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Innovative Forschung und Entwicklung sollte nicht an  
Finanzierungsengpässen scheitern.
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Alternative FuE-Finanzierungsmöglichkeiten  
in der Pharmaindustrie 
Mezzanine-Finanzierung und Entwicklungs- & Royaltyfonds 

Innovationen werden von den meisten mittelständischen Pharmaunternehmen in 
Deutschland als wichtig erachtet, obwohl interessante Projekte aufgrund fehlender fi-
nanzieller Ressourcen oft nicht realisiert werden können. Dieser Mangel an Innovationen 
wird als kritisch für das langfristige Überleben angesehen. Daher sind alternative Finan-
zierungsmöglichkeiten für FuE-Aktivitäten notwendig.

Die Rahmenbedingungen für die Pharmaindustrie in Deutschland haben sich in den letzten Jah-

ren deutlich verschlechtert. Auf der einen Seite sinken die Umsätze aufgrund der Sparmaßnah-

men im Gesundheitswesen und auf der anderen Seite steigt der Kostendruck beispielsweise in 

der Forschung und Entwicklung (FuE). Die Finanzierung von Entwicklungsprojekte ist zunehmend 

schwieriger zu realisieren, da insbesondere beim Pharmamittelstand eigene Finanzmittel aufgrund 

der verschlechterten Ertragslage abnehmen und Bankkredite aufgrund der Finanzkrise teurer und 

schwerer zugänglich sind. Damit wird die Innovationsfähigkeit von den verschlechterten Rahmen-

bedingungen beeinträchtigt, da insbesondere mittelständische Pharmaunternehmen immer weniger 

in der Lage sind, kostspielige FuE-Projekte zu realisieren. Das Ergebnis sind immer weniger inno-

vative Arzneimittel (Nusser 2005). Vor allem der Pharmamittelstand braucht daher alternative Fi-

nanzierungsmöglichkeiten, um auch in Zukunft viel versprechende Projekte finanzieren zu können. 

Welche Möglichkeiten der Realisierung von Entwicklungsprojekten durch alternative Finanzie-

rungsmöglichkeiten in der Pharmaindustrie gibt es noch? Neben der im Pharmamittelstand re-

lativ unbekannten Mezzanine-Finanzierung wurden die in Nordamerika schon seit vielen Jahren 

aktiven und in Europa noch wenig bekannten Entwicklungs- und Royaltyfonds analysiert. Er-

gänzend wurde eine Umfrage in der Pharmaindustrie in Deutschland durchgeführt, bei welcher 

Entscheider und Experten auf Basis eines standardisierten Interviewleitfadens befragt wurden 

(Festel/Tiedemann 2005; Festel/Boutellier 2009).

Probleme bei der Fremdkapitalfinanzierung
In der Regel finanziert ein Pharmaunternehmen in der Entwicklung befindliche Produkte durch 

den operativen Cashflow, der durch bereits eingeführte Produkte generiert wird. Je ausgewoge-

ner die Produktpalette ist, desto unwahrscheinlicher sind Finanzierungsengpässe. Jedoch kann 

es bei mittelständischen Unternehmen, denen oft die kritische Größe fehlt, passieren, dass die 

operativen Zuflüsse nicht ausreichen, um den Finanzierungsbedarf der kostspieligen Arzneimit-

telentwicklung zu decken. Daher hat die Fremdfinanzierung durch Kredite einen hohen Stellen-

wert. So finanzieren sich die Unternehmen bislang zu zwei Drittel über Bankkredite. 

Mit der schwindenden Ertragskraft mittelständischer Pharmaunternehmen verschlechtert sich 

jedoch die in der Vergangenheit meist gute Bonität. Dies ist vor dem Hintergrund der Eigenka-

pitalregelungen der Banken durch Basel II problematisch, da Basel II nach Inkrafttreten Anfang 

2007 die Rahmenbedingungen für die Kreditfinanzierung verändert hat. Nach der Einführung von 

Basel II wird der Zugang zu Kapital über das Rating der Kreditwürdigkeit der Kapitalnehmer dif-
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ferenzierter als vorher gesteuert. Die Eigenkapitalbindung, das heißt wie viel Eigenkapital Banken 

bei einem Kredit zu hinterlegen haben, hängt nun vom individuellen Rating des jeweiligen Kredit-

nehmers ab. Daher wirkt sich die Bonität eines Unternehmens stärker als kostenbestimmendes 

Element aus. Bei einem schlechteren Rating muss die Bank mehr Eigenkapital hinterlegen, hat 

damit höhere Kosten. Die Folge für mittelständische Pharmaunternehmen ist, dass erforderliche 

Finanzmittel insbesondere für FuE-Projekte nicht mehr oder nur zu verschlechterten Konditionen, 

das heißt nur zu höheren Zinssätzen und nur bei zusätzlicher Besicherung, erhältlich sind.

