Pharma-Industrie:
Wertmanagement wird zum
umfassenden Erfolgsfaktor ]

von Dr. Dirk Schneider

Zusammenfassung: VieleJahrelang hielten
sich die Pharma-Hersteller glinzende
Ergebnisse zugute - irrtimlicherweise.
Denn trotz komfortabler Wachstumsraten
von 10 Prozent und mehr schufen nur
wenige Unternehmen Wert. Zu den
riuhmlichen Ausnahmen zahlen die Welt-
marktfiihrer Merck & Co. und Glaxo. Beide
steigerten den Barwert ihrer Unternehmen
Jahr fiir Jahr um bis zu 25 Prozent tiber
Branchendurchschnitt.

Jetzt gerdt die Pharma-Industrie gar in eine
finanzielle Schere. Vom gewohnten Um-
satzplus bleibt bestenfalls die Halfte tibrig,
und dies bei explodierenden Entwicklungs-
kosten. Da ist die Erkenntnis, dafd die mei-
sten Unternehmen schoninder Vergangen-
heit unter deutlich glinstigeren externen
Bedingungen gerade ihre Kapitalkosten
hereinholten, um so alarmierender.

Woas lafit sich von Merck und Glaxo lernen?
Thr Erfolgsrezept beruht auf starken Ver-
triebsnetzen weltweit, besonders aber auf
effizienter Forschung und Entwicklung. Mit
durchschnittlichen Entwicklungszeiten von
50 Monaten gehoren beide zu den
Flinkesten der Branche. 60 Prozent ihrer
Umesitze schaffen sie mit innovativen
Priaparaten. Und sie orientieren ihre Inve-
stitionsentscheidungen konsequent am
Mafstab , Wert”.

Um wertorientiertes Investieren zu er-
moglichen, lassensich drei Instrumente mit-
einander kombinieren, die auf langfristige
F&E-Vorhaben zugeschnitten sind. Die
Monte-Carlo-Simulation verkniipft ver-

schiedene Szenarien mit der Wahrschein-
lichkeitsrechnung - ein Verfahren, mit
dessen Hilfe auch Merck seine Investitions-
vorhaben durchleuchtet. Die Decision-Tree-
Analyse (DTA) zerlegt Investitionen in die
cinzelnen Entscheidungsphasen und
prognostiziertjeweilsdie Wertentwicklung
bei Fortfiihrung oder Abbruch des Projekts.
Mitder,, Black-Scholes”-Optionsbewertung,
schlielich vergleicht die Unternehmens-
leitung Projektchancen vor jeder Investi-
tionsphase mit der Kapitalmarkteinschat-
zung vergleichbarer z.B. Biotechnologie-
Aktien.

Mit diesen Methoden koénnen die Pharma-
Hersteller nicht nur die internen Projekte
realistisch bewerten und dadurch steuern,
sondern auch den Einkauf externer F&E-
Leistungen, Akquisition ganzer Unter-
nehmen oder Firmenbeteiligungen.

Spielregeln im Markt
veriandern sich

Die Spielregeln der forschenden Pharma-
Unternehmensind lange erprobtund haben
sich bestens bewdhrt: Die Wissenschaftler
entwickeln moglichst vieleneue Wirkstoffe,
ein straffes Projektmanagement bringt die
Praparate zigig durch die klinische Ent-
wicklung, und der starke Auflendienstbaut
dann eine iiberlegene Marktposition auf.
Wer so {r-orging, konnte sich seines Erfolgs
weitgehend sicher sein.
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Mittlerweile aber hat sich das Umfeld
verandert. Wahrend Produktentwicklung
und -einfithrung immer riskanter werden,
gehen die potentiellen Ertrage zuriick. Es
wird immer schwieriger, das F&E-Portfolio
erfolgreich zu gestalten und zukunfts-
orientiert weiterzuentwickeln. Hier hilft
wertorientiertes Management, die Hand-
lungsalternativen aufzuzeigen und im
Lichte der wachsenden Umfelddynamik zu
bewerten. Das stellt Investitionsentschei-
dungen auf eine qualifizierte Basis und
steigert die Erfolgschancen.

Die Pharma-Industrie war lange vom Er-
folg verwohnt: In den letzten zehn Jahren
wuchs der Markt um etwa 10 Prozent p.a.,
die Kunden interessierten sich kaum fir
die Preise, der Wettbewerb unter den An-
bietern war eher freundlich als aggressiv.
Diesalles sorgte fiir eine iiberdurchschnitt-
lich hohe Rentabilitdit und machte das
Pharma-Geschaft auch fiir die Investoren
juflerst attraktiv - nach landlaufiger An-
sicht jedenfalls. Der Blick auf die Finanzie-
rungskosten des Fremd-und Eigenkapitals

Schaubild 1

ergibt allerdings ein weniger positives
Bild: Von 1970 bis 1992 erwirtschafteten
die meisten Un- ——
ternehmen ledig- Auch wenn die Pharma-
lich einen ausge- Branche als duferst attraktiv
glichenen Bar- galt:. Von .1970 bis 1992 konnten

: die meisten Unternehmen
wert. Damit ver- ; ;

. R . nur ihre Kapitalkosten
dienten ste _' "o erwirtschaften und schufen
Durchschnitt - dariiber hinaus keinen Wert
zwar ihre Kapi- -

talkosten. Doch einen zusétzlichen Wert
schufen sie nicht.

