die fir den Abschluss
und das Erreichen eines wettbewerbsféhigen

Produktprofils erforderlich ist.12

fachsten Fall sind die Entscheidungsalternativen
eine Fortsetzung der Investitionen in das Projekt
oder die Einstellung weiterer Investitionen. Es
kdnnen aber auch weitere Entscheidungsoptio-
nen, z.B. die Durchfiihrung zuséatzlicher Studien
bei nicht eindeutigen Resultaten, dargestellt
werden.

mit-

und
Ausgangspunkt jeglicher Entscheidungen fir die

finanzielle Evaluation eines Projektes sind nach-
vollziehbare Annahmen tUber kiinftige Umsatzer-
I6se (Einnahmenzuflisse) und kinftige Kosten
(Ausgabenabfliisse). Dabei nimmt die Unsicher-
heit von Umsatzprognosen mit fortschreitender
Entwicklung ab, weil immer mehr Informationen
Uber die Entwicklungstréager auch im Vergleich
zu bestehenden und kinftigen Wettbewerbern
vorliegen werden. Jedoch sind Umsatzprognosen
in préaklinischer und der frihen klinischen Ent-
wicklung von Arzneimittelwirkstoffen/Entwick-
lungstragern schwierig zu erstellen. U.a. sollten
in diesen Frihphasen folgende Bewertungen
vorgenommen werden:13

und

sog.

Beispiel eines Entscheidungsbaums fur einen

Wirkstoff
Markteinfihrung
Phase Il (80%)
L.T.-tox./carc. (85%)
; "
Positives Investition
Ergebnis Keine K
Phase Il (50% Keine
(50%) 80% x 85% Zulassung  Markteinfthrung
CMC (90%) 10%
Positives ~ Investition Stop
Ergebnis Negatives
50% x 90% Ergebnis
Phase | 32%
Positives Investition Stop
Ergebnis Negatives . Ereignisknoten
65% Ergebnis
55 % [ Entscheidungsknoten
CMC: chemical and manufacturing control
Negatives L.T-tox.: Langzeittoxikologie
Ergebnis Carc.:  Carcinogenitat
35%
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» Positionierung des zukunftigen Produkts mit
Behandlungsalternativen auf der Grundlage
des medizinischen Bedarfs und antizipierter
Wirksamkeit;

» Akzeptanz des neuen Produkts;

» Analyse der Wettbewerber, zukunftiger Ge-
nerika, Hypothesen Uber realisierbare Preis-
bereiche;

» Simulation der Erreichbarkeit bestimmter
Umsatzniveaus mit Hilfe von Wahrschein-
lichkeitsverteilungsmethoden und Experten-
einschatzungen.

Die Kostenschatzungen (Herstellungskosten u.a.)
sollten aus Detailplanungen oder Referenzwerten
(z.B. fur praklinische Entwicklungen, Phase-I-
und Phase-II-Studien) abgeleitet werden, wobei
die Ausgaben fur die Produktvermarktung im
Besonderen mittels der einzuschlagenden Ver-
triebswege ermittelt werden sollten.

Das Ziel finanzieller Bewertungen besteht darin,
auf Fakten basierende und akzeptable Annah-
men zu treffen, um zu einem Projektwert zu ge-
langen, der den Wert eines Biotechnologieunter-
nehmens darstellt, und gegeniber Investoren/
Stakeholdern sowie potentiellen Unternehmens-
partnern zu kommunizieren. Zusatzlich zum
Kapitalwert ist fur Investoren insbesondere der
zukinftig zu erwartende Wertzuwachs der/des
Projekte/s bei Erreichung der einzelnen Entwick-
lungsphasen bedeutsam. Im Folgenden sollen
beispielhaft der Kapitalwert und der zukinftige
Wert eines Projektes unter der Annahme des
erfolgreichen Abschlusses der Projektphasen
bzw. gesetzten Projekt-Meilensteine dargestellt
werden;14

Wertermittlung nach Erreichen der Meilensteine

Registrierung Markteinfiihrung
694 Mio.€

Fortsetzung

Phase i

Phase |
Fortsetzung

Praklinik

Wert nach erfolgreicher
Durchfuhrung der Praklinik
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D. Restimee

Die vorgenannten Bewertungsansdtze zeigen
i.S.d. funktionalen Unternehmensbewertung auf,
dass der Wert eines Unternehmens zum Bewer-
tungszeitpunkt mit seinen relevanten Planungen
sowie den Mdglichkeiten der konkreten Bewer-
tungsinteressenten unter Berucksichtigung der
verfolgten Aufgabenstellung ermittelt werden
kann. Die Bewertungsansatze erfolgen zweckab-
hangig (funktional) und stltzen sich dabei auf
die Prinzipien der Subjektivitat, der Zukunftsbe-
zogenheit sowie der Gesamtbewertung.15

Die vorgestellten Bewertungsansétze versuchen
die objekt- und branchenspezifischen Besonder-
heiten der zu bewertenden Unternehmen einzu-
fangen und fur den beauftragenden Interessenten
(Unternehmer, Stakeholder, Kaufer, Verkaufer)
einen rationalen (nachvollziehbaren) Entschei-
dungswert zu vermitteln.

Mehwr aly die Vergangenineit nteressient
mich die Zukuwnft, derw v U gedenke
e zw Lepen.
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Wirtschaftspriifungzgesellschaft,
Hermann Pointl - {
Wirtschaftspriife W/ .

Steuerberater
Certified Rating Adviser

(Albert Einstein)
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