Möglichkeiten der Mezzanine-Finanzierung 
Die Umfrage zeigte, dass mittelständische Pharmaunternehmen zunehmend erkennen, dass sie 

auch andere Finanzierungswege zur Stärkung der Kapitalbasis nutzen müssen. Hierbei kann 

Mezzanine als Finanzierungsform gerade für kapitalsuchende mittelständische Unternehmen in-

teressant sein, da es bilanziell gesehen zwischen Eigen- und Fremdkapital steht und damit sehr 

flexibel eingesetzt werden kann. Entscheidend für die Auswahl der richtigen Mezzanine-Finan-

zierung – Equity Mezzanine (Quasi-Eigenkapital) oder Debt Mezzanine (Quasi-Fremdkapital) – ist 

die konkrete bilanzielle Situation des Unternehmens. 

Equity Mezzanine wie z.B. stille Beteiligungen oder Genussrechtskapital ist wirtschaftlich und 

bilanziell wie Eigenkapital zu sehen und daher bei einer niedrigen Eigenkapitalquote anzuraten. 

Das bedeutet, dass Equity Mezzanine auch anfallende Verluste trägt und im Insolvenzfall die 

Kapitalgeber zwar vor den Gesellschaftern, jedoch erst nach den übrigen Gläubigern bedient 

werden. Wie bei einer direkten Beteiligung als Gesellschafter stellen die Kapitalgeber echtes Ri-

sikokapital zur Verfügung. Allerdings verbleibt die unternehmerische Entscheidungsgewalt voll-

ständig beim Unternehmer, da der Kapitalgeber in der Regel kein Mitspracherecht erhält. Für die 

Inkaufnahme von Verlusten in wirtschaftlich angespannten Zeiten wird dem Kapitalgeber dafür 

in wirtschaftlich guten Zeiten eine höhere Rendite zugestanden und er partizipiert an den Gewin-

nen des Unternehmens überdurchschnittlich.

Debt Mezzanine ist bei einem geringen Verschuldungsgrad eine interessante Finanzierungsform 

für Wachstumsvorhaben, um die Eigenkapitalbasis zu schonen. Debt Mezzanine wird aufgrund 

der Nachrangigkeit zwar wirtschaftlich wie Eigenkapital, bilanziell aber wie Fremdkapital be-

wertet. Die häufigste Form ist das Nachrangdarlehen. Dieses in Form von Krediten oder Anlei-

hen verbriefte Kapital muss erst nachrangig zurückgezahlt werden. Das höhere Risiko wird mit 

einem Aufschlag auf die Kreditzinsen oder anderen Vorteilen ausgeglichen. So sind häufig eine 

Gewinnbeteiligung oder Aktienoptionen vorgesehen. 

Entwicklungs- und Royaltyfonds in Nordamerika
Insgesamt kann gesagt werden, dass Mezzanine zur Finanzierung von laufenden Geschäftstätig-

keiten eine gute Alternative darstellt. Bei der Pharma-FuE sieht die Situation aber oftmals anders 

aus, da Mezzanine-Kapitalgebern Pharma-Entwicklungsprojekte zu risikoreich erscheinen. Während 

in Deutschland vom Pharmamittelstand eine direkte Beteiligung von Investoren am Unternehmen 

in der Regel nicht gewünscht wird, da die Unternehmer ihre Unabhängigkeit nicht aufgeben wol-

len, besteht Offenheit gegenüber der Finanzierung von einzelnen Projekten durch externe Inves-

toren. Zur Überbrückung von Finanzierungsengpässen bei Entwicklungsprojekten erscheint daher 

eine projektgebundene Finanzierung z.B. in Form von Entwicklungs- oder Royaltyfonds sinnvoll. Der 