Zu den Ausnahmen gehoren in erster Linie
die weltweiten Marktfithrer Merck & Co.
und Glaxo (Schaubild 1). Sie steigerten in
dieser Zeit nicht nurihren Jahresumsatz um
durchschnittlich 12 Prozent bezichungs-
weise 18 Prozent, ihnen gelang es auch,
Unternehmenswert zu schaffen. lhre
Erfolgsrezepte: ein starkes weltweites
Vertriebsnetz, vor allem aber eine effektive
und effiziente Forschung und Entwicklung.
Beispielsweise verdienten 1992 beide
Unternehmen mehr als 60 Prozent ihres
Umsatzes mit sogenannten ,,Blockbuster”-

Merck & Co. und Glaxo konnten den Unternehmenswert Giberdurch-

schnittlich steigern
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das Investitions-
risiko. Die gestie-
gene wirtschaft-

Medikamenten, also innovativen Priapa-
raten, deren Jahresumsatz tiber 500 Millio-
nen Mark erreicht. Mit durchschnittlichen

Der permanente Anstieg
der Entwicklungskosten
vergrofert das Risiko

Entwicklungszeiten von rund 50 Monaten
gehorten beide Unternehmen dartiiber
hinaus zu den schnellsten der Branche.

Entwicklungskosten steigen
permanent

Umsatzwachstum durch neue, innovative
Produkte wird auch kiinftig der Schliissel
zum Erfolg sein (Schaubild 2). Doch die
Bedingungen werden schwieriger. Denn
wihrend die mit der Produktentwicklung
und -einfithrung verbundenen Risiken
kontinuierlich wachsen, sinkt gleichzeitig
das Ertragspotential.

Die Kosten fiir die Entwicklung neuer
Medikamente sind permanent gestiegen.
Vor zehn Jahren lagen sie je zugelassenes
Praparat noch bei durchschnittlich 125 Mil-
lionen US-Dollar. Jetzt sind es tiber 300 Mil-
lionen Dollar. Dementsprechend steigtauch

Schaubild 2

liche Herausfor- .

derung ist im wesentlichen auf drei Ur-
sachen zurtickzufiihren:

— Die neuen Priparate werden medizinisch
immer komplexer. Die bisherigen Medi-
kamente bekampften vorwiegend Infek-
tionen und andere akute Krankheitsbilder
und haben ihr technologisches Potential
zum groBen Teil erschopft. Hingegen zielen
die heutigen und zukiinftigen Medika-
mente in erster Linie auf chronische und
degenerative Krankheiten.

— Dieklinischen Priifungen sind wesentlich
teurer geworden, die Kriterien fir die
Zulassung neuer Praparate strenger
geworden. Laut Eli Lilly stieg zum Bei-
spiel in den USA seit Mitte der achtziger
Jahre die Zahl der involvierten Patienten
um 11 Prozent p.a., es gibt 16 Prozent
mehr Patientenbesuche und 31 Prozent
mehrnotwendige Labortests, Jahr fiirJahr.

Innovation ist der Haupttreiber des Wachstums

UMSATZWACHSTUM FORSCHENDE PHARMA-INDUSTRIE, 1980 - 1990

in Mrd. US$*
102,5
436
T
39,3 14,6
Umsatz Volumen- Preisstei- Umsatz- Umsatz- Umsaltz
1980 wachstum  gerung einbuBen  zuwachs 1990
existieren-  existie- durch durch
der Prapa-  render Generika  innovative
rate Praparate Produkte

*  Zu Wechselkursraten von 1990
Quelle: McKinsey-Analyse
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— Die Diskussion tuber Health Care
Economics verschérfte die Anforderungen
an innovative Produkte deutlich. Friiher

brauchten sie nur
einen medizini-
schen Vorteil auf-
zuweisen, heute
mufs das alterna-
tive Produkt oder
die Therapie auch
aus gesamtwirtschaftlicherSichtiiberlegen
sein. Damit werden weniger von ihnen als
innovativ eingestuft, also auch weniger als
erstattungsfahig.

Mit der Diskussion iiber die
Kostenlawine im Gesund-
heitswesen wurde die Mefilatte
fiir innovative Medikamente

deutlich héher gesetzt

Politik schmalert das Ertrags-
potential

Gleichzeitig verringerten sich tendenziell
die Ertragspotentiale der neuen, innovati-
ven Medikamente:

- Die in praktisch allen Landern anlaufen-
den Kostendampfungsmanahmen im
Gesundheitswesen haben das Wachstum
des Pharma-Markts erheblich gebremst.
Lehman Brothers rechnet damit, daR die
weltweite Wachstumsrate in den kom-
menden finf Jahren von jahrlich 10 Pro-
zent auf etwa 5 Prozent zurtickgeht.

— Die Abnehmer werden machtiger, weil
das Kostenbewufstsein steigt und die tra-
ditionellen Kundengruppen sich zuneh-
mend konzentrieren. Ein Stichwort lautet
Health Care Management Organizations
(HMO). Der verbleibende Gewinn muf
neu verteilt werden, die Marge der
Pharma-Industrie sinkt.

- Die Konkurrenz zwischen Originalpra-
paraten pre1swerten Generika, alterna-

tiven Therapiean-
satzen und Neu-
entwicklungen
wird hérter und

Die Konkurrenz zwischen
Originalpriparaten, preis-
werten Generika, alternativen
Therapieansitzen und Neu- —
entwicklungen fragmentiert begiinstigt die

den Markt zunehmend Fragmentierung
—— des Markts. Da-
mit c,clr\rumpft auch die Nische, die ein
Produkt in den etablierten Therapiefel-
dern besetzen kann. Dieser Effekt wird
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zwar haufig iibersehen, diirfte langfristig
den Ertrag aber am starksten beeintrach-
tigen.

Schon jetzt erreichen die relativen F&E-
Aufwendungen in der Pharma-Industrie
etwa 17 Prozent des Umsatzes, vor 20 Jah-
ren waren es nur 11 Prozent. Eine Trend-
wende ist nicht in Sicht.

Auf diese neuen Bedingungen hat die In-
dustrie bisher vor allem mit einer starkeren
Konsolidierung reagiert. So haben die
meisten etablierten Pharma-Unternehmen
in den vergangenen Jahren unterschied-
lichste Allianzen mit Start-up-Unternehmen
der Biotechnologie-Branche geschlossen,
primar um die eigene Technologiebasis zu
erweitern. Prominentestes Beispiel ist die
vieldiskutierte Akquisition von Genentech
durch Hoffmann-LaRoche. Typisch sind
auch kleinere Transaktionen wie die Inve-
stition von Boehringer Mannheim in die
Research-Boutique Protein Design Labora-
tories, andere Unternehmen outsourcenihre
Forschung. Alldiese Aktivitdten haben eines
gemeinsam: Eine konsistente Bewertungaus
wirtschaftlicher Sichtfindetin der Regel nicht
statt.

Wertbasierte Investitionen
in F&E und Akquisitionen

Angesichts der erheblichen Veranderungen
im Markt bleibt den forschungsintensiven
Unternehmen gar nichts anderes tibrig,
als die Entscheidungsgrundlagen fir ihre
Investitionen deutlich zu verbessern. Sie
brauchen Instrumente, die ihnen helfen,
Chancen und Ri-
siken von F&E-
Projekten abzu-
schitzen, die

Forschungsintensive Unter-
nehmen brauchen Instrumente,
um die Chancen von F&E-Pro-
. ; " jekten sowie Akquisitionen
~richtigen” Pro- vrs + % 5
: . und Beteiligungen richtig ab-
jekte auszuwah- zuschitzen und zu realisieren
len und sie dann e
konsequent zu realisieren. Entsprechendes

gilt fiir Akquisitionen und Beteiligungen.




Dabei kann es eine fir alle Unternehmen  Methoden der Barwertermittlung aller-
giltige Musterlosung naturgeméf nicht  dings nicht aus. Denn aufgrund langer

geben. Die Firmen mussen ihre Inve-  Planungshorizonte und permanentsich dn-
stitionsentschei-  dernder Rahmenbedingungen sind die Aus-
Der Mafistab Wert ist ein dungenstattdes-  sichten bei Forschung und Entwicklung
wesentliches Mittel, um Fehl-  sen konsequent  zum Teil erheblich unsicherer. Sie lassen
investitionen zu vermeiden amMaBstabWert  sich deshalb weitaus schwieriger erfassen
. orientieren. Dies  und bewerten als
ist ein entscheidender Schritt, Fehlallo- etwa Investitio-

Anwendungsnahe Forschungs-
kationen zu vermeiden und sich so in  nen in der Pro- und frithe Entwicklungspro-

einem Wettbewerbsumfeld zu behaupten,  duktion oder  jekte kénnen und sollten nach
das auch weiterhin immer schwieriger  Verwaltung. Die ihrem Barwert beurteilt und
wird. traditionelle Bar- finanziert werden

Die traditionellen Management-Instru-
mente geben tber den Wert eines Projekts
oder Portfolios keine Auskunft. Die Koppe-
lungsmatrix tberprift lediglich, ob die
Forschungsprojekte mit den strategischen
Zielen korrespondieren, weist also auf
inhaltliche Liicken im Forschungsportfolio
hin. Sie hilft aufSerdem, , wildwuchernde”
Forschungsprojekte zu identifizieren, so
daff die Fihrung die dort gebundenen
Ressourcen abziehen und in strategie-
konforme Projekte investieren kann. Unter-
schiedliche Portfoliotechniken schliefdlich
ermoglichen eine Priorisierung der ein-
zelnen Projekte nach Technologie- und
Marktattraktivitat. Doch auch sie lassen die
wirtschaftliche Attraktivitat auler acht.

Um die angemessene Hohe des F&E-
Budgets zu bestimmen, orientieren sich
viele Unternehmen derzeit einfach am
Industriedurchschnitt oder schreiben
historische Trends - oftmals ungepriift - in
die Zukunft fort. F&E-Ausgaben gelten
letztlich als ,,cost of doing business”, die
sichim Gegensatz zu anderen Investitionen
einer wirtschaftlichen Beurteilung weit-
gehend entziehen. Diese Sichtweise trifft
aber, wenn tiberhaupt, nur fiir zwei Teilbe-
reiche zu - fiir die immer seltener werden-
den grundlagennahen Projekte und fir
infrastrukturelle Investitionen, etwa in La-
bors und Basisausstattungen.

Anwendungsbezogene Forschungs- und
frithe Entwicklungsprojekte konnte und
sollte man hingegen sehr wohl nach ihrem
Barwert beurteilen und entsprechend
finanzieren. Dabeireichen die traditionellen

wertberechnung
aber bestraft gerade Unsicherheitundlange
Laufzeiten schnell mit einem negativen
Resultat: Die Projekte miifiten demzufolge
aufgegeben werden.

Wer den Besonderheiten von F&E-Pro-
jekten Rechnung tragen will, arbeitet mit
Monte-Carlo-Simulation, Decision-Tree-
Analyse und Optionsbewertung. Erst die
weit fortgeschrittenen klinischen Entwick-
lungsprojekte lassen sich dann wieder mit
den klassischen Barwertmethoden bewer-
ten, da sich diese Projekte kaum mehr von
anderen Investitionen unterscheiden. Da-
mit stehen Pharma-Unternehmen genu-
gend Instrumente zur Verfligung, das F&E-
Budget in seiner wirtschaftlichen Bedeu-
tung zu erfassen und mit dem Ziel der
Unternehmenswertsteigerung zu opti-
mieren (Schaubild 3).

Monte-Carlo-Simulation:
Wahrscheinlichkeiten fiir
den Barwert

Die grofite Schwierigkeit bei der wirt-
schaftlichen Bewertung von F&E-Projekten
ist das korrekte Einschitzen der aus dem
Projekt zu erwartenden Kapitalstrome. Fur
Projekte, auf die man nach der ersten
Investitionsentscheidung keinerlei Einflufs
mehr nehmen kann oder will, stellt die
Monte-Carlo-Simulation das passende In-
strument dar: Es erlaubt, die zum Entschei-
dungszeitpunkt bestehenden Unsicher-
heiten zu erfassen und ihre wahrscheinliche
Auswirkung auf den Unternehmenswert
zu bestimmen.
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Sensitivitats- oder Szenarioanalysen, die
routinemaflig in die Bewertung mit ein-
bezogen werden sollten, geben nur erste
Anhaltspunkte. Sensitivititsanalysen, bei
denen die Haupteinflufparameter zum
Beispiel zwischen pessimistisch, realistisch
und optimistisch variieren, sind zwar sehr
einfach durchzufiihren. Sie liefern aber kei-
nerlei Informationen dartiber, wie wahr-
scheinlich die moglichen Ergebnisse sind,
und tber die Verkniipfungen der Einfluf2-
parameter. Szenarioanalysen betrachten
verschiedene, in sich konsistente Moglich-
keiten und bewerten sie nach Barwert-
gesichtspunkten. Doch die Zahl der so zu
untersuchendenSzenarien istengbegrenzt,
allein schon wegen des Analyse- und
Abstimmungsaufwands. Daher kénnen
Sensitivitits- und Szenarioanalysen nur ein
unvollstandiges Bild liefern, die Entschei-
dungsgrundlage bleibt liickenhaft.

Hier bieten Monte-Carlo-Simulationen einen
Ausweg, insbesondere fiir Entwicklungs-
projekte. Bei diesem Verfahren setzt man in
einem bestehenden Bewertungsmodell keine

Schaubild 3

einzelnen Werte ein, sondern Wahrschein-
lichkeitsraume, zum Beispiel optimistischer,
realistischer und pessimistischer Wert.
Denkbar sind auch komplexere Vertei-
lungen, die den einzelnen Unsicherheitsfak-
toren Rechnung
tragen. In der an-
schlieBenden Si-

Besonders fiir
Entwicklungsprojekte eignen
mulation errechnet sich Monte-Carlo-Simula-
der Computer den tionen, um fiir unsichere
erwarteten Barwert Faktoren Wahrscheinlichkeiten
zu ermitteln

- einschlieflich der
Wahrscheinlichkeits-
quote, und zwar unter Berticksichtigung aller
Einzelunsicherheiten. Im Gegensatz zur
einfachen Sensitivititsanalyse simuliert
dieses Verfahren auch die unterschied-
lichsten Verkniipfungen der einzelnen Para-
meter. So lassen sich praktisch alle relevan-
ten Szenarien einbeziehen, das Management
entscheidet wesentlich fundierter, als wenn
nur der ,erwartete” Barwert als solcher be-
kannt wire (Schaubild 4).

Fiir das Monte-Carlo-Verfahren brauchtdie
Firma keine Grofirechner. Schon mit ein-

Fir unterschiedliche Phasen eines F&E-Projektes eignen sich unterschiedliche

Bewertungsmethoden

PHASEN EINES F&E-PROJEKTES

TECHNOLO- A
GISCHE UN-
SICHERHEIT
Grundlagennahe
Forschung :
= Anwéndungsurianliene -
_i Forschungsprojekte Projekte vor
. Sy, Markiéinfﬂhrung
REIFEGRAD
P EINES
KT
Managez.nent-l F&E F&E + Kaufménnische PROJEKTES
Entscheidungs- kaufmé&nnische Bereiche
verantwortung Bereiche
Bewertungs- . "Cost of doing * Monte-Carlo-Simulation * Standard-Barwertrechnung
methode business" = DTA * Monte-Carlo-Simulation

* Optionsbewertung

Quelle:  McKinsey
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fachen PCsund gangiger Standardsoftware
lassen sich fastbeliebig viele Unsicherheiten
simulieren und in ihrem Werteffekt ein-
schatzen.

Nattirlich hangtdie Qualitat des Ergebnisses
von der Eingabequalitat ab, etwa bei den
einzelnen Unsicherheiten. Diese kann man
jedoch relativ leicht sicherstellen.

Ausgangsbasis fiir alle Modifikationen
ist ein funktionierendes, in sich konsisten-
tes Cash-flow-Modell. Mit Hilfe der bis-
herigen Erfahrungen und gezielten Sensi-

tivitatsanalysen

identifiziert man

Die Abschitzung von Un-
sicherheiten sollte an histo-
rischen Daten ansetzen und

die Erfahrungen der Experten
aus der Wertschépfungs-
kette beriicksichtigen

dann die Haupt-
einfluffparame-
ter und ihre je-
weiligen Unsi-
e
cherheiten. De-

Fachleute sollten Gelegenheit haben, die
zuvor ermittelten Unsicherheiten fiir das
konkrete Projekt zu modifizieren. Die Ver-
antwortlichen miissen allerdings signifi-
kante Abweichungen von den historischen
Erfahrungswerten duflerst kritisch hinter-
fragen. Sielassensich erfahrungsgemag nur
selten tiberzeugend begriinden.

Das Erstellen des Modells verlauft im Nor-
malfall relativ geradlinig, da die Beteiligten
nicht die gesamte Komplexitat diskutieren,
sondern nur die Unsicherheit einzelner Pa-
rameter. Zur Verkniipfung der Einzelunsi-
cherheiten kommt es erst in der abschlie-
fenden Computer-Simulation.

Dabei kann es sich in Einzelfillen als durchaus
sinnvoll erweisen, bestimmte EinflufSparame-

ter nicht isoliert zu

simulieren, son- Die Monte-Carlo-Simulation

ren Abschatzung
sollte auf den vorhandenen historischen
Daten basieren, erginzt durch die Erfah-
rungen von Experten aus den betroffenen
Gliedern der Wertschopfungskette. Die

Schaubild 4

dern in Abhangig-
keit voneinander.
Dies kanndie mog-
lichen Projektver-
laufe realistischer

kann die Unsicherheiten bei
der Entscheidung erfassen und
die wahrscheinlichen Aus-
wirkungen auf den Unter-
nehmenswert sichtbar machen

Monte-Carlo-Simulation erlaubt eine wirklichkeitsgetreue Abbildung und Bewertung

bestehender Unsicherheiten

GRUNDGEDANKE MONTE-CARLO-SIMULATION

Eingabe:
Einzelunsicherheiten

Wahrschein-
lichkeit eines
“technischen”
Projektiehl-
schlags

] 1 1 | | -

Pre- Phase Phase Phase
Klinik | I n

Wahrschein-
lichkeit der
Marktein-
fuhrung

Jahre

Quelle  McKinsey

Ausgabe:

Mdégliche Barwertverteilung

Wahrschein-
lichkeit
A

Simu-
lation

"Erwarteter"
Wert

0 Barwert
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Die Decision-Tree-Analyse
(DTA) zerlegt F&E-Projekte in
mehrere Investitionsphasen

mit jeweils mindestens
zwei Optionen: fortfiithren
oder abbrechen

Anders als die Barwertermitt-
lung und die Monte-Carlo-
Simulation macht die DTA

abbilden, machtdas Modell aber unweiger-
lich komplexer. Die Vor- und Nachteile
dieser Variante sind jeweils im Einzelfall
gegeneinander abzuwdégen.

Decision-Tree-Analysen:
wirtschaftliche Attraktivitit

Gerade bei F&E-Projekten investiert das
Unternehmen meist in mehreren Stufen,
und vor jeder
neuen Stufe kon-
nen die Verant-
wortlichen auf
Basis der dann
vorliegenden
besseren Infor-

mationen neu
Uber den weiteren Projektverlauf entschei-
den. Diesen zusitzlichen Entscheidungs-
spielraum projiziert und bewertet die Deci-
sion~Tree—Analyse (DTA).

Ein typischer Entscheidungsbaum zerlegt
das F&E-Projekt in zeitlich aufeinander
folgende Investitionsphasen. Jede von ih-
nen beginnt mit einem Entscheidungs-
knoten, an dem das Management auf
Grundlage der dann vorliegenden Infor-
mationen uber das weitere Vorgehen
entscheidet. Hierbei gibt es immer
mindestens zwei Optionen. Entweder man
fuhrt das Projekt entsprechend der
urspriinglichen Planung fort, investiert also
in die nachste Projektphase, oder man
beendet das Projekt wegen ungeniigender
Attraktivitat, um weitere Verluste zu
vermeiden. Dazu kommen oft weitere
Optionen wie Verzogern, Verindern oder
Verkaufen des Projekts.

Mit der Option, ein Forschungsprojekt bei
ungunstigem Verlauf abzubrechen, laft
sich ein drohender Verlust schon wihrend
des Projektver-
laufs begren-
zen. Diese Mdég-
lichkeit spielt

Optionen zur Verlustbegren- wederindertra-

zung sichtbar und zeigt daher ditionellen Bar-

den tatsichlichen wirtschaft- .
wertermittlung

lichen Wert der Projekte

o noch bei der
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Monte-Carlo-Simulation eine Rolle. Die
Decision-Tree-Analyse macht jedoch die
Optionen zur Begrenzung des Verlust-
risikos sichtbar und zeigt daher die
tatsachliche wirtschaftliche Attraktivitit
eines Projekts.

Dazu ein Beispiel (Schaubild 5): Die un-
flexible Barwertermittlung unterstellt, daf3
das Management in einem einmaligen
Schritt endgiiltig iber die gesamten, mit
dem Projekt verbundenen Investitionen ent-
scheiden muB. Fiir die Forschung sind
50 Mark und fiir die Entwicklung 100 Mark
aufzuwenden. Da der Vermarktungserfolg
aber mit gleicher Wahrscheinlichkeit 300
oder 0 Mark betragen kann, erreicht das
Projekt keinen positiven Barwert und soll
deshalb nicht stattfinden. Bei der DTA
hingegen entscheidet man zunichst nur
tber die 50 Mark Forschungskosten. Erst
wenn die Forschungsergebnisse eine
positive Markteinschitzung erlauben, gibt
das Management die Investitionen fiir die
Produktentwicklung frei. Die 100 Mark
fallen also nur an, wenn der Vermark-
tungserfolg so gut wie sicherist. So gewinnt
das Projekt in diesem Modell einen
positiven Barwert und kann starten.

Decision-Trees helfen, F&E-Investitionen
nicht nur zu bewerten, sondern unter-
stiitzen auch das Projektmanagement. Die
klardefinierten Entscheidungsknoten und
die damit verbundenen Erkenntnisse er-
moglichen es den Verantwortlichen, das
Projekt erheblich leichter zu kontrollieren.
Die Entscheidungsknoten erzwingen dar-
Uber hinaus regelmifige Projektiiber-
prifungen.

Im Verlauf der Analyse ist zu beriick-
sichtigen, daf die Informationsbasis fiir die
jeweils nédchste Entscheidung normaler-
weise kontinuierlich besser wird. Obwohl]
Unsicherheiten im Entscheidungsbaum
durch Wahrscheinlichkeiten abgebildet
werden, verringert sich die Unsicherheit im
allgemeinen mit jeder Einzelentscheidung:
Das spezifische Risiko nimmt mit jeder
Projektphase weiter ab. Da die Diskontie-
rungsrate fiir die erwarteten Zahlungs-
strome mit dem jeweiligen spezifischen
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Risiko steht und fallt, muf sie fiir jede
Investitionsphase neu bestimmt und an-
gewendet werden. Nur wenn alle
wesentlichen Risiken im Entscheidungs-
baum abgebildet sind, kann zur Ver-
einfachung durchgehend dierisikofreie Dis-
kontrate verwendet werden.

Der Decision-Tree-Ansatz 148t sich auch
mit den Elementen der Monte-Carlo-Simu-
lation kombinieren: Die Option, an spa-
teren Entschei-

Decision-Trees lassen sich mit dungspunkten
Wahrscheinlichkeits-Elementen das Projektunter
einer Monte-Carlo-Simulation bestimmten Be-
kombinieren und helfen nicht dingungenabzu-

nur bei der Bewertung,
sondern auch beim Manage-
ment von F&E-Projekten

brechen, verin-
dert die Wahr-
scheinlichkeits-
verteilung fir
die moglichen Erwartungswerte. Wihrend
die Verteilung ohne Entscheidungsoption
meist etwa symmetrisch ist, verursacht die
Abbruchoption eine starke Asymmetrie,
ahnlich wie bei einer finanziellen Option.
Die in das Monte-Carlo-Modell ein-

Schaubild 5

gegebenen Unsicherheiten miissen ent-
sprechend modifiziert oder um zusitzliche
Abbruchkriterien ergénzt werden. Da unter
diesen Bedingungen auch die Monte-Carlo-
Simulation den Wert der Abbruch- bzw.
Verzégerung&oderVeréinderungsoptionen
berﬁcksichtigt, IaBt sich auch hier der
realistischere, meist hohere Wert des Pro-
jekts zeigen.

Eine solche Kombination der beiden
Ansatze macht das Modell allerdings
erheblich komplexer. Diese Variante bietet
sich an fiir Forschungs- und frithe Entwick-
lungsprojekte, bei denen es darauf an-
kommt, unterschiedliche Optionen zu ver-
schiedenen Entscheidungszeitpunkten zu
erfassen und realititsnah abzubilden.

Black-Scholes Option Pricing:
abbrechen oder fortsetzen?

Eine weitere Méglichkeit, das Wertpotential
von Investitionsprojekten zu ermitteln, ist
die Black-Scholes-Optionsbewertung. Die-

Decision-Tree-Analyse (DTA) erfaBt auch den Wert einer Abbruchoption und fiihrt
damit zu einer héheren wirtschaftlichen Bewertung eines Projektes

UNFLEXIBLE BARWERTERMITTLUNG VS. DTA

Unflexible Barwertermittiung

Barwert bei Anwen- Barwert bei Barwert nach
dungsforschung Entwicklung Markteinfiihrung
300

300 Erigse
-100 Kosten

p=05 200 Ergebnis
50 Erlése Q
-50 Kosten
0 Ergebnis
=0,
p=05 0 Erlose
-100 Kosten
-100 Ergebnis

Projekt hat keinen positiven Erwartungswert,
wird also abgebrochen

p: Eintrittswahrscheinlichkeil des betreffenden Astes
Quelle:  McKinsey

DTA
Anwendungs-
forschung Entwickiung Vermarktung
300
5 p=1
300 Erlose
-100 Kosten
p=05 200 Ergebnis
100 Eriose p=R 0
-50 Kosten
50 Ergebnis

p=0,5

0 Erlése
0 Kosten
0

Ergebnis

Projekt hat positiven Erwartungswent,
wird also durchgefihrt
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—

ses Modell gehtdavon aus, daf es unendlich
viele Entscheidungspunkte mit jeweils ei-
- ner Normalver-

Die Optionsbewertung
Black-Scholes geht davon aus,

dafs es

scheidungspunkte mit einer
Normalverteilung der
maoglichen Ausginge gibt

Die Vol
1aRdt sic

Kapitalmarkt ablesen -

am Kurs

Biotechnologie-Aktien

teilung der mog-
lichen Ausginge
gibt. Wenn sich
ein negativer Bar-
wert abzeichnet,
kann das Unter-
nehmen die Inve-
stition an jedem dieser Entscheidungs-
punkte abbrechen.

unendlich viele Ent-

In der Praxis vereinfacht dieses Verfahren
die Bewertung von Investitionen erheblich.
Denn nach dem Black-Scholes-Modell
hangt der Wert einer finanziellen Option
letztlich nur von fiinf Parametern ab:
Austibungspreis, erwarteter Wert des zu-
grundeliegenden Wertpapiers zum Aus-
ubungszeitpunkt, Unsicherheit iiber den
Wert zum Ausiibungsstichtag, Zeitraum,
in dem die Option ausgeiibt werden kann,
sowie die risikofreie Kapitalmarktrendite.
Um F&E-Projekte zu bewerten, muf man
diese Parameter so definieren:

Der Ausiibungspreis ist die nach Ablauf
einer jeden F&E-Phase notige neue
Investition. Dies kénnen die Kosten eines
weiteren Forschungsabschnitts sein, zum
Beispiel der nichsten klinischen Ent-
wicklungsstufe, oder die Aufwendungen
fir eine Produktionsanlage.

Der erwartete Wert zum Ausiibungs-
zeitpunkt entspricht dem auf den Aus-
libungsstichtag abgezinsten Barwert der
Kapitalstréme des Projekts. Die bis dahin
notwendigen Ausgaben, also der Aus-
tbungspreis, bleiben hier unberiick-
sichtigt.

Die Unsicherheit
iberden Barwert
der zu erwarten-
den Kapitalstro-
meabzuschitzen,
—  ist etwas schwie-

riger. Hier bieten
sich zwei Varianten an. Erstens: Falls fiir
das Projekt ein ausfiihrliches Monte-Carlo-
Modell existiert, liest man die Volatilitat

atilitit eines Projekts
hin vielen Fillen am

verlauf vergleichbarer
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des Barwerts direkt ab. Man vergleicht die
Ergebnisse der Monte-Carlo-Simulation mit
denen des Black-Scholes-Modells und te-
stet so die Plausibilitat. Zweitens: Man liest
die Volatilitit am Kapitalmarkt ab, indem
man den Kursverlauf der mit dem Projekt
vergleichbaren Biotechnologie-Aktien er-
mittelt. Inden USA gibtes inzwischen mehr
als 230 6ffentlich gehandelte Papiere dieser
Gattung, in Europa durften es bis Jahres-
ende tber 20 werden. Das macht diese
Methode einfach und zuverlassig.

Der Zeitraum, in dem die Option ausgeiibt
werden kann, ist die Zeitspanne, in der das
Unternehmen spétestens entscheiden muf,
ob es die Anschluflinvestition tatigt oder
nicht.

Die aktuelle risikofreie Kapitalmarktren-
dite in der zugrundegelegten Wahrung
entspricht normalerweise der Rendite
langlaufender Staatsanleihen.

Sobald alle Parameter vorliegen, kann man
die Bewertung tiber serienmafsig erhaltliche
Black-Scholes-Optionspreis-Bewertungs-
programme vornehmen.

Dieses Verfahren ist weniger komplex als
die Monte-Carlo-Simulationen. Die Ver-
einfachung hat aber ihren Preis: Black-
Scholes unterstellt an den Entscheidungs-
punkten eine zu-

fallige und sym-
metrische Vertei-
lung der Ausgén-
ge, obwohl Dbei
vielen F&E-Pro-
jekten aufgrund

historischer Wer-

te und detaillierter Projektkenntnis eine ge-
nauere Abschitzung moglich wire. Aufler-
dem unterstellt das Modell, daf ein
risikofreier Hedge méglich ist - man kauft
die Option und verkauft gleichzeitig das
Objekt, auf das sich die Option bezieht.
Diese Bedingung trifft zwar zum Beispiel
zu, wenn die Optionen mit Investitionen in
borsennotierte Biotechnologie-Unterneh-
men verbunden sind. Sie gilt aber nicht fiir
interne F&E-Projekte, da fir ein solches
Projekt kein Markt existiert. Die Black-

Fiir Beteiligungen an Research-
Boutiquen und dhnlichen
Unternehmen ist eine
Optionsbewertung sinnvoll.
Fiir interne F&E-Projekte ist
ihre Aussagekraft begrenzt



Scholes-Optionsbewertung ist also fiir Be-
teiligungen an Research-Boutiquen und
ahnlichen Unternehmen sinnvoll. Fiir das
interne F&E-Management bleibt die Aus-
sagefahigkeit gering.

Wertmanagement in der
Praxis: wirklichkeitsnahe
Modelle

Wertorientiertes Management in der hier
beschriebenen Form praktizieren bisher
nur wenige Firmen. Das wohl bekannteste
Beispiel ist Merck & Co., ein Unterneh-
men, das praktisch alle Investitionspro-
jekte - von F&E bis zur Akquisition - einer
detaillierten Wertanalyse unterzieht. Ne-
ben traditionellen Barwertmethoden
nutzt Merck vor allem Monte-Carlo-Si-
mulationen und Black-Scholes-Options-
bewertungen.

Schaubild 6

Seit 1983 bewertet der Marktfiihrer seine
F&E-Projekte mit seinem selbstentwickel-
ten ,Research Planning Model”. Hierbei
handelt es sich um ein umfangreiches
Monte-Carlo—SimuIationsprogramm
(Schaubild 6), das auf Basis historischer Fr-
fahrungswerte aus F&FE, Produktion und
Marketing die Wahrscheinlichkeitsver-
teilung fiir den Barwert eines F&E-Projekts
errechnet. Ein Kernstiick ist die interne
Datenbank, die iiber erfolgreiche und nicht
erfolgreiche F&E-Projekte Auskunft gibt.
Hinzu kommt ein genaues Verstindnis der

Erfolgsfaktoren
bei Herstellko-

sten und Marke- Investitionsprojekte auf der
ting. Mit de- Grundlage einer detaillierten
taillierter Kennt- Wgrtanalyse

Merck & Co. beurteilt alle

nis der relevan-

ten Einfluffparameter kann Merck die
jeweiligen Projekte wirklichkeitsnah mo-
dellieren und mit zuverldssigen Annahmen
uber die jeweiligen Unsicherheiten korrekt
bewerten. Den Projektfortschritt priift man
allesechs Monate anhand der vorgegebenen
Entscheidungspunkte.

Merck & Co. setzt seit 1993 ein detailliertes Monte-Carlo-Simulationsprogramm zur

Bewertung interner F&E-Projekte ein

RESEARCH-PLANUNGSMODELL MERCK & CO.

Begrenzungen und

Eingaben Abhéngigkeiten Simulation

* Wissenschaftliche,
F&E- medizinische Be-
Variablen grenzungen

* Technologische
Begrenzungen

* Wirtschaftliche
Beziehungen
zwischen Variablen

Produktions-
Variablen

* Historische Ent-
wicklung einzelner

Marketing- Parameter

Variablen * Makrodkonomische |}
Einschitzungen f

0

Quelle:  Merck & Co., McKinsey-Analyse

Ausgaben Resultat
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Wabhrschein- Unternehmens-
lichkeits- et
verteilungen 40 -
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4
« Cash-flow 20 p W
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Das geschlossene, auf Wert-
tiberlegungen aufbauende
Instrumentarium erméglicht es
Merck & Co., die Unsicher-
heiten im Pharma-Geschiift

handhabbar zu erfassen

Die ausfiihrliche Monte-Carlo-Simulation
hat sich auch bei der Bewertung stra-
tegischer Investitionen bewahrt, zum
Beispiel bei der Akquisition von Medco.
Man bewertete und verglich die Option mit
und ohne Medco, jeweils verkniipft mit den
unterschiedlichsten Varianten der Health
Care Reform. Die erwartete Differenz der
beiden Szenarien bot einen wichtigen
Anhaltspunktbeider Entscheidun g fliroder
gegenden Kauf. Gleichzeiti germittelte man
die Obergrenze fiir den Kaufpreis, und zwar
unter Berticksichtigung der zu erwartenden
Synergien.

Fir kleinere Akquisitions- oder Beteili-
gungsentscheidungen nutzt Merck stan-
dardisierte Black-Scholes-Optionspreis-
modelle. So bewertet man Investitionen
im Biotechnologie-Bereich meist auf
Optionsbasis - egal, ob es sich um direkte
Equity-Investments oder F&E-Vertrage
mit Optionen auf weitere Engagements
handelt.

Damit hat Merck in seiner Finanzabteilung
ein geschlossenes, auf Wertijberlegungen
aufbauendes Instrumentarium entwickelt.
Mit diesen Hilfs-
mitteln ist der
Marktfiihrer in
der Lage, im zu-
nehmend schwe-
rer kalkulierba-
ren Pharma-Ge-
schaft handhab-
bare Prognosen zu entwickeln und diese bei
den tdglichen Investitionsentscheidungen
zu berticksichtigen.

Geschiftssystem der Pharma-
Firmen wird sich erheblich indern

Inwieweit sich diese Ansitze im gleichen
Umfang fiir andere Unternehmen eignen
und welche Methoden fiir das jeweilige
Investitionsportfolio am ehesten taugen, ist
eine Frage des Einzelfalls. Grundsitzlich aber
gilt: Wertbasierte Methoden werden in der
gesamten Pharma-Ind ustrie immer mehr an
Bedeutung gewinnen - bei F&E-Projekten
genauso wie bei strategischen Investitionen.

Ein weiterer moglicher Anwendungs-
bereich sind die aufkommenden Capi-
tation”-Programme, also die grundsitzliche
Abkehr vom ,,fee—for-servicc”-Konzept.
Ziel dieser Programme ist es, das
wirtschaftliche Risiko der Beh andlung und
die damit verbundene Risikopriamie zu
verlagern, und zwar von den Kranken-
versicherungstragern auf die Hersteller des
jeweiligen medizinischen Produkts. Das
Prinzip ist einfach: Ein Hersteller erhilt im
voraus einen festen Betrag, fur den er eine
bestimmte Patientengruppe iiber einen be-
stimmten Zeitraum mit seinem Produkt
versorgt. Liegen die tatsachlichen Kosten
unter diesem Betrag, erzielt der Hersteller
ein positives Ergebnis. Liegen sie hoher, ist
sein Resultatnegativ. Mitder Wertrechnung
(und den entsprechenden klinischen Daten)
lagt sich relativ gut erfassen, ob sich die
Teilnahme an einem solchen Programm
wirtschaftlich lohnt oder nicht. Nach den
amerikanischen HMO diirften die in den
USA operierenden Pharma-Unterrehmen
mit solchen oder dhnlichen Programmen
bald konfrontiert werden, und sie miissen
dann die damit verbundenen Risiken und
Chancen bewerten. DaR derartige Uberle-
gungen auch in Europa aktuell werden, ist
dann nur noch eine Frage der Zeit.

* ¥ o

Langfristig diirfte eine stirkere Wertorien-
tierung das Geschéftssystem der Pharma-
Unternehmen erheblich verandern. Denn
sobald man auch Forschungs- und friihe
Entwicklungsprojekte finanziell bewerten
kann, werden sie leichter handhabbar. Dann
konnen die Unternehmen Forschung effek-
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tiver einkaufen und eigene Projekte, die stra-
tegisch nicht relevant sind, leichter
verkaufen. Die hierfiirnotwendigen ~Markte
fiir Projekte” existieren in nennenswertem
Umfang zwar noch nicht. Mit den neuen
Bewertungsmodellen steht einer solchen
Entwicklung aber nichts mehr entgegen.



