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Executive Summary

1 Executive Summary
Motivation

Die Finanzierbarkeit von Innovationsverfahren ist eine notwendige Voraus-
setzung, um die Forschungs- und Innovationsleistung deutscher Medizintechnik-
hersteller sicherzustellen. Hierzu gehéren die Gestaltung der Rahmen-
bedingungen durch den Gesetzgeber, der Umgang und die Verwendung von
Finanzierungsinstrumenten durch die Innovatoren und die Bereitstellung von

Kapital durch die Investoren.
Ziele

Ziel der Studie S6 ist es, die aktuelle Situation der Finanzierung von Medizin-
technikinnovationen zu skizzieren, die Haupteinflussfaktoren dieser Finanzierung
zu identifizieren sowie mogliche zuklnftige Entwicklungen und Interventions-

optionen Uber eine Expertenbefragung abzubilden.
Vorgehen und Methodik
Vorgehensweise

Zur Erarbeitung des Untersuchungsgegenstands kommt ein dreistufiges
Verfahren zur Anwendung, bei dem 1. zentrale Begriffe abgegrenzt und definiert,
2. die Marktsituation und die Marktspezifikationen beschrieben und 3. die
wesentlichen Akteure innerhalb des Innovationsprozesses sowie deren einzelnen
Handlungsfelder im Rahmen der zukinftigen Finanzierung medizintechnischer

Innovationen aus den Experteninterviews identifiziert werden.
Methodik Experteninterviews

Die Experteninterviews wurden als teilstandardisiertes Leitfadeninterview mit of-
fenen und geschlossenen Fragen durchgefihrt. Dabei sind Experten aus dem Fi-
nanzsektor, der Medizintechnikbranche, aus der Politik, aus Verbanden sowie von

weiteren Marktteilnehmern! befragt worden.

! Dies sind z.B. Organe der Selbstverwaltung, Kostentréger, Dienstleister fir klinische Forschung.
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Ergebnisse
Marktsituation und Spezifikation

Aus den Ergebnissen der Literaturanalyse und den Experteninterviews lasst sich
im Hinblick auf die Marktsituation ableiten, dass medizintechnische Innovationen
sowohl fur die Innovatoren als auch fur die Investoren aktuell und auch zukunftig

ein attraktives Marktfeld darstellen.

Auf der Basis der Interviews konnten einzelne Determinanten bestimmt werden,
die auf die Finanzierung von medizintechnischen Innovationen wirken. Hier sind
vor allem die Dauer des Prozesses von der Idee bis zur Vermarktung, die
unterschiedlichen Anforderungen an die Erstattung, die Art der Zusammenarbeit
der Akteure, das ganzheitliche Management des Innovationsprozesses und die

Bedingungen fur Venture Capital zu nennen.
Handlungsfelder

In den Experteninterviews konnten drei wesentliche Akteure innerhalb des
Innovationsprozesses identifiziert werden. Neben dem Gesetzgeber nehmen der
Investor und der Innovator eine wichtige Rolle im Innovationsprozess ein. Flr
diese Akteure konnten aus den Interviews zentrale Handlungsfelder extrahiert
werden, die die zuklinftige Finanzierung medizintechnischer Innovationen aus
Sicht der befragten Experten beeinflussen koénnten. Die identifizierten
Handlungsfelder und diskutierten MaBnahmen zeigen, wie die Akteure auf die
zuklnftigen Entwicklungen sich verandernder Nachfrage- und Wettbewerbs-

bedingungen reagieren kénnten.

Limitation und Ausblick

Aufgrund des begrenzten Rahmens dieser Studie wird die Datengrundlage auf die
Ergebnisse der Literaturrecherche und der Experteninterviews begrenzt. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass weitere nicht erwdhnte Aspekte existieren,

die Einfluss auf die Finanzierung medizintechnischer Innovationen haben.
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2 Vorgehensweise und Methodik

2.1 Hintergrund und Ziele

Im Hinblick auf eine koharente Innovationspolitik in der Medizintechnik ist, neben
der Betrachtung des eigentlichen Innovationsprozesses, die Finanzierung dieses
Prozesses bzw. seiner einzelnen Phasen von zentraler Bedeutung. Ohne eine
ausreichende und vorausschauende Finanzierung kann das Innovationspotenzial

nicht ausgeschopft werden.

Ziel der Studie S6 ist es, die aktuelle Situation der Finanzierung von medizin-
technischen Innovationen in Deutschland zu beschreiben, die Determinanten, die
die Finanzierung beeinflussen, zu analysieren sowie mdgliche Handlungsfelder

der Akteure im Kontext zuklinftiger Entwicklungen zu identifizieren.

2.2 Vorgehensweise

Im Rahmen der Studie S6 werden auf Basis einer Literaturrecherche und von
Experteninterviews, unter Berlcksichtigung der aktuellen Situation, mdgliche
Handlungsfelder flr die Finanzierung medizintechnischer Innovationen in
Deutschland identifiziert. Dabei wird insbesondere betrachtet, inwiefern sich der
Markt im Hinblick auf die Investitionen in Innovationen verandern wird und wie
die Akteure auf diese Veranderungen reagieren kdnnen. Dariber hinaus ist die
Betrachtung der mdglichen Rahmenbedingungen flr die Finanzierung von
medizintechnischen Innovationen von Interesse. Zudem wird untersucht welche
Finanzierungsinstrumente in der Zukunft far den Innovationsprozess von

Bedeutung sein werden.

Zur Erarbeitung der Ergebnisse kommt ein dreistufiges Verfahren zur Anwen-

dung:
1. Zentrale Begriffe werden abgegrenzt und definiert.
2. Die Marktsituation und die Marktspezifikationen werden beschrieben.

3. Aus den Experteninterviews werden die einzelnen Handlungsfelder
der Akteure hinsichtlich der zuklnftigen Finanzierung medizin-

technischer Innovationen identifiziert.

Als Grundlage flir das Verfahren wurde im ersten Schritt eine Literaturrecherche

zur Finanzierung innovativer Medizintechnik vorgenommen, bestehend aus einer

CONSILEON: S6 - Zukinftige Finanzierung von medizintechnischen Innovationen 3
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Recherche in den einschléagigen wirtschaftswissenschaftlichen Datenbanken und
einer Internetrecherche. Dabei wurden insbesondere die Webseiten relevanter

Bundesministerien und branchenspezifischer Fachverbande bertcksichtigt.

Neben der Literaturanalyse wurden im zweiten Schritt mit Hilfe von Experten-
gesprachen die aktuelle und zu erwartende Finanzierungssituation beschrieben
sowie Marktspezifikationen ermittelt. Die Experteninterviews wurden als
teilstandardisierte Leitfadeninterviews mit offenen und geschlossenen Fragen
durchgefiihrt.? Dabei sind Experten aus dem Finanzsektor, der Medizintechnik-
branche, aus der Politik, aus Verbdnden sowie von weiteren Marktteilnehmern?

befragt worden.*

Im dritten Schritt wurden aus den Interviewergebnissen die relevanten Akteure
innerhalb des Innovationsprozesses identifiziert und deren mdgliche Handlungs-
felder extrahiert. Diese erlauben einen Ausblick auf mdégliche zuklnftige
Entwicklungen flr die Finanzierung medizintechnischer Innovationen auf Basis

der Erwartung sich verandernder Nachfrage- und Wettbewerbsbedingungen.

2.3 Methodik Experteninterviews

In die Erhebung wurden unterschiedliche Branchen einbezogen, um das For-

schungsfeld von mehreren Seiten zu beleuchten.®

Die Anzahl der Experteninterviews pro Branche richtete sich nach dem Grenz-
nutzen der zusatzlich gewonnenen Ergebnisse. Das bedeutet, dass so lange
Interviews geflihrt wurden, bis der Grenznutzen neuer Experteninterviews nur

noch marginal war.®

In einem personlichen Anschreiben per Email sind 63 Experten Uber das
Vorhaben und die Ziele der Studie S6 informiert worden (s. Tabelle 1). Nach
Zusage der Experten ist jeweils ein Interviewtermin vereinbart und durchgefihrt
worden (Anzahl: 29). Den Experten wurde vorab der Interviewbogen mit zehn
geschlossenen Fragen zugesendet, die sie selbststandig schriftlich beantworten
konnten. Sieben weitere offene Fragen sind in einem gemeinsamen
Prasenztermin diskutiert worden. Die Interviewdauer hat zwischen 30 und 40

Minuten pro Gesprach betragen.

2 Anlage 1: Interviewbogen.

3 Dies sind z.B. Organe der Selbstverwaltung, Kostentrager, Dienstleister fiir klinische Forschung.
4 Anlage 2: Kontaktliste Experten.

5 vgl. Merkens (2000), S. 290.

6 vgl. Ernst (2001).
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Status der - Medizintechnik- Pohtlk,\.r‘mjbande .
e T e Finanzsektor ror und w_e:tere Gesamt Anteile
Marktteilnehmer
Interview durchgefihrt 11 (38%)* 9 (31%)* 9 (31%)* 29 46%
Interview abgelehnt 15 13 5] 34 54%
Summe 26 22 15 63 100%

Anteil der angesprochenen

: : 9,
Marktteilnehmer je Branche 100%

41% 35% 24%

* Anteil an der Gesamtzahl
der durchgefiuhrten Interviews

Tabelle 1: Uberblick Experteninterviews

Fir die Auswertung der Experteninterviews wurde zunachst eine ,Einzelanalyse®
durchgefiuhrt. Das vorhandene Material, bestehend aus digitalen Aufzeichnungen
und Mitschriften, wurde in Protokollen dokumentiert. Zur Konzentration des
Textes wurden Nebensachlichkeiten entfernt sowie inhaltlich pragnante Text-
stellen hervorgehoben und zusammengefasst. Im zweiten Schritt wurden die
Aussagen aus den einzelnen Protokollen analysiert. Bei der Analyse wurden

Gemeinsamkeiten und Unterschiede herausgestellt und daraus die Grund-

tendenzen durch Darstellung und Interpretation der Informationen der
Interviews herausgearbeitet.
Verteilung Interviews auf Handlungsfelder und aktuelle
Expertengruppen Markitsituation
in Anzahl durchgefihrte Interviews
= Handlungsfeld X
» HF X1
. = Handlungsfeld ¥
zc Innovator * HF Y2
i
ga
U * Handlungsfeld Z
=0 * HF Z2
Beschreibung der
aktuellen
Marktsituation
Abbildung 1:Methodik Experteninterviews’
Die einzelnen Aussagen der Experten wurden zunachst in zwei Bereiche

kategorisiert: zum einen in mdgliche Handlungsfelder und zum anderen in die

~Beschreibung der aktuellen Marktsituation®. Die Aussagen zu den Handlungs-

7 Quelle: Eigene Darstellung.
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feldern wurden den genannten Akteuren fiir diese Handlungsfelder zugeordnet®:

dem Gesetzgeber, dem Innovator und dem Investor (s. Abbildung 1).

Alle Aussagen zu dem jeweiligen Akteur wurden im zweiten Schritt jeweils
entlang von Handlungsfeldern gruppiert (Handlungsfeld X, Y, Z), so dass alle
Aussagen zu einem Handlungsfeld innerhalb der Akteur-Gruppe zusammen-

gefasst werden konnten.