Unterschied zu herkömmlichen Modellen ist die gezielte Finanzierung von einzelnen Pharma-Ent-

wicklungsprojekten und nicht von ganzen Unternehmen im Rahmen des bekannten Private Equity-

Geschäftsmodells. In Nordamerika gibt es schon zahlreiche Beispiele für solche auf die Pharmain-

dustrie fokussierte Entwicklungs- und Royaltyfonds (Van Brunt 2007, Meyer 2008). 
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Präklinische 
Entwicklung 

Capital Royalty/Houston  
(www.capitalroyalty.com) 

1) Finanzierung durch Paramount BioCapital / 2) Ehemals Drug Royalty Corporation / 3) Ehemals Paul Royalty Fund 

Paul Capital Healthcare/New York3) 
(www.paulcapitalhealthcare.com) 

DRI Capital/Toronto2)  
(www.drugroyalty.com) 

Celtic Pharma/Bermuda  
(www.celticpharma.com) 

Royalty Pharma/New York 
(www.royaltypharma.com) 

Symphony Capital/New York  
(www.symphonycapital.com) 

Klinische 
Entwicklung Vermarktung 

325 Mio. USD 

1,6 Mrd. USD 

1 Mrd. USD 

400 Mio. USD 

6 Mrd. USD 

315 Mio. USD 
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Cowen Healthcare Royalty Partner/  
Stamford (www.cowenroyalty.com) 

1 Mrd. USD 

Celtic Therapeutics/ US Virgin Islands  
(www.celtictherapeutics.com) 500 Mio. USD 

Paramount BioSciences/New York1)  
(www.paramountbio.com) k.A. 

Die typische Fondsgröße bei den Entwicklungsfonds wie Celtic Pharma, Celtic Therapeutics, 

Paramount BioSciences oder Symphony Capital liegt bei bis zu 500 Millionen US-Dollar (Abb. 

1). Das Ziel ist die Einlizenzierung von Projekten in der präklinischen und/oder den klinischen 

Phasen und die Weiterentwicklung durch eigene Ressourcen oder in der Regel durch externe 

Dienstleister, wobei das Projektmanagement in der Regel direkt beim Fonds beziehungswei-

se der entsprechende Managementgesellschaft angesiedelt ist. Fonds wie Celtic Pharma oder 

Celtic Therapetics kommerzialisieren dann die Ergebnisse, die aus patentgeschützen Wirkstof-

fen und Arzneimittelformulierungen bestehen, durch Auslizenzierung oder Verkauf an etablier-

te Pharmaunternehmen. Eine interessante Alternative ist wie bei Paramount BioSciences und 

Symphony Capital die Gründung und der Aufbau von dezidierten Unternehmen zusammen 

mit geeigneten Partnern aus der Industrie, die sich mit der Weiterentwicklung einzelner Ent-

wicklungsprojekte beschäftigen. Diese Partnerunternehmen sind dann oftmals auch geeignete 

Käufer nach erfolgreicher Entwicklungsarbeit. So war Symphony GenIsis eine Kooperation mit 

Isis Pharmaceuticals und wurde vom Partner im September 2007 erworben. Symphony Allegro 

wurde entsprechend von Alexza Pharmaceuticals im August 2009 und Symphony ViDA von Oxi-

gene im Juli 2009 erworben. Diese Bespiele zeigen, dass vor allem mittelständische Pharmaun-

ternehmen in den USA von diesen Modellen profitieren. 

Royaltyfonds sehen den Schwerpunkt ihrer Aktivitäten weniger in der Durchführung von Ent-

wicklungsaktivitäten, wie bei den Entwicklungsfonds, als vielmehr im Kauf von Rechten an in 

der Regel bereits zugelassenen Arzneimitteln. Einnahmen werden dann durch zukünftige Lizenz- 

und Verkaufserlöse erzielt. Diese Fonds wie z.B. Capital Royalty, Cowen Healthcare Royalty Part-

ner, DRI Capital, Paul Capital Healthcare und Royalty Pharma sind in erster Linie finanzorientiert 

und die Wertschöpfung erfolgt durch eine Optimierung der Zahlungsströme. Bei den Royalty-

fonds liegt die Fondsgrösse in der Regel bei über einer Milliarde US-Dollar, das heißt das Volu-

men ist größer als bei den Entwicklungsfonds. 