Die Aussagen zur aktuellen Marktsituation werden in Kapitel 3 und die

Handlungsfelder der drei Akteure in Kapitel 4 naher erlautert.
3 Grundlegende Definitionen und Abgrenzungen

3.1 Definition Medizintechnik

Die Medizintechnik wird als Branche klassifiziert, die Gerdate, Produkte und
technische Verfahren in Form eines Medizinproduktes herstellt. Der Medizin-
produktebegriff wird nach § 3 des Medizinproduktegesetzes definiert. Geman
dieser Definition sind Medizinprodukte Instrumente, Apparate, Vorrichtungen,
Software, Stoffe und Zubereitungen aus Stoffen oder andere Gegenstdande mit
medizinischer Zweckbestimmung, die vom Hersteller zur Anwendung fur
Menschen bestimmt sind.’ Aufgrund der Definition des Begriffs Medizintechnik
kdnnen hierunter eine Vielzahl an Produktgruppen gefasst werden. Medizin-
technische Produkte sind u.a. medizinische Alltagsgegenstande (bspw. Verbande,
Handschuhe), chirurgische Instrumente, Implantate, Katheter sowie Gerate zur
Diagnostik (bspw. Ultraschallgerate, CT, MRT).*°

Im Hinblick auf die Innovationen und den Fortschrittsprozess kdnnen drei

grundlegende Entwicklungen unterschieden werden:

= MEDTECH - Miniaturisierung der Medizintechnik,

= ICTECH - Computerisierung (Verknupfung mit elektronischer
Datenverarbeitung) und

* GENTECH - Molekularisierung (Veranderung der Betrachtungsebene auf

Molekiile oder Atome).*!

8 In den Experteninterviews konnten drei zentrale Akteure innerhalb des Innovationsprozesses identifiziert
werden

° Vgl. Bundesministerium fiir Gesundheit (2012).

10'vgl. Ohne Autor (2010), S. 14.

11 ygl. Bundesministerium fiir Gesundheit (2008), S. 546 ff, Bundesministerium fiir Bildung und Forschung
(2005), S. 559.
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Daruber hinaus kdénnen acht Schlisselbranchen differenziert werden, die die
Grundlage flir die drei Entwicklungstrends bilden: die Biotechnologie/Zell-
technologie, die Nanotechnologie, die Informations- und Kommunikations-
technologie, die Mikrosystemtechnik, die optischen Technologien/ Lasertechnik,
die  Elektronik/Mikroelektronik, @ die  Produktionstechnologien und die
Mechatronik/Robotik.!2

3.2 Abgrenzung Unternehmenstypen

Der deutsche Medizintechnikmarkt ist gepragt von groBen Konzernen auf der
einen Seite und von einem hohen Anteil kleiner und mittlerer Unternehmen
(KMU) auf der anderen Seite.

Mitarbeiterzahl Jahresumsatz bilir?;srlfrsr;me
Kleinstunternehmen <10 <2 Mio. € <2 Mio. €
Kleine Unternehmen <50 <10 Mio. € <10 Mio. €
Mittlere Unternehmen <250 < 50 Mio. € < 43 Mio. €

Tabelle 2: Klassifizierung der Unternehmen als KMU13

Kleinstunternehmen sowie kleinere und mittlere Unternehmen werden gemag der
Richtlinie der Europdischen Gemeinschaft von 2003 definiert und abgegrenzt
(vgl. Tabelle 2). Fur die Zuordnung eines Unternehmens in eine der genannten
Kategorien stellt die Mitarbeiterzahl ein zwingendes Kriterium dar, wohingegen
bei Jahresumsatz bzw. Jahresbilanzsumme eines der beiden Kriterien erflllt sein
muss. Unternehmen erwerben bzw. verlieren ihren jeweiligen Status erst dann,
wenn sie in zwei aufeinanderfolgenden Geschaftsjahren die zugeordnete Jahres-
bilanzsumme bzw. den zugeordneten Umsatz sowie die Mitarbeiteranzahl einer

Kategorie unter- bzw. (iberschreiten.'*
3.3 Abgrenzung Finanzierungstypen

Die Finanzierungstypen werden nach der Art der Finanzierung in Innen- und
AuBenfinanzierung sowie alternative Finanzierungsmodelle unterschieden (vgl.

Abbildung 2).> Im Rahmen der Innenfinanzierung erfolgt die Deckung des

2 ygl. Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (2005), S. 597.
13 Européische Kommission (2012).

4 ygl. Europdische Kommission (2012).

15 vgl. Schultz (2011), S. 103.
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Kapitalbedarfs aus unternehmens- oder projektinternen Quellen, beispielsweise

durch den Cash-Flow.'®

Unter die AuBenfinanzierung werden die Eigenfinanzierung, Fremdfinanzierung,
F&E-Fdrderung und die Mezzanine-Finanzierung subsumiert.!” Neben der AuBen-
und Innenfinanzierung werden alternative Finanzierungmodelle betrachtet, wie
beispielsweise das Public Private Partnership (PPP). Hierbei handelt es sich um
die Form einer landfristigen, arbeitsteiligen sowie vertraglich vereinbarten Zu-

sammenarbeit zwischen der éffentlichen Hand und privaten Unternehmen.'®

Neben der Unterscheidung zwischen AuBenfinanzierung, Innenfinanzierung und
alternativen Finanzierungmodellen werden die Finanzierungsinstrumente des

Weiteren anhand der Kapitalgeber abgegrenzt (vgl. Abbildung 2).

Wird das Kapital aus dem privaten Vermdgen von Beteiligten des Unternehmens
eingebracht, handelt es sich um Eigenfinanzierung. Wenn dies nicht gegeben ist,

spricht man von Fremdfinanzierung.'®

Unternehmens- und Projektfinanzierung
AuBenfinanzierung Innenfinan- Alternative
Zlerung Mgde”e

g! Fremdkapital Eigenkapital
= | ) : v
2 |
= : FuE- Eigen- Selbstfinan-
% Finanzierung -| Mezzanine Férderung ‘ finanzierung zierung
@ A
> ’
m
_-g_ Ak, A | “Gronder & || =
= Fremdkagllalahnleéll |Management- Bet‘eﬂlgungs-
v —}| Nar_hrangdarlehenj | team kapital
]
Elgenkqﬁlglémlk:ll n =
Stills Betelligung Venture | | Private Public ng‘:;l:: Public Private
L Genusskapital Capital Equity Equity Rilcklagen Partnership
vy — A T A T i B
' - ™ = - \

\
N

1 =
b8
C o
=
oo
=4
]
e

2
D o

Kapitalgeber
Banken und
Kreditinstitute
Offentliche Hand
Unternehmer
Business Angel
Unternehmen
Bdrse
Unternehmens-
interne Prozesse

Abbildung 2:Unternehmensfinanzierung geman Kapitalverwendung und Kapitalgeber.?°

16 vgl. Hasenhiittl et al. (2008), S. 19.

7ygl. Schultz (2011), S. 103.

18 ygl. Kommission der Europédischen Gemeinschaft (2004), S. 3.

19 ygl. Wohe, Déring (2010), S. 584 f.

20 Quelle: Eigene Darstellung. In Anlehnung an Schultz (2011), S. 103.
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Bei der Unterscheidung von Eigen- und Fremdfinanzierung ist die Rechtsstellung
des Kapitalgebers ein wichtiges Kriterium. Im Falle der Eigenfinanzierung haftet
der Eigenkapitalgeber in einer bestimmten Hohe fiir die Verbindlichkeiten des
Unternehmens. Bei der Fremdfinanzierung hat das Unternehmen eine
Rlickzahlungsverpflichtung gegenliber dem Fremdkapitalgeber. Dieser haftet
nicht flr die Verbindlichkeiten des Unternehmens und leiht sein Kapital dem

Unternehmen fiir einen befristeten Zeitraum.?!

Die Mezzanine Finanzierung weist Merkmale der Fremd- und der Eigen-
finanzierung auf. Dabei kann sie einerseits Uber mehr Eigenschaften der
Fremdfinanzierung verfligen, wie beispielsweise im Falle der Nachrangdarlehen
und andererseits Uber mehr Eigenschaften der Eigenfinanzierung, wie zum
Beispiel bei der stillen Beteiligung.?* Die F&E-Férderung bezeichnet die
Unterstltzung von Forschungs- und Entwicklungsprojekten durch die 6ffentliche

Hand.?3

Ein Kapitalgeber kann dem Unternehmen Uber verschiedene Wege Geld zur Ver-
figung stellen. Zum Beispiel kénnen Beteiligungsgesellschaften Genusskapital,
Venture Capital oder Private Equity anbieten.?* Die Kapitalgeber verfolgen unter-
schiedliche Interessen und Ziele, die das Unternehmen bei der Wahl der Kapital-
geber und Finanzierungsinstrumente berlicksichtigen muss. Dabei kénnen in Ab-
hangigkeit vom Kapitalgeber Foérder-, Rendite- oder Strategieziele im
Vordergrund stehen.? Zudem ist der Zugang zu den finanziellen Mitteln fiir das
Unternehmen je nach Kapitalgeber mit unterschiedlichen Voraussetzungen und
unterschiedlichem Aufwand verbunden. Eine zentrale Voraussetzung ist die
UnternehmensgrdBe, die den Zugang zu bestimmten Finanzierungsinstrumenten
determiniert (vgl. Abbildung 4). Die Fremdfinanzierungsformen Kredit und Public
Private Partnership sowie die Forschungs- und Entwicklungsférderung (F&E-
Férderung) werden von allen Unternehmen genutzt, unabhangig von ihrer GréBe.
Die Finanzierung Uber Beteiligungen des Grinder- und Managementteams sind

fir Start-up®® und kleine Unternehmen von Bedeutung.

21 ygl. Domschke/ Scholl (2005), S. 235 f.

22 ygl. Zantow (2008), S. 36 f.

23 F&E wird nach dem Frascati-Handbuch der OECD als eine ,systematische, schépferische Arbeit zur
Erweiterung des Kenntnisstands™ definiert. Vgl. Schultz (2011), S. 224.

24 ygl. Schultz (2011), S. 103.

25 vgl. Schultz (2011), S. 106.

26 Start-up Unternehmen sind junge, noch nicht etablierte Unternehmen, die zur Verwirklichung einer
innovativen Geschaftsidee mit geringem Startkapital gegriindet werden und i.d.R. sehr friih zur Ausweitung
ihrer Geschafte und Starkung ihrer Kapitalbasis entweder auf den Erhalt von Venture-Capital bzw. Seed Capital
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Grundlegende Definitionen und Abgrenzungen

Definition Unternehmensfinanzierung gemaB Kapitalherkunft und Unternehmenstypen

Innenfinanzierung | Cashjfluw
Gewinne

Rucklagen

AubBenfinanzierun = = : =
2 : ; Public Private Partnership
Fremdfinanzierung

Kredit

Nachrangdarlehen
Mezzanine Finanzierung Stille Beteiligung
Genusskapital

Business Angels
’ . . Beteiligung Grinder- und Managementteam ;
Eigenfinanzierung TS T
ublic Equi

Venture Ca_p_ifa_lj Private Equity

Forschung und Entwicklung Forderprogramme der &ffentlichen Hand

Unternehmensform FELE  [Rdiae R i e H GroBes Unternehmen
unternehmen Unternehmen Unternehmen H

Unternehmensgrébe

Abbildung 3:Unternehmensfinanzierung geman Kapitalherkunft und Unternehmenstypen.?’

Die Instrumente der Mezzanine Finanzierung kommen flr Kleinstunternehmen
typischerweise nicht in Frage. Im Bereich der Eigenfinanzierung nehmen
Kleinstunternehmen und kleine Unternehmen i.d.R. Eigenkapital von Business
Angels, kleine bis mittlere Unternehmen Eigenkapital von Venture Capital
Gesellschaften und mittlere bis groBe Unternehmen Eigenkapital in Form von
Public Equity in Anspruch. Private Equity und Venture Capital sind Formen der
Eigenkapitalfinanzierung, die mit einer festgelegten Exit-Strategie auf eine
beschrankte Dauer angelegt sind. Ausschittungen gibt es i.d.R. nicht, der
Gewinn wird bei Verkauf der Anteile erzielt. Private Equity ist privates
Beteiligungskapital, mit dem Anteile an Unternehmen im auBerbdrslichen Bereich
erworben werden. Venture Capital ist Risikokapital, das im Gegensatz zu Private
Equity ein hdheres Risiko aufweist, da Unternehmensgriindungen,
Anfangsentwicklungen und das Unternehmenswachstum finanziert werden.
Zudem spielt die Managementunterstliitzung durch die Eigenkapitalgeber eine
gréBere Rolle.?® In Kapitel 4 werden die Finanzierungsinstrumente genauer auf

ihren Einsatz und ihre Nutzung im Medizintechnikmarkt spezifiziert.

Weiterhin  wird im Rahmen der Finanzierungsformen zwischen der

Unternehmensfinanzierung und der Projektfinanzierung unterschieden. Bei der

(evtl. auch durch Business Angels) oder auf einen Bérsengang angewiesen sind. (Gabler-Verlag (2012),
Stichwort: Start-up).

2’ Eigene Darstellung: in Anlehnung an Schultz (2011), S. 227.

28 Hasenhiittl et al. (2008), S. 21 f.
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Marktsituation und -spezifikation

Unternehmensfinanzierung steht die Finanzierung zur Sicherstellung der
Geschaftsfahigkeit im Vordergrund. Im Gegensatz hierzu wird bei der
Projektfinanzierung ein bestimmtes Investitionsvorhaben finanziert. Flr die
Projektfinanzierung wird typischerweise eine Projektgesellschaft (Special Purpose
Vehicle?®) gegriindet, die sich ausschlieBlich auf ein bestimmtes
Investitionsvorhaben konzentriert. Die Refinanzierung erfolgt aus dem
zukinftigen Kapitalfluss (Cash-Flow) des Projektes.?® Hierbei kann es sich auch

um unternehmensubergreifende Projekte handeln.
4 Marktsituation und -spezifikation

4.1 Der aktuelle Medizintechnikmarkt in Deutschland

Nach Einsch&tzung der Experten®! ist der deutsche Medizintechnikmarkt ein sehr
attraktiver Markt sowohl flUr Innovatoren als auch fir Investoren. Die
Gesamtausgaben flir Medizinprodukte, ohne Investitionsgiter und Zahnersatz,
beliefen sich im Jahr 2009 auf rund 26 Mrd. €. Der Anteil der Gesetzlichen
Krankenversicherung an den Ausgaben fur Medizinprodukte lag bei ca. 16,5
Mrd. €.%2

Die Unternehmen des Medizintechnikmarktes in Deutschland erwirtschafteten im
Jahr 2010 einen Gesamtumsatz von ca. 20 Milliarden Euro und beschaftigten
rund 170.000 Personen.®®* In der Finanzkrise, die 2009 ihren Hoéhepunkt
erreichte, konnte der Inlandsumsatz der Medizintechnikbranche zwar weiter ge-
steigert werden, der Auslandsumsatz sank jedoch um etwa 9%, so dass der
Gesamtumsatz insgesamt sank (s. Abbildung 4). Hier zeigt sich zum einen eine
Robustheit des deutschen Medizintechnikmarktes bei hohen Wachstumsraten und

13* im Hinblick auf die Vermarktung

zum anderen ein insgesamt hoher Exportantei
der Produkte. Beide Aspekte sind flr die Innovatoren und die Investoren von
besonderer Bedeutung. Darlber hinaus wird in der Studie ,Medizintechnik in
Deutschland™ eine Zunahme der Umsatze der deutschen Medizintechnik bis 2020

um etwa 8% pro Jahr prognostiziert.*®

2% Definition: Die Special Purpose Vehicle ist eine Zweckgesellschaft, die fiir einen klar definierten und
eingegrenzten Zweck gegrindet wird. (Vgl. Béttcher/ Blattner (2006), S. 8 ff.).

30 vgl. Béttcher/ Blattner (2006), S. 8 ff.

3! Insgesamt wurden 29 Experteninterviews durchgefiihrt.

32 ygl. Bundesverband Medizintechnologien (2012), S. 4ff.

3 vgl. Beeres (2011), S. 3.

34 vgl. Beeres (2011), S. 5.

3 vgl. Brduninger/ Wohlers(2010), S. 4.
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Marktsituation und -spezifikation

Umsatz der deutschen Medizintechnikbranche
in Mrd. €
2007 2008 2009 2010
Inlandsumsatz M Auslandsumsatz

Abbildung 4:Gesamtumsatz der Medizintechnikbranche 2007 — 2010.%¢

Neben der hohen Exportquote von 64% ist der Markt durch einen hohen Anteil
an Innovationen gepragt. Deutsche Medizintechnikunternehmen erwirtschaften
etwa ein Drittel ihres Umsatzes mit Produkten, die jiinger als 3 Jahre sind.?” Sie
investieren rund 9% ihres Jahresumsatzes in Forschung und Entwicklung,

wodurch Deutschland nach den USA einer der innovativsten Standorte ist.3®

Ferner ist der deutsche Standort von einem hohen Anteil an KMU gepragt (circa
93%)3°. Im Jahr 2002 existierten 11.044 Medizintechnikunternehmen mit einem
Gesamtumsatz von 14.609 Mio. €, darunter 10.737 Unternehmen in der Klasse
1-49 Beschaftigte mit einem Umsatz von 4.953 Mio. €, 262 Unternehmen in der
Klasse 50-249 Beschaftigte mit einem Umsatz 2.806 Mio. € und 45 Unternehmen
in der Klasse 250 und mehr Beschéftigte mit einem Umsatz von 6.851 Mio. €.%°
Der Anteil der GroBunternehmen betragt 0,4%, wobei sie 46,9% des Umsatzes

erwirtschaften.*!

4.2 Der Finanzierungsmarkt flir Medizintechnik

Medizintechnikunternehmen finanzieren sich laut dem Hightech Grindungspa-
nel*? in den ersten Jahren vorwiegend aus dem Cash-Flow und aus Eigenmitteln
(Gewinne und Riicklagen).*® Die Finanzierung Uber Venture Capital, bspw. durch
Business Angels oder Beteiligungsgesellschaften, nimmt einen geringen Anteil am

Finanzierungsvolumen junger Hightech Unternehmen ein.** Der Anteil der

3 Eigene Darstellung: in Anlehnung an Beeres (2011), S. 3.

37 vgl. Mandry/ Diepenbrock (2011), S. 6.

3 ygl. Mandry/ Diepenbrock (2011), S. 6.

3% vgl. Ohne Autor (2010), S. 16 f.

4% vgl. Hornschild et al. (2005), S. 20.

41 vgl. ebenda, S. 20.

2 Die Medizintechnikbranche wird in der Studie als Hightech Unternehmen kategorisiert.
43 vgl. Gottschalk et al. (2012), S. 47 ff.

4 vgl. Schultz (2011), S. 111 ff.
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Fremdfinanzierung durch Kreditinstitute, die offentliche Hand und andere
Unternehmen nimmt mit zunehmendem Unternehmensalter zu.*> Der Anteil der
Finanzierung aus Fordermitteln spielt ebenfalls eine wichtige Rolle, da die
Unterstltzung durch Férdermittel oft die Grundlage ist, um andere Kapitalquellen

nutzen zu kénnen.*®

Nach einer Studie des Zentrums flr Europdische Wirtschaftsforschung erhalten
nur 5% der Unternehmen neues Kapital lber Beteiligungen oder Darlehen Dritter
(nicht Kreditinstitute). Die Finanzierung von jungen Hightech Unternehmen durch
Dritte erfolgt hauptsachlich durch Privatinvestoren, zu denen Familienmitglieder,
Freunde und Business Angels gehdren, gefolgt von 6ffentlichen Beteiligungen und

Venture Capital Gesellschaften.*’

Die Finanzierung uUber Venture Capital Gesellschaften und Business Angels stehen
oftmals im éffentlichen Interesse,*® denn (iber diese beiden Kapitalgeber kénnte
eine hohe Eigenkapitalausstattung erreicht werden, die insbesondere fir KMU
wesentlich fiir den wirtschaftlichen Erfolg ist.* Dennoch werden diese Instru-

mente im Vergleich zum Ausland weniger genutzt.>°

Nach Einschatzung der befragten Experten finanzieren sich KMU vorwiegend aus
eigenen Mitteln und offentlichen Mitteln. Der Anteil der Fremdfinanzierung ist
gering, wird jedoch in Zukunft ansteigen, wahrend der Anteil der
Eigenfinanzierung abnimmt. GroBunternehmen finanzieren sich zu knapp zwei
Dritteln Uber Eigenmittel. Der Anteil der Fremdfinanzierung liegt mit 30% hdher
als bei KMU, wird aber in Zukunft als geringer werdend eingeschatzt. Die
Finanzierung Uber o6ffentliche Mittel ist fir GroBunternehmen dagegen mit 7%
gering (s. Abbildung 5).>!

*>vgl. ebenda, S. 55.

%6 vgl. ebenda, S. 111 ff.

*7Vgl. ebenda, S. 103 ff.

“8 vgl. ebenda, S. 111 ff.

*° Vgl. Hasenhittl et al. (2008), S. 19 ff.
50 vgl. Experteninterviews.

51 vgl. Experteninterviews.
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GroBunter-

Kmu
nehmen

[ Offentliche
Finanzierungsmittel

- Eigene Mittel
- Fremdfinanzierung

Finanzierung Finanzierung Finanzierung Finanzierung
Heute in Zukunft Heute in Zukunft

Abbildung 5:Finanzierung KMU und GroRunternehmen heute und in Zukunft®?

Das Investitionsvolumen fur die Finanzierung von medizintechnischen Innovatio-
nen weist aufgrund der Heterogenitdt der Medizintechnikprodukte/-verfahren
eine hohe Spannweite auf. Die Spannweite reicht von 100.000 € bis 1.000 Mio.
€. Die geschatzten Minimumwerte des Investitionsvolumens der Experten kon-
zentrieren sich in dem Bereich zwischen 0,5 und 3 Mio. €, die geschatzten

Maximumwerte zwischen 20 und 100 Mio. € (s. Abbildung 6). >3

Spannweite des Investitionsvolumen fiir medizintechnische Innovationen
Von der Idee bis zur Vermarktung (in T€)
50 % Minimumwerte 50 % Maximumwerte
L |
Volumen ‘ ! ‘ ! ‘ !
(in TE) 100 500 3.000 20.000 100.000 1.000.000
Bsp: OP- Verbrauchs- Venenverweil- Dental- Bildgebende Offenes Innovationenin
’ material kanile implantat Verfahren MRT Gerat der Bildgebung (PET

Abbildung 6:Spannweite des Investitionsvolumens fur medizintechnische Innovationen®*

Die Entwicklung des Finanzierungsbedarfs wird nach Einschatzung der Experten
in Zukunft steigen (71%) bzw. stark steigen (12%), keiner der Experten schatzte

den Finanzierungsbedarf als fallend ein und ein vergleichsweise kleiner Teil der

52 Quelle: Eigene Darstellung. Inhalte auf Basis der Experteninterviews. Eigene Mittel = Innenfinanzierung,
Eigenfinanzierung.

53 vgl. Experteninterviews.

% Quelle: Eigene Darstellung. Inhalte auf Basis der Experteninterviews.
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Experten erwartet einen gleichbleibenden Finanzierungsbedarf (18%) (s.
Abbildung 7). °®

Der Finanzierungbedarf fir medizintechnische Innovationen
wird nach Einschdtzung der Experten in Zukunft...”

100 %

gleich steigen stark Experten
bleiben steigen  Gesamt

Abbildung 7:Entwicklung Finanzierungbedarf fur medizintechnische Innovationen

(in % Anteil der Expertenaussagen)®®

Bei der Befragung wurden die Experten auBerdem zur zuklUnftigen Bedeutung der
in Abbildung 2 aufgefiuihrten Finanzierungsinstrumente befragt. Dabei sollten sie
einschatzen, welche der Finanzierungsinstrumente in Zukunft an Bedeutung

gewinnen und welchen verlieren werden.>’

Gewinnt an Bedeutuns

PPP 100%

Offentliche Mittel 100%
Nachrangdarlehen 100%
Cash-Flow 27 % 73%
Kredit 40% 60 %
Eigenfinanzierung  43% 57 %
Private Equity 50% 50 %
Venture Capital 53% 47 %
Stille Beteiligung 57% 43%
Public Equity 67 % 33%

Genusskapital 100%

Abbildung 8:Welche Finanzierungsinstrumente werden zukiunftig

an Bedeutung gewinnen bzw. verlieren?°®

55 Vgl. Experteninterviews.

%6 Quelle: Eigene Darstellung. Inhalte auf Basis der Experteninterviews.

57 Vgl. Experteninterviews.

8 Quelle: Eigene Darstellung. Inhalte auf Basis der Experteninterviews. Angaben in %. (Bei Erreichen von
100% haben sich alle Experten einstimmig fiir eine Richtung , Verliert an Bedeutung" oder ,Gewinnt an
Bedeutung" ausgesprochen).
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Bei den Finanzierungsinstrumenten PPP, Offentliche Mittel und Nachrangdarlehen
gehen die Experten einstimmig (zu 100%) davon aus, dass sie in Zukunft an
Bedeutung gewinnen werden. Offentliche Mittel werden bereits jetzt oft und in
Zukunft voraussichtlich verstarkt genutzt. Die anderen beiden Instrumente
werden derzeit gar nicht bis gelegentlich genutzt, werden jedoch voraussichtlich

in Zukunft stérker an Bedeutung gewinnen. *°

Bei den Instrumenten Cash-Flow, Kredit und Eigenfinanzierung geht die Mehrheit
der Experten (>50%) davon aus, dass sie an Bedeutung gewinnen, wobei Cash-
Flow und Eigenfinanzierung bereits gelegentlich bis haufig genutzt werden und
Kredite bis dato wenig genutzt werden. Die Instrumente Venture Capital, Stille
Beteiligung und Public Equity werden in Zukunft an Bedeutung verlieren. Diese
Instrumente werden derzeit schon wenig genutzt. Gerade bei Venture Capital
kann diese Entwicklung als problematisch angesehen werden, da die
Unternehmen mit Hilfe von Venture Capital ihre Eigenkapitalquote verbessern

konnten.®®

Die Finanzierung von Studien, die flr die CE-Kennzeichnung oder fir eine
Aufnahme in ein Erstattungssystem durchgefiihrt werden, ist im Rahmen der
Unternehmensfinanzierung ein wichtiger Faktor. Fir die Studienfinanzierung
werden i.d.R. keine speziellen Finanzierungsinstrumente genutzt, da sie ein Teil
der Unternehmensfinanzierung ist. Im Rahmen der Unternehmensfinanzierung
werden jedoch als wichtigste Instrumente, die zur Studienfinanzierung genutzt
werden, Cash-Flow, Venture Capital, Offentliche Mittel und die Eigenfinanzierung
(bspw. Grinder) genannt. Die Hohe des Finanzierungsbedarfs ist bei Studien
primar abhangig von der Produktklasse, der Art der Innovation (Schritt-/
Sprunginnovation) und von Dauer und Umfang der Studie. Dabei ist das
Studiendesign insbesondere von der Produktklasse und der Zielsetzung des
Unternehmens abhangig, bspw. ob die Studie fir mehrere Verfahren genutzt

werden soll.

Die finanziellen Mittel, die ein Unternehmen fir die Durchfihrung der Studien
bendtigt, sind haufig nicht in ausreichendem MaBe vorhanden, so dass das
Studiendesign zu klein aufgelegt wird bzw. eine ausreichende Qualitat und

Verwertbarkeit der Studien nicht sichergestellt werden kann. Zudem kdnnen die

59 vgl. Experteninterviews.
60 vgl. Experteninterviews.
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Studien fur Kapitalgeber einen signifikanten Teil des Risikos ausmachen, da sie
zeitlich und inhaltlich nicht immer abschéatzbar und zudem ergebnisoffen sind.®!
Studien kdénnen auf der anderen Seite aber auch das Risiko und damit die
Finanzierungskosten senken, wenn auf der Basis der Studienergebnisse ein
~Return on Investment" zeitlich oder inhaltlich besser abgeschatzt werden

kann.®?

4.3 Finanzierungsphasen im Innovationsprozess

Die Verwendung der verschiedenen Instrumente zur Finanzierung einer Innova-
tion gliedert sich gemaB der Experten grundsatzlich in vier zentrale Phasen ent-

lang des Innovationsprozesses:
1. Férderprogramme,
2. Seed- Finanzierung/ Business Angels,
3. Venture Capital und
4. Darlehen (s. Abbildung 9).

Der Innovationsprozess spiegelt den Wertschdpfungsprozess eines Medizinpro-
duktes wieder, er beginnt mit der Grundlagenforschung und endet mit der Ver-

marktung des Medizinproduktes. ©3

Kapitalbedarf

Marktzulassung, | Gesundheits- Aufnahme in

Wertschop- Prototyp CE-Kenn- dkonomische Entgeltkatalog/ Vertrieb
fungsprozess zeichnung Studien Anerkennung

praeiernos [ johase SMDEY|enace  RERhese R L)) hese
Finanzierungs-| Férder- Seed Finanzierung  Venture Capital Darlehen
instrumente programme  /Business Angels

Abbildung 9:Finanzierungsschwerpunkte im Innovationsprozess (Prinzipbild).®*

In Abbildung 9 wird exemplarisch der gesamte Wertschépfungsprozess®® eines

Medizinproduktes dargestellt, wobei nicht jedes Medizinprodukt jede einzelne

61 vgl. Experteninterviews.

62 ygl. Experteninterviews.

63 vgl. Experteninterviews.

4 Quelle: Eigene Darstellung. Inhalte auf Basis der Experteninterviews.
5 vgl. VDI (2008), S. 20.
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Phase durchlaufen muss. Zudem kénnen sich Phasen auch teilweise Uberlagern.

Insofern ist die Abbildung als Prinzipbild zu verstehen. ®®

Parallel wurden von den Experten die Finanzierungsinstrumente entlang des
Innovationsprozesses definiert, die in der jeweiligen Phase genutzt werden.
Dieser Prozess wird ebenfalls exemplarisch in der Abbildung dargestellt, wobei
auch hier anzumerken ist, dass nicht jedes Unternehmen zwangslaufig jede
Finanzierungsphase durchlduft. Die Finanzierungsphasen wurden von den
Experten nicht explizit den einzelnen Phasen des Wertschépfungsprozesses
zugeordnet, sondern an bestimmte Meilensteine im Wertschépfungsprozesses
geknlpft, wie bspw. die Grundlagenforschung, den ersten Prototypen oder die

Erstattung. ®’

Der dargestellte Finanzierungsprozess bildet die Finanzierung von Innovationen
durch kleine und mittlere Unternehmen sowie von Kleinstunternehmen und
Start-up Unternehmen ab. Die Dauer der Finanzierungsphase und die Nutzung
der jeweiligen Finanzierungsinstrumente kdnnen sich situationsbedingt

tiberlappen bzw. variieren. ©®

In den Phasen 1-3 finanzieren die Unternehmen sich vorwiegend Uber Eigenka-
pital. In der Regel kénnen die Voraussetzungen, um Fremdkapital (insbesondere
Darlehen) zu erhalten, beispielsweise Bonitatskriterien, noch nicht erflllt werden.
Diese Voraussetzungen koénnen meistens erst in spateren Phasen des
Wertschépfungsprozesses erfillt werden, wenn das Unternehmen ndher an der
umfassenden Vermarktung des innovativen Produktes steht und Risiken besser

kalkulierbar sind. ®°

Im ersten Teil des Innovationsprozesses, der noch mit einem sehr hohen
unternehmerischen und technischen Risiko verbunden ist, werden vorwiegend
Férdermittel in Anspruch genommen. Die Unterstlitzung durch Férdermittel be-

schrankt sich allerdings primar auf die Forschung.”®

Im zweiten Teil des Innovationsprozesses folgt die Seed-Finanzierung. Die Seed-
Finanzierung ist eine finanzielle Starthilfe in der Griindungsphase eines Unter-

nehmens flr Forschungs- und Entwicklungsarbeiten mit geringem Kapitalbedarf

66 Vgl. Experteninterviews.
87 vgl. Experteninterviews.
%8 Vgl. Experteninterviews.
9 vgl. Experteninterviews.
70 Vgl. Experteninterviews.
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(zwischen 100.000 € und 500.000 €)”!, die hauptsachlich aus dem Bereich der
Risikofinanzierung oder institutioneller Férderungen kommt. Daneben gibt es die
Mdglichkeit sich Gber Business Angels zu finanzieren, die neben der finanziellen
Unterstltzung ihre unternehmerische Expertise in das Unternehmen einbringen.
In Deutschland wird die Seed-Finanzierung zum gréBten Teil von Férderbanken
Ubernommen. Die Seed-Finanzierung ist - gemaB den Expertenaussagen - fur die
Finanzierung innovativer Medizintechnik oftmals nicht ausreichend vorhanden, so
dass eine Sicherstellung der Finanzierung nach der Férderung und vor der Ven-

ture Capital Finanzierung nicht immer gewéhrleistet ist.”?

Die Bereitstellung von Venture Capital lohnt sich flir einen Finanzinvestor in fri-
hen Phasen des Innovationsprozesses weniger als in spateren Phasen. Aufgrund
eines hohen Risikos und einer schwer abschatzbaren Vermarktungswahrschein-
lichkeit ist die erwartete Rentabilitdt des eingesetzten Kapitals in friihen Phasen
geringer als in spateren Phasen. Dadurch fokussieren sich die Investitionen der
Venture Capital Gesellschaften auf die spateren Marktphasen.”> Diese
Problematik  verscharft die Finanzierungssituation der Medizintechnik-
unternehmen, da die Anschlussfinanzierung nach der 6ffentlichen Férderung auch
nicht durch Venture Capital oder alternative Finanzierungsinstrumente gedeckt
wird, so dass an dieser Stelle eine Finanzierungsliicke im Innovationsprozess

entstehen kann.

Die Experten bemangeln in diesem Zusammenhang, dass ein hohes
Kapitalvolumen in sehr friihe Phasen im Innovationsprozess im Rahmen von
Foérderprogrammen investiert wird, aber die Anschlussfinanzierung nach der
~Forschungsphase" nicht sichergestellt ist. Zusatzlich besteht die Problematik,
dass bei den hohen Fdérdervolumen kein angemessener Selektionsprozess der
Innovationen stattfindet, so dass mehr Innovationen geférdert werden, die

madglicherweise keine bzw. nur geringe Marktchancen besitzen.

Zur Sicherstellung der Anschlussfinanzierung missten neben die Férderbanken
vermehrt private Investoren, groBe Medizintechnikhersteller, PPP-Angebote oder
Venture Capital Investoren treten, die schon in frihen Phasen des

Innovationsprozesses Kapital zur Verfligung stellen. Hierzu misste das Risiko fur

71 vgl. Guggemoos (2011), S. 61 f.

72 Die fehlende Seed-Finanzierung ist eine Bestandsaufnahme der aktuellen Finanzierungsssituation, die aus
den Experteninterviews extrahiert wurde. Eine Analyse der Ursachen fur die fehlende Seedfinanzierung wurde
nicht durchgefihrt.

73 vgl. Geyer/ Heimer (2010), S. 13 f.
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diese Art der Investition jedoch kalkulierbarer werden bzw. diese Art der

Investition geférdert und damit lohnenswerter werden.

Im dritten Teil des Innovationsprozesses wird vermehrt Venture Capital
nachgefragt und angeboten. Allerdings werden hier von den Experten die
Rahmenbedingungen fir den Venture Capital Markt in Deutschland bemangelt,
der weniger attraktiv ist als in anderen Landern, z.B. USA. In dem
Zusammenhang werden haufig einzelne Elemente der Rahmenbedingungen
genannt, die bei den Investments eine Rolle spielen. Dazu gehoért etwa die
Méglichkeit, dass Verluste bei einer Exit-Strategie aus friheren Phasen nicht
vorgetragen werden kdnnen, so dass die Ausstiegsmdéglichkeiten in Deutschland,
die die Rentabilitéat von Venture Capital Investitionen bestimmen, im Vergleich
zum internationalen Markt unglnstig sind. Des Weiteren existieren in
Deutschland keine  steuerlichen Beglinstigungen im Rahmen von
Kapitalinvestments’ bei Venture Capital, so dass potenzielle Investoren
abgeschreckt werden. Aber auch die in Deutschland dominante Rolle des
Hausbankprinzips spielt eine wesentliche Rolle. Sie ist dadurch charakterisiert,
dass Grinder und Unternehmer oftmals ihre Hausbank als ersten oder einzigen
Ansprechpartner suchen und die Mdoglichkeit von Venture Capital eine

untergeordnete Rolle spielt.”

Im vierten Teil des Innovationsprozesses, wenn der Cash-Flow positiv wird, nut-
zen Medizintechnikunternehmen zur Finanzierung ihrer Innovationen zunehmend
Darlehen. Da das wirtschaftliche Risiko in der Phase besser eingegrenzt werden
kann, wird Fremdkapital in dieser Phase eher genutzt. Das Risiko im
fortlaufenden Innovationsprozess wird geringer, da der wirtschaftliche Erfolg der
Produktentwicklung in der Regel besser eingeschatzt werden kann. Insofern
wirden aus Sicht der Experten alle MaBnahmen, die eine bessere
Risikoabschatzung ermdglichen, auch insgesamt die Finanzierungssituation
erleichtern bzw. glinstiger gestalten. Dazu gehdren bspw. fest definierte
Zeitraume flr bestimmte Phasen (etwa Bewertungsphasen durch Verwaltungs-

stellen oder Stellen der Selbstverwaltung) oder frihzeitige Abschatzungs-

74 Es existieren unterschiedliche Steuersatze fiir die verschiedenen Kapitalinvestments. Durch eine spezielle
Kapitalbesteuerung kann beispielsweise das Steueraufkommen fir VC Investitionen gemindert werden, so dass
die Attraktivitat steigt.

75 Vgl. Experteninterviews.
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mdglichkeiten hinsichtlich einer Erstattung durch die Gesetzliche Kranken-

versicherung (GKV).”®

4.4 Determinanten der Innovationsfinanzierung

Die Finanzierung von medizintechnischen Innovationen wird von

unterschiedlichen Faktoren bestimmt, die nachfolgend dargestellt werden.

Die Dauer von der Idee bis zum Reimbursement wird auf durchschnittlich neun
Jahre geschatzt. Der lange Zeitraum bis zur Marktetablierung eines Medizintech-
nikprodukts wird durch die Unternehmen oftmals durch Ertréage anderer erfolg-
reicher Produkte ,finanziert®.”” Das gelingt mittleren oder gréBeren Unternehmen

eher als kleinen oder Start-Up Unternehmen.”®

Eine weitere Determinante, die die Finanzierung innovativer Medizintechnik be-
einflusst, sind die nicht einheitlich definierten Anforderungen, um in die
regelhafte Erstattung der GKV im ambulanten oder stationdren Bereich
einzutreten. Auch die Anforderungen alternativer Erstattungsmaoglichkeiten,
beispielsweise durch die PKV, sind aus Sicht der Experten nicht eindeutig und
zeitlich abschéatzbar.”® Je weniger verlésslich und eindeutig die Anforderungen an
die Verfahren sind, die im Wertschépfungsprozess durchlaufen werden missen,
um das Reimbursement zu erreichen, desto eher ist der Return on Investment
des eingesetzten Kapitals mit den oben genannten Unsicherheiten (Zeit,
Anforderungen) verbunden und der Zugang zu Kapital wird dementsprechend

erschwert bzw. verteuert. °

Des Weiteren wird die Kooperation zwischen den verschiedenen Akteuren als ein
Faktor genannt, der die Finanzierung beeinflusst, da dies ein wichtiges Kriterium
ist, um den Marktzugang zu vereinfachen und ganzheitliches Know-how in den

Innovationsprozess einzubringen.®!

Das Bundesministerium fur Bildung und
Forschung (BMBF) unterstiitzt die Kooperationen mit der Initiative ,KMU-
innovativ  Medizintechnik®. In dieser Initiative werden insbesondere
Forschungsvorhaben geférdert, bei denen verschiedene Unternehmen

miteinander oder mit Forschungseinrichtungen kooperieren.®? Die Mehrzahl der

76 Vgl. Experteninterviews.

77 Vgl. Bursig/ Weiler (2009), S. 62.

78 ygl. Stockheim (2009), S. 55, Vgl. Experteninterviews.

7% vgl. Experteninterviews.

80 vgl. Experteninterviews.

81 vgl. Bundesministerium fiir Gesundheit (2008), S. 85.

82 vgl. Bundesministerium fiir Bildung und Forschung (2007), S. 1-15.
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Befragten gaben an, dass es zu mehr derartigen Kooperationen kommen sollte,

um Risiken zu reduzieren und Synergien zu nutzen. %

Die befragten Experten nennen als zusatzliche Determinante der Innovationsfi-
nanzierung die ganzheitliche Betrachtung und Planung des Innovationsprozesses
durch den Innovator. Wenn in einem friihen Stadium schon bertlicksichtigt wtrde,
inwiefern die Innovation spater im System verankert sein kann, welche aktuellen
Verfahren dadurch erganzt oder ersetzt wirden und Uber welche Kandle ein Re-
turn on Investment in welchem Zeitraum mit welcher Wahrscheinlichkeit erwar-

tet werden kann, kénnten Risiken besser eingeschatzt werden. 8

Eine besondere Rolle bei der Innovationsfinanzierung kommt dem Markt fiur
Venture Capital (VC) zu. Die VC-Finanzierung fungiert als Bindeglied zwischen
den frihen Finanzierungsphasen und den spateren Phasen. Insofern ist das
~Ineinandergreifen® der verschiedenen Instrumente und Phasenabschnitte eine

zentrale Determinante der Innovationsfinanzierung. ®°

Laut der Statistiken des Bundesverbands Deutscher Kapitalbeteiligungs-
gesellschaften finanzierten die offentliche Hand 40%, private deutsche
Beteiligungsgesellschaften 35%, der Sparkassenbereich 4% und auslandische
Beteiligungsgesellschaften 22% des Venture Capital Investitionsvolumens
(2008). Das Investitionsvolumen deutscher Beteiligungsgesellschaften wurde
2008 zu 6,9% in Unternehmen in der ,Early Stage", zu 17,6% in Unternehmen

der ,Late Stage" und 75,5% in Unternehmen in der ,Buy-Out Phase" investiert.®®

Insgesamt wird eine Verlagerung der VC Investitionen in die spaten Finanzie-
rungsphasen festgestellt.®” Dieser Trend wird auch von den in der hier vorliegen-
den Studie befragten Experten bestatigt. Sie stehen der Verlagerung der Venture

Capital Beteiligungen in die spaten Phasen der Finanzierung allerdings kritisch

83 vgl. Experteninterviews.

84 Vgl. Experteninterviews.

85 vgl. Experteninterviews.

8Early stage: Frithe Phasen der Finanzierung, von der Forschung bis zur Aufnahme der operativen
Geschaftstatigkeit. (Gabler Verlag (2012): Stichwort Early Stage.)

Late stage: Umfasst Finanzierung eines etablierten Unternehmens zur Uberbriickung, z.B. vor einem
Bdrsengang oder der VerauBerung an einen institutionellen Investor. (Gabler Verlag (2012): Stichwort Late
stage.)

Buy-out: Management Buy out (MBO) ist die Ubernahme eines Unternehmens durch das in dem erworbenen
Unternehmen tatige Management, i.d.R. mit der Hilfe von Private Equity Investoren. (Gabler Verlag (2012):
Stichwort Management Buy Out.)

87 vgl. Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (2012), S. 20 f.
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gegenuber, da dadurch eine Licke zwischen der Seed- und der Venture Capital

Finanzierung entstehen kénnte.®®

Der Venture Capital Markt in Deutschland kdnnte aus Sicht der Experten deutlich
an Attraktivitat gewinnen, wenn die einzelnen Rahmenbedingungen fiir diesen
Markt geandert wirden. Insbesondere nennen die Experten hier als Hemmnis die
fehlende Mdglichkeit des Verlustvortrages bei Exit Strategien (§ 8c KStG).
Verluste aus den frihen Phasen kénnen dann nicht mehr mit Ertragen aus den
spateren Phasen verrechnet werden. Das hat zur Folge, dass Unternehmen
einerseits ins Ausland abwandern, um die Exit-Problematik zu umgehen oder
versuchen, madglichst schnell die Profitabilitat zu steigern. Im Umkehrschluss
bedeutet dies jedoch, dass diese sich mit langfristigen Investitionen zuriickhalten
und vermehrt kurzfristige Investitionen tatigen, um zeitnah Profit zu

generieren.®

Auch Rahmenbedingungen anderer Markte sind hier durchaus von Bedeutung,
wie bspw. die Vorschriften fir die Anlage des gebundenen Vermdégens von
Versicherungen. Da deutsche Versicherungsunternehmen als VC-Geber kaum zur
Verfligung stehen, fehlt dem Markt aus Sicht der Experten bspw. im Vergleich zu
den USA Kapital in signifikanter GréBenordnung. Die Zurlckhaltung der
Investoren wird primar durch die Reglementierungen der EU Richtlinie Solvency

I11°° begriindet.’?

5 Handlungsfelder fur den Gesetzgeber, den Innovator und den

Investor

5.1 Identifikation der Akteure

In den Experteninterviews konnten drei wesentliche Akteure fur die Finanzierung
des Innovationsprozesses identifiziert werden. Neben dem Innovator nehmen der
Investor und der Gesetzgeber eine wichtige Rolle im Innovationsprozess ein (s.
Abbildung 10). Flir die drei Akteure konnten aus den Interviews zentrale

Handlungsfelder extrahiert werden, die die zuklnftige Finanzierung

88 Vgl. Experteninterviews.

8 vgl. Experteninterviews.

0 solvency II definiert EU-weit geltende Anforderungen an die Kapitalausstattung und das Risikomanagement
sowie ein einheitliches Berichtswesen von Versicherungsunternehmen. Die Hauptziele sind den
Versichertenschutz zu starken, einheitliche Wettbewerbsstandards im Versicherungssektor des europaischen
Binnenmarktes zu schaffen und damit eine weitgehend einheitliche Aufsichtspraxis in Europa zu gewahrleisten.
Alle 27 EU-Mitgliedsstaaten und die drei Staaten des Europaischen Wirtschaftraumes werden Solvency II
anwenden. (Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (2012)).

1 vgl. Rasche (2010), S. 151 ff.
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medizintechnischer Innovationen aus Sicht der befragten Experten beeinflussen
kdnnten. Die Aussagen der Experten wurden den identifizierten Handlungsfeldern
zugeordnet, die die Handlungsmoéglichkeiten des Gesetzgebers, Innovators und
Investors aus der Erwartung sich verandernder Nachfrage- und Wettbewerbs-
bedingungen darstellen. Dabei beruhen die Handlungsfelder auf einer rein
qualitativen Beschreibung der subjektiven Einschatzungen der Interview-
ergebnisse aus Teil B (Offene Fragen) des Interviewbogens. Hierbei werden keine
quantitativen Aspekte beziglich Haufigkeit oder Eintrittswahrscheinlichkeiten

berticksichtigt.

Handlungsfelder

. Erstattungsmoglichkeiten fur Medizinproduktes in

der GKV

. Nutzenbewertung

. Innovationsbeteiligung von Leistungserbringern
und Krankenkassan

. Strukturen im Venture Capital Markt

Gesetzgeber = 5. Bilanzierungsaspekte bei
Medizintechnikunternehmean

. Steuerliche Aspekte bei Venture Capital
Investitionen

. Patentschutz/ Datenschutz

. CE-Zulassung

. Férderlandschaft

. Aufbau von zusatzlichem Prozess-Know-How

. Betrachtung des Medizinproduktes aus
Anwenderperspekbve

Innovator = 3. Vorausschauendes Studiendesign

. Entwicklung von Zielkonzepten fur potenzielle
Investoren

. Kooperationsformen irm Innovationsprozess

=
[
=)
@
S
©
>
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. Anpassung Produkiportfolio fur
Medizintechnikunternehmean
. Aufbau Branchenexpertise

170

Beschreibung der

aktuellen
nzahl der Aussagen der Interviewpartner zu den jeweiligen

Themengebieten

Marktsituation

Abbildung 10:1dentifikation der Handlungsfelder fur den Gesetzgeber,

den Innovator und den Investor
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5.2 Handlungsfelder Gesetzgeber

Im Folgenden werden die von den Experten genannten madglichen
Handlungsfelder flir den Gesetzgeber beschrieben, Einfluss auf die zuklnftige
Finanzierung von medizintechnischen Innovationen zu nehmen. In den
Experteninterviews konnten folgende Handlungsfelder identifiziert werden, die

nachfolgend genauer erlautert werden:

[N

Erstattungsmadglichkeiten flir Medizinprodukte in der GKV
Nutzenbewertung

Innovationsbeteiligung von Leistungserbringern und Krankenkassen
Strukturen im Venture Capital Markt

Bilanzierungsaspekte bei Medizintechnikunternehmen

Steuerliche Aspekte bei Venture Capital Investitionen

Patentschutz/ Datenschutz

CE-Zulassung

© ® N O U K W N

Forderlandschaft

Erstattungsmoglichkeiten fur Medizinprodukte in der GKV

Im Rahmen der Erstattungsmdglichkeiten fir Medizinprodukte in der GKV
bemédngeln die Experten, dass die Kriterien und Anforderungen der
unterschiedlichen Wege in die GKV-Erstattung von den Medizintechnik-
Unternehmen nicht eindeutig eruiert werden kdénnen. Seitens der Experten wird
daher eine transparentere Darstellung moéglicher Erstattungswege gefordert, flr
die eindeutige und verpflichtende Kriterienkataloge mit Angabe von
Entscheidungszeitraumen formuliert werden. Zudem fordern die Experten bei
ablehnenden Bescheiden ausfihrliche Begrindungen fiir die beantragenden
Hersteller bzw. Institutionen innerhalb eines festgelegten Zeitraums ein, um

Folgeantrage ressourcenschonend bearbeiten zu kdénnen.
Nutzenbewertung

Als weiteres Handlungsfeld fir den Gesetzgeber nennen die Experten die
Einflhrung bzw. Erweiterung der Nutzenbewertung flur Medizinprodukte. Die
Experten erwarten, dass durch die Erweiterung/ EinfiUhrung der
Nutzenbewertung zunachst hdhere Kosten flr den Hersteller entstehen. Sie

gehen aber auch davon aus, dass durch ein standardisiertes Verfahren die

CONSILEON: S6 - Zukinftige Finanzierung von medizintechnischen Innovationen 25



Handlungsfelder fiir den Gesetzgeber, den Innovator und den Investor

Prozesszeiten besser abschatzbar und die Aufnahmekriterien in die
GKV-Erstattung transparenter werden. Daher erwarten die Experten von
gesetzgebender Seite bei EinflUhrung eines neuen bzw. erweiterten Verfahrens
der Nutzenbewertung transparente Anforderungen und zudem eindeutige
Richtlinien, welche Medizinprodukte bzw. medizinische Verfahren in Zukunft einer
Nutzenbewertung unterzogen werden. Dabei sollte klar abgegrenzt werden, bei
welchen Medizinprodukten eine Nutzenbewertung, bspw. aus wirtschaftlichen

Aspekten, nicht zielfihrend erscheint.
Innovationsbeteiligung von Leistungserbringern und Krankenkassen

Fir das Handlungsfeld ,Innovationsbeteiligung von Leistungserbringern und
Krankenkassen® nennen die Experten Madglichkeiten des Gesetzgebers,
Leistungserbringer bzw. Krankenkassen am Innovationsprozess zu beteiligen. Als
madgliche Handlungsideen flir den Gesetzgeber werden die verpflichtende
Informationsbereitstellung (z.B. im Rahmen der Versorgungsforschung) durch die
Krankenkassen und Leistungserbringer sowie die Schaffung eines Studienfonds
(durch Beitrage der GKV finanziert) genannt. Zudem sehen die Experten die
Incentivierung der Krankenhduser bei Studienteilnahme als madgliche
Handlungsidee, um die Bereitschaft der Hauser zu erhdéhen. Die Experten
auBerten sich dabei nicht Uber eine konkrete Ausgestaltung, insbesondere die

Finanzierungsfrage wurde dabei nicht ndher beleuchtet.

Strukturen im Venture Capital Markt

Die nach Ansicht der Experten schlechten Rahmenbedingungen flr Venture Ca-
pital in Deutschland flihren zu einer nicht ausreichenden Anzahl an VC-Investo-
ren auf dem VC-Markt bzw. einem zu geringen Volumen an Venture Capital, um
den Kapitalbedarf zu decken. Als Handlungsidee fir den Gesetzgeber nennen die
Experten eine Verringerung der Hlrden fur institutionelle Anleger, wie z.B.
Pensionskassen oder Versicherungen. Ein weiterer Ansatz kdnnte die Schaffung
einer Gesetzesgrundlage sein, die es Venture Capital Gesellschaften erlaubt, ihre
Fonds mit Férdermitteln, z.B. Gber die KfW, aufzustocken. Dabei wird seitens der
Experten auch die Unterstliitzung durch den Staat als Investor gefordert, der eine
Vorreiterrolle einnehmen und dadurch das Vertrauen in den Markt starken

kdonnte. Des Weiteren wird der fehlende Anreiz flr groBe Unternehmen oder in-
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stitutionelle Investoren bemangelt, sich an entsprechenden Fonds zu beteiligen,

bspw. durch steuerliche Beglinstigungen.
Bilanzierungsaspekte bei Medizintechnikunternehmen

Im Kontext der Bilanzierungsaspekte flir Medizintechnikunternehmen nennen die
Experten als mégliches Handlungsfeld, dass den Medizintechnikunternehmen die
Mdglichkeit zur Bilanzierung von im Rahmen der Forschungsvorhaben erstellten
Guter im Anlagevermoégen vom Gesetzgeber gewahrt werden sollte. Zudem stellt
das Wahlrecht zur bilanziellen Aktivierung von Forschungskosten als Investionen
aus Sicht der Experten eine weitere Handlungsoption in der Steuergesetzgebung

dar.

Steuerliche Aspekte bei Venture Capital Investitionen

In der Reformierung der steuerlichen Aspekte bei Venture Capital sehen die
Experten ein Handlungsfeld, welches ein aktives Eingreifen des Gesetzgebers in
die Steuergesetzgebung erfordert. Die Etablierung von Modellen mit
Steuerbeglinstigungen, um potenzielle Investoren flir den Standort Deutschland
zu gewinnen, stellt dabei eine mdgliche Stellschraube des Gesetzgebers dar. Im
Bereich der Steuergesetzgebung sehen die Experten eine hohe gestalterische
Kraft seitens des Gesetzgebers zur Steigerung der Attraktivitdt von Venture
Capital. Als konkrete Handlungsideen werden die Einfihrung der Mdéglichkeit des
Verlustvortrags bei Exit-Strategien genannt sowie steuerliche Anreize flir Inves-

toren.

Patentschutz/ Datenschutz

Der Patentschutz bzw. Datenschutz in Bezug auf Forschungsergebnisse/
Studienergebnisse wird als weiteres Handlungsfeld genannt. Medizintechnik-
hersteller, die im Rahmen ihrer Produktentwicklung Studien durchfihren, werden
aktuell nicht vor der Konkurrenz geschilitzt, da diese lUber das Verfahren einer
Aquivalenzzulassung von den Studienergebnissen profitieren kénnen.
Insbesondere im Kontext der Erprobungsregelung sehen die Experten ein
ungeldstes Problem. Als mégliche Handlungsidee wird der Ausbau des Schutzes
flr die Studienergebnisse (analog des Patent- bzw. Datenschutzes) genannt. Die
Einfllhrung eines Schutzes flr Produktzulassungen und/oder Studienergebnisse

fir einen definierten Zeitraum konnte den studiendurchfiihrenden Herstellern
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einen zeitlichen Vorteil verschaffen, da sie fir einen definierten Zeitraum von
einer Monopolstellung profitieren kdénnten. Einschrankend erwahnen die
Experten, dass die Ausgestaltung dieser Regelungen nicht dazu fihren darf, dass
der Markt gehemmt wird. Daher mUsse eindeutig definiert werden, flr welche Art
von Medizinprodukten bzw. Verfahren (z.B. Schritt-/Sprunginnovation) ein

temporarer Schutz zur Anwendung kommen kdnnte.
CE-Zulassung

In der Analyse konnte auBerdem der Bereich ,CE-Zulassung" als mdégliches
Handlungsfeld identifiziert werden. Die CE-Zulassung flir Medizinprodukte ist ein
wichtiger  Standortfaktor gegeniber dem auBereuropadischen Ausland.
Grundsatzlich wird dieser Prozess nach europdischen Richtlinien einheitlich
definiert. Dennoch wird die CE-Zulassung von den Experten als heterogener
Prozess beschrieben, welcher je nach Benannter Stelle bzw. europdischem Land,
in dem die CE-Zulassung beantragt wird, stark variiert. Die Experten sehen eine
europaweite Angleichung der Prozesse und Voraussetzungen im Hinblick auf die
Benannten Stellen zur Wahrung der Wettbewerbsneutralitat als erforderlich an.
Dies koénnte Uber eine europaweite Prifung der Dokumente der Benannten
Stellen realisiert werden. Zudem sollte sichergestellt werden, dass die Benannten
Stellen weiterhin im Wettbewerb zueinander stehen, um die derzeit zilgigen
Bearbeitungszeiten zu erhalten und somit den Wettbewerbsvorteil der CE-
Zulassung gegenlber anderen Zulassungsverfahren des auBereuropadischen

Auslands zu sichern.

Forderlandschaft

Ein weiteres Handlungsfeld flr den Gesetzgeber stellt die Gestaltung der
Férderprogramme dar. Hier konnten in der Analyse konkret folgende Optionen
identifiziert werden: 1. Entblrokratisierung der Forderprogramme, 2. Struktur
der Forderprogramme und 3. Studienfinanzierung durch Férderprogramme. In
der Analyse wird das Fordervolumen fir F&E als ausreichend eingeschatzt,
gleichzeitig werden jedoch die blrokratischen Hlirden, die fehlende Férderung
nach der F&E Phase und die inhaltliche Férderung bemangelt. Darauf aufbauend
nennen die Experten drei Handlungsfelder in denen der Gesetzgeber im Bereich
der Forderprogramme agieren kann. Bei der EntblUrokratisierung der

Férderprogramme steht die Reduzierung des Komplexitatsgrads im Vordergrund.
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Hier wird angeregt, dass kleinere und kompaktere Férderprogramme aufgesetzt
werden, um eine schnellere Bewilligung und einen effizienteren Zugriff auf die
Fordermittel zu gewahrleisten. Die birokratischen Hurden stellen flir KMU ein
Hemmnis dar, Fordermittel in Anspruch zu nehmen, da der Aufwand flr einen
Antrag oft als so groB angesehen wird, dass man die notwendigen Ressourcen fur
die Antragsbearbeitung nicht zur Verfligung stellen will. Folglich wird als
madgliches Handlungsfeld eine Vereinfachung der Verfahren angestrebt, um
Hirden abzubauen und die Férderprogramme flexibler in Bezug auf die aktuellen
Marktentwicklungen zu gestalten. Des Weiteren nannten die Experten
Handlungsfelder, die die Strukturierung der Foérderprogramme betreffen.
Folgende Themenbereiche konnten identifiziert werden: inhaltliche Férderung,
Férderprogramme flr Geldgeber, Forderung im gesamten Innovationsprozess
und die Validierung von Foérderprogrammen. Bei der inhaltlichen Férderung
auBern die Experten, dass nicht ausschlieBlich finanzielle Mittel bereitgestellt
werden sollten, sondern auch vermehrt eine fachliche Férderung, bei der bspw.
Experten zur Verfligung gestellt werden, Unternehmerteams mit verschiedenen
Qualifikationen vermittelt werden oder auch eine finanzielle Férderung flr
Messebesuche, Kongresse oder Mentorenstellen stattfindet. Bei der Etablierung
der Forderprogramme  fur Investoren fordern die Experten eine
Professionalisierung der Foérderung, indem zum Beispiel Venture Capital
Gesellschaften Fordermittel erhalten, die sie an Medizintechnikunternehmen im
Rahmen eines ,Venture Capital-Engagements™ weitergeben. Im Vorfeld des Ein-
satzes solcher Fordermittel sollte durch die VC-Experten beurteilt werden,
inwiefern ein medizinischer Bedarf im Bereich des zu férdernden Medizinprodukts
oder Verfahrens besteht und welche Kommerzialisierungschancen die
Entwicklung besitzt. Dies wilirde nach Ansicht der Experten zu einer verbesserten
Allokation der staatlichen Férdermittel fliihren. Zudem sprechen die Experten an,
dass eine Validierung der bestehenden Férderprogramme sinnvoll ware, um diese
auf ihre Tauglichkeit zu prifen. Ein weiteres Handlungsfeld, das identifiziert
werden konnte, ist die Studienfinanzierung. Neben der direkten Férderung von
klinischen Studien waren aus Expertensicht Bonusmodelle flir aktive Hersteller
bei der Studiendurchfihrung in Form einer befristeten héheren Erstattung oder
einer zeitlich begrenzten Monopolstellung bzw. einer Art Patentschutz
winschenswert. Des Weiteren kénnten Studienzentren, die den Hersteller bei der

Erstellung der Studien unterstlitzen, etabliert werden. Zudem besteht die Idee,
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eine Art ,MedTech Baftg" einzurichten. Die Studien, die z.B. im Rahmen der
Erprobungsregelung durchgefiihrt werden, kénnten aus einem Fonds finanziert
werden, der zunachst mit o6ffentlichen Geldern gespeist wird. Im Falle einer
positiven Erstattungsentscheidung sollten die partizipierenden Hersteller anteilig
Gelder in den Fonds zurlckzahlen. So kdnnte nach einer staatlichen
Anschubfinanzierung eine fortlaufende Finanzierung des Fonds sichergestellt

werden.

5.3 Handlungsfelder Innovator
Neben dem Gesetzgeber konnten Handlungsfelder flir den Innovator identifiziert
werden. Aus den Experteninterviews konnten insgesamt finf Bereiche
identifiziert werden, in denen der Innovator aktiv werden kann:

1. Aufbau von zusatzlichem Prozess-Know-How
Betrachtung des Medizinproduktes aus Anwenderperspektive
Vorausschauendes Studiendesign

Entwicklung von Zielkonzepten flr potenzielle Investoren

i A wen

Kooperationsformen im Innovationsprozess

Aufbau von zusatzlichem Prozess-Know-How

Als Handlungsfeld flr Innovatoren sehen die Experten den Aufbau von
zusatzlichem Know-How im Innovationsprozess als erforderlich an, das neben
einer technischen Expertise vorhanden sein sollte. Die technische bzw.
medizintechnische Fokussierung sollte einer ganzheitlichen Sichtweise des
Innovationsprozesses weichen, o) dass nicht ausschlieBlich die
ingenieurtechnische  Entwicklung betrachtet wird, sondern auch die
Vermarktungsperspektive  durch  entsprechendes Fachpersonal in den
Innovationsprozess integriert werden kann. Wirtschaftliche Aspekte werden nach
Expertenmeinung von jungen Unternehmen in zu geringem MaBe oder zu spat
bericksichtigt. Dabei sollten insbesondere die phasenibergreifende
Unternehmensfinanzierung (Eigenkapital, Fremdkapital, etc.) berlcksichtigt
werden, um Finanzierungsliicken zwischen den Phasen zu vermeiden und eine
Gefahrdung der Geschaftstatigkeit auszuschlieBen. Die Innovatoren sollten
bereits zu Beginn einen Monitoring-Prozess starten, der es ermdglicht,

entwicklungsbegleitende Bewertungen der Innovationen vorzunehmen und die
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einzelnen Finanzierungsphasen vorausschauend und parallel planen zu kdénnen.
Dies sollte mit der Einfihrung eines Risikomanagements einhergehen, welches
neben technologischen Risiken auch die Akzeptanz der Anwender berlcksichtigt.
Gerade fur KMU, die nur ein Produkt im Portfolio haben, sei das Monitoring
essentiell, um frihzeitig Chancen und Risiken zu erkennen. Zudem sollte eine
Abgrenzung einzelner Entwicklungsphasen (Meilensteinplan) vorgenommen
werden, damit eine Schritt-flir-Schritt-Finanzierung Uber verschiedene
Finanzierungsinstrumente und Kapitalgeber mdglich ist. Flr eine erfolgreiche
Einfllhrung innovativer Medizinprodukte sollten die Innovatoren den Nutzen, die
Effektivitat, die Marktfahigkeit und die Wirtschaftlichkeit aus Krankenkassensicht

im Rahmen des Entwicklungsprozesses betrachten.

Betrachtung des Medizinproduktes aus Anwenderperspektive

Ein weiteres Handlungsfeld flr die Innovatoren ist es, ihre Produkte in Zukunft
verstarkt aus Sicht der Anwender zu entwickeln. Im Sinne eines ganzheitlichen
Workflows sollten die Hersteller den gesamten Prozess eines Krankheitsbildes
von der Pravention Uber die Diagnostik bis hin zur Therapie und deren
Nachbereitung bei der Entwicklung von medizintechnischen Innovationen
berlcksichtigen, um dem Anwender gerecht zu werden. Dabei ist es wichtig, die
richtigen medizinischen Partner flr die klinische Perspektive auszuwahlen, damit
der Einsatz des Medizinprodukts bzw. des Verfahrens auf einer gesicherten
Informationsbasis erarbeitet werden kann. Auf Basis der Informationen kdnnen
die ,Key Opinion Leader® vom Nutzen einer medizintechnischen Innovation

Uberzeugt werden.
Vorausschauendes Studiendesign

Ein zentrales Handlungsfeld fur Innovatoren betrifft das Studiendesign, da in den
Experteninterviews haufig die Unterdimensionierung von Studien im Verlauf des
Innovationsprozesses bemangelt wurde. Die Ursache hierflir liegt zum einen in
der knappen Bemessung der finanziellen Mittel flir Studien und zum anderen im
Mangel an einem vorausschauenden Studiendesign. Zur Ldésung des Problems
wird die frihzeitige Erarbeitung eines vorausschauenden Studiendesigns
gefordert, welches unter optimalem Einsatz der finanziellen Mittel die
notwendigen Daten liefert. Dies beinhaltet ein Studiendesign fiir den gesamten

Innovationsprozess zu gestalten, so dass Studien idealerweise fiir mehrere
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Verfahren (CE, GKV-Zulassung, Auslandszulassung, etc.) verwendet werden
kénnen Des Weiteren sollten die Studien so strukturiert sein, dass sie als Basis
fiur weitere Nutzenbewertungen genutzt werden kdénnen. Die Experten gehen
davon aus, dass aufgrund datenschutzrechtlicher Bestimmungen und den
Anforderungen an die Studiendokumentation die Kosten fur die
Studiendurchfiihrung steigen werden. Die Innovatoren sollten dies in ihrer
Finanzplanung berlcksichtigen. Die frihzeitige Ausrichtung auf zuklnftige
Herausforderungen im Studienbereich kann aus Sicht der Experten einen

entscheidenden Wettbewerbsvorteil darstellen.

Entwicklung von Zielkonzepten fur potenzielle Investoren

Die Experten sehen es als erforderlich an, dass den Kapitalgebern Konzepte zur
Refinanzierung von medizintechnischen Innovationen vorgelegt werden, um das
Finanzierungsrisiko zu minimieren. Die Konzepte sollten neben einer
ausfihrlichen Analyse der Marktpotenziale und der Identifizierung geeigneter
Reimbursementkandle auch die Abschatzung von Entwicklungszeitraumen und
des medizinischen Nutzens berlcksichtigen. Dabei sollten die Innovatoren ihr
Systemverstandnis ausbauen um fallbezogen (z.B. Schrittinnovation oder
Sprunginnovation, stationarer oder ambulanter Bereich, GKV oder PKV)
geeignete Wege der Erstattung von Medizinprodukten auswahlen zu kdnnen. Die
Berlicksichtigung der Reimbursementmadglichkeiten im Vorfeld des Innovations-
prozesses stellt fir die Experten einen Erfolgsfaktor fur die Finanzierung bzw.
Refinanzierung von medizintechnischen Innovationen dar. Zudem empfehlen die
Experten insbesondere flir kleine Unternehmen eine friihe Ansprache potenzieller
Kunden. Es ist notwendig, aktuelle und potenzielle Konkurrenten zu identifizieren
sowie die starke Nutzerabhangigkeit bei Medizinprodukten zu beriicksichtigen um

potenzielle Kapitalgeber Uiberzeugen zu kdénnen.
Kooperationsformen im Innovationsprozess

Als weiteres wichtiges Handlungsfeld sehen die Experten fir die Innovatoren den
Bereich der Kooperationen. Fir die Translation einer Idee aus der Forschung in
die Kommerzialisierung ist ein erfahrener Partner insbesondere flir junge KMU
oder universitidre Spin Offs von Bedeutung. Uber die friihzeitige Uberpriifung des
Nutzenpotenzials einer Idee sowie der Kommerzialisierbarkeit bzw.

Erstattungsfahigkeit durch einen markterfahrenen Partner kdnnten Fehl-
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entwicklungen bereits in frihen Phasen entgegengewirkt werden. Die oft
akademische Sichtweise der Innovatoren wirde so um eine praktische
Perspektive erganzt. Zudem ist die weitere Unterstlitzung im Wertschépfungs-
prozess durch erfahrene Venture-Capital Gesellschaften oder groBe Unternehmen
notwendig, um das Produkt erfolgreich vermarkten zu kénnen. Dies wirde zu
einer erhdhten Sicherheit auf Seiten der Kapitalgeber fiihren, da bereits zu
Beginn des Innovationsprozess eine klare Marktorientierung stattfinden kénnte
und somit die Chance, ein kommerziell erfolgreiches Produkt zu finanzieren,
steigen wirde. Innovative Unternehmen sollten aus Sicht der Experten aber auch
die Kooperation mit Forschungseinrichtungen forcieren. Dabei sollten sie vor
allem die Zusammenarbeit mit Methodenexperten aus den Bereichen der
Epidemiologie und des Studiendesigns suchen, um sich auf zuklnftige
Anforderungen an Nutzennachweise und Studien vorbereiten zu kdénnen. Die
Experten regen an, sich an Kriterien der evidenzbasierten Medizin zu orientieren.
Zudem kénnen sich einige Experten vorstellen, dass kleine technologieorientierte
Spin Offs sich ab einem gewissen Reifegrad mit gréBeren Unternehmen
verbinden und das Produkt gemeinsam vermarkten. Dieses Modell des
Partnerings wird nach den Expertenaussagen in der Pharmaindustrie bereits

umgesetzt.
5.4 Handlungsfelder Investor

Aus den Experteninterviews konnten zwei Bereiche identifiziert werden, in denen

der Investor aktiv werden kann:
Anpassung Produktportfolio fur Medizintechnikunternehmen

Bei der Befragung nannten die Experten neben den Handlungsfeldern flir den
Gesetzgeber und den Innovator auch Mdglichkeiten, die der Investor bei der
Finanzierung von medizintechnischen Innovationen bericksichtigen muss. Aus
Sicht der Experten ist es notwendig, dass die Investoren ihr Portfolio an Finan-
zierungsinstrumenten fur innovative Medizintechnik insoweit ausdehnen, dass sie
die Unternehmen im gesamten Innovationsprozess begleiten kédnnen. Dies be-
trifft insbesondere Venture Capital-Gesellschaften, die aufgrund des hohen Risi-
kos und der geringen UnternehmensgréBe aus Innovatorensicht zu spat in die

Unternehmen einsteigen.
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Aufbau Branchenexpertise

Des Weiteren nennen die Experten als Handlungsfeld fir Investoren, die
Branchenexpertise im Medizintechniksektor weiter auszubauen. Sie empfehlen,
das Prozess-Know-How entweder intern zu schaffen oder Gber Kooperationen mit
Fachexperten (Ingenieure, Mediziner, Epidemiologen, etc.) bereitzustellen. So
kdnnten die Innovatoren Art, Dauer und Héhe des Finanzierungsbedarfs besser
abschatzen und das Risiko adaquat kalkulieren. Uber dieses Branchenwissen
kdnnten zudem zuverlassigere Zukunftsprognosen bezliglich des Markterfolgs
einer Innovation getroffen werden, so dass auch klassische Kapitalgeber durch
eine realistische Einschatzung der Investitionsrisiken und deren Verteilung Uber

ein Portfolio frih in den Innovationsprozess einbezogen werden kénnten.
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6 Limitationen und Ausblick

In der vorliegenden Studie werden praxisrelevante Ergebnisse zur zuklinftigen

Finanzierung medizintechnischer Innovationen erarbeitet.

Aufgrund des begrenzten Rahmens dieser Studie wird die Datengrundlage auf die
Ergebnisse der Literaturrecherche und der Experteninterviews begrenzt. Es kann
nicht ausgeschlossen werden, dass weitere nicht erwahnte Aspekte existieren,

die Einfluss auf die Finanzierung medizintechnischer Innovationen haben.

Zudem muss beachtet werden, dass die ermittelten Handlungsfelder auf Basis
der subjektiven Einschatzung einer Expertengruppe identifiziert wurden,
bestehend aus verschiedenen Akteuren des Gesundheitswesens. Die Objektivitat
dieser Aussagen kann nicht abschlieBend festgestellt werden. Weiterhin muss
berlcksichtigt werden, dass in dieser Studie wiedergegebene Zusammenhange

keine Informationen Uber Kausalitaten enthalten.

Die Handlungsfelder, die in der Studie identifiziert werden konnten, zeigen den
Akteuren Mdglichkeiten auf, mit denen sie die Finanzierung von
medizintechnischen Innovationen bei sich verandernden Wettbewerbs- und

Marktbedingungen beeinflussen kénnen.

Fir weitere Forschungsvorhaben ware es wilnschenswert, die kausalen
Zusammenhange der Handlungsfelder genauer zu betrachten, um deren Einfluss
auf zukunftige Entwicklungen besser abschatzen zu kénnen. Zusatzlich kénnten
auf Basis der Ergebnisse konkrete Zukunftsszenarien entwickelt werden. Durch
diese konnte dargestellt werden, wie sich Handlungsfelder im Zeitablauf
verandern, wenn gewisse  Annahmen fir  die Entwicklung von

Rahmenbedingungen unterstellt werden.
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Anlagen

Anlage 1: Interviewbogen

zintechnischen Innovationen™ zur Verfligung stehen. Gerne wiirden wir wie folgt vorgehen:
= Anbei erhalten Sie heute den Interviewleitfaden
= Bitte beantworten Sie die Fragen 1-10 eigensténdig.
= Die Fragen 11-17 werden wir mit Ihnen wahrend des Interviews naher diskutieren.

Vielen Dank fiir ihre Teilnahme und Unterstitzung!
Ihr Consileon Team

SNSILEON

56 — Finanzierung von medizintechnischen Innovationen In Threm Sinne. An Threr Seite,

Vielen Dank, dass Sie als Interviewpartner im Rahmen der Studie ,Zukiinftige Finanzierung von medi-

TEIL A.1 (bitte eigenstédndig ausfillen)

1. Welchem dieser Cluster wiirden Sie sich zuordnen?
O Bank/ Finanzdienstleister O Medizintechnikunternehmen O Politik / Verband
O Krankenkasse O Krankenhaus O

2. Stimmen Sie der Aussage zu?

sifiziert werden!

O Ja O nein, warum?

Uber 90% der Unternehmen auf dem Medizintechnikmarkt kénnen als kleine und mittlere Unternehmen (KMU) klas-

3. Finanzierungssituation der Medizintechnikunternehmen: Schitzfragen

im Durchschnitt?

Bei GroBunternehmen

(z.B. Cash Flow) (z.B. Férdergelder) {z.B. Bankkredite)

Beispiel zum jeweiligen Finanzierungsbedarf.

a. Wie finanzieren sich ihrer Einschitzung nach Medizintechnikunternehmen (Gesamtsumme = 100%)

Bei KMU
O eigene Mittel:__ % O offentliche Mittel:__% O Finanzierungsmittel:__ %
(z.B. Cash Flow) (z.B. Férdergelder) (z.B. Bankkredite)

[ eigene Mittel: % O offentliche Mittel: % [0 Finanzierungsmittel:

b. Wie hoch wiirden Sie die Spannweite des Finanzierungsbedarfs einer medizintechnischen Innovation
von der Produktidee bis zur Markterschliefung einschitzen? Nennen Sie bitte ein Medizinprodukt als

Minimum: Von Mio. €
Maximum: bis Mio. €
Mittelwert: Mio. €

c. Wie viele Jahre betrigt @ der Zeitraum von der Produktidee bis zur Erstattung durch die GKV?
O 1-3 Jahre [ 4-6 Jahre O 7-9 Jahre [d10-12 Jahre O>12 Jahre

d. Wie viele Jahre betrigt @ der Zeitraum von der Zulassungsstudie bis zur CE-Kennzeichnung?
O 1-3 Jahre [ 4-6 Jahre O 7-9 Jahre [10-12 Jahre  [O>12 Jahre

e. Wie viele Jahre betrigt @ der Zeitraum von der CE-Kennzeichnung bis zur Erstattung durch die GKV?
O 1-3 Jahre [ 4-6 Jahre O 7-9 Jahre [d10-12 Jahre [O>12 Jahre

f. Wie hoch schitzen Sie das Risiko einer Investition in medizintechnische Innovationen ein?
O sehr Gering OGering Omittel OHoch O sehr hoch

Seite 1 von 5
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56 - Finanzierung von medizintechnischen Innovationen Inlhrem Sinne. An Threr Seite.

TEIL A.2 (bitte eigensténdig ausfillen)

4. Welche Merkmale beeinflussen die Finanzierung von Medizintechnikunternehmen auf dem deutschen
Markt? (Mehrfachnennungen sind méglich)

O Hoher Anteil KMU Ointensive Nutzung &ffentlicher O Risikoaversion potenzieller
Férdermittel Kapitalgeber
Informationsasymmetrien CE-Kennzeichnung: GKV-Zulassung:
zw. Kapitalgeber und fehlende Transparenz der fehlende Transparenz der
-nehmer Zulassungsvoraussetzungen Zulassungsvoraussetzungen
O Informationsgap tber [Osonstiges:

offentliche Férdermittel

5. Wie hidufig nutzen KMU bzw. GroBunternehmen folgende Finanzierungsinstrumente bei der Finanzierung
von Medizintechnik?

KMU GroBunternehmen

gﬁg:ﬁ o |sehr| Gar [ener|See | o sehr

- N gent-
ich oft | nicht | nicht lich oft

Gar | Eher
nicht | nicht

Kradit
Public Private Partnership

Nachrangdarlehen
Stille Beteiligung

Genusskaptal

Venture Capkal

Private Equity

Public Equity

Cash Flow

Eigenfinanzierung Grinder-/ M; team
&ffentliche Mittel

private FuE-Férderung

Sonstige:

6. Von der Produktidee iiber den ersten Prototyp und die Nullserie bis zur Erstattung durch die GKV sind
viele Einzelschritte zu finanzieren. Werden wiihrend dieses Prozesses unterschiedliche Finanzierungsin-
strumente genutzt?

O Nein [J3a. Welche Instrumente werden fiir welche Phase genutzt?

7. Welche der unter Frage 5 genannten Instrumente werden iiberwiegend fiir Zulassungsstudien verwen-
det? (Bitte nennen Sie die Instrumente absteigend nach ihrer Haufigkeit)

I 2

3. 4,

8. Wird der Bedarf an finanziellen Mitteln Ihrer Einschitzung nach in Zukunft eher steigen oder fallen?

O stark fallen Ofallen [ gleichbleiben [ steigen [ stark steigen

Seite 2 von 5
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CS*NSILEON

S6 — Finanzierung von medizintechnischen Innovationen In Thrern Sinme, An Chrer Scite,

IEIL A.3 (bitte eigenstandig ausfillen)

9. Wie werden sich ihrer Einschitzung nach Medizintechnikunternehmen zukiinftig finanzieren (Gesamt-
summe = 100%)?

Bei KMU
[ eigene Mittel: % O offentliche Mittel: % O Finanzierungsmittel: %
(z.B. Cash Flow) (z.B. Férdergelder) (z.B. Bankkredite)

Bei GroBunternehmen

[] eigene Mittel: % | éffentliche Mittel: % (] Finanzierungsmittel: %
(z.B. Cash Flow) (z.B. Férdergelder) (z.B. Bankkredite)

10. Welche der unter Frage 5 genannten Finanzierungsinstrumente werden Ihrer Einschétzung nach in Zu-
kunft an Bedeutung gewinnen? Welche werden an Bedeutung verlieren?

gewinnen an Bedeutung: verlieren an Bedeutung:
1. 15
2 2
3 3
4 4

TEIL B (Fragen werden wéhrend des Interviews diskutiert)

11. Finanzierung von klinischen Studien und Zulassungsstudien.
a. Besteht eine Licke bei der Finanzierung klinischer Studien?
O Nein [ Ja. Warum entsteht diese Lucke? Welche Probleme entstehen dadurch fur die Finanzierung?
b. Besteht eine Finanzierungsliicke im Wertschépfungsprozess zwischen der CE-Zulassung und der Erstattung
durch die GKV? (Finanzierung Zulassungsstudien fur die GKV)
O Nein [ Ja. Warum entsteht diese Lucke? Welche Probleme entstehen dadurch fur die Finanzierung?
12. Hypothese: Die Aufnahme von Kapital ist aufgrund des hohen Risikos fiir die Finanzierung von medizin-
technischen Innovationen eingeschrinkt.

a. Kénnte die MaBnahme ,Férderung von Kooperationen zwischen Medizintechnikunternehmen und Forschungsein-
richtungen™ dazu beitragen die Aufnahme von Fremdkapital zu erleichtern?

b. Gibt es weitere MaBnahmen mit denen die Aufnahme von Fremdkapital erleichtert werden kann?

13. Welche EinflussgréBen kénnen Sie sich vorstellen, die die Finanzierung zukiinftig erschwe-
ren/erleichtern bzw. das Finanzierungsvolumen erhshen/verringern?

(Bsp. Einfuhrung Nutzenbewertung, Verdnderung Anerkennung und Preisfestsetzung durch die GKV)

14. Welche Auswirkungen ergeben sich aus den mdglichen EinflussgréBen