Abb. 1: Übersicht über Entwicklungs- und Royaltyfonds 
in Nordamerika

Summary

Besides the possibility of mezzanine funding, 
so-called development and royalty funds, which 
are well established in North America, could help 
to realise pharmaceutical development projects 
within companies with restricted financial re-
sources. As in Germany many pharmaceutical 
small and medium enterprises are highly open to 
external financing of selected development pro-
jects, these models could achieve an innovation 
boost in the German pharmaceutical sector.



wissenschaftsmanagement 1 • januar/februar • 2011

	 Finanzplan: FuE-Finanzierung in der Pharmaindustrie  	 management	 39

Entwicklungs- und Royaltyfonds stehen ebenso wie nicht-klassische Pharmaunternehmen 

für neue Geschäftsmodelle in der Pharmaindustrie (Abb. 2). Im Gegensatz zu klassischen 

Pharmaunternehmen, die alle Funktionen von der Forschung bis zur Vermarktung von Arznei-

mitteln abdecken, erfolgt bei nicht-klassischen Pharmaunternehmen wie z.B. Debiopharm oder 

Speedel, die mittlerweile von Novartis gekauft wurden, eine Fokussierung auf das Projektma-

nagement innerhalb der Pharmaentwicklung. Es ist allerdings festzustellen, dass mit zunehmen-

dem Wachstum dieser Unternehmen eine Entwicklung in Richtung klassischer Pharmaunterneh-

men erfolgt.

Extern 

In
te

rn
 

 E
xt

er
n 

Durchführung von Entwicklungsprojekten 

Fi
na

nz
ie

ru
ng

 v
on

 E
nt

w
ic

kl
un

gs
pr

oj
ek

te
n Verkauf von Arzneimitteln 
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Aufbau und Verkauf von 
Unternehmen 

AC = Actelion 
CH = Cowen Healthcare Royalty Partner 
CP = Celtic Pharma 
CR = Capital Royalty 
CT = Celtic Therapeutics 
DC = DRI Capital 
DP = Debiopharm 
ME = Merck 
NO = Novartis 
PB = Paramount BioSciences 
PC = Paul Capital Healthcare  
PF = Pfizer 
RO = Roche 
RP = Royalty Pharma 
SC = Symphony Capital 
SP = Speedel 
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Fazit
Die meisten mittelständischen Pharmaunternehmen in Deutschland erachten Innovationen als 

wichtig und wollen diese umsetzen, obwohl interessante Projekte aufgrund fehlender finanzi-

eller Ressourcen oft nicht realisiert werden können. Viele Unternehmen nutzen allerdings das 

bestehende Potenzial nicht, da eine ausreichende Transparenz und die Ressourcen zur Nutzung 

der aktuellen Lizenz- und Kooperationsmöglichkeiten fehlen. Dieser Mangel an Innovationen 

wird von vielen mittelständischen Pharmaunternehmen als kritisch für das langfristige Überle-

ben angesehen. Daher braucht es innovative Geschäfts- und Finanzierungsmodelle. Neben den 

Möglichkeiten einer Mezzanine-Finanzierung können Entwicklungs- und Royaltyfonds, für die 

es in Nordamerika zahlreiche Beispiele gibt, Finanzierungsengpässe beseitigen. Damit werden 

Entwicklungsprojekte mithilfe externer Investoren finanziert. Mit den Entwicklungs- und Royalty-

fonds werden die Transparenz und Flexibilität des Marktes erhöht und Kooperationen erleichtert. 

Bei geeigneter Konstruktion können Steuervorteile beim Lizenzgeschäft realisiert werden. Mithil-

fe von Fonds ist nämlich die Verlagerung von Gewinnen an einen steuergünstigen Ort möglich, 

da die Trennung zwischen operativer FuE und den Eigentumsrechten an den Ergebnissen mög-

lich ist. Mit solchen Modellen können bei geeigneter Strukturierung insbesondere Steuererspar-

nisse beim Lizenzgeschäft realisiert werden. Da bei vielen Pharmamittelständlern eine große 

Offenheit bezüglich der externen Finanzierung von ausgewählten Entwicklungsprojekten zu be-

obachten ist, könnten diese Modelle einen Innovationsschub im Pharmamittelstand bewirken.

Abb. 2: Entwicklungs- und Royaltyfonds als neue Geschäftsmodelle in der Pharmaindustrie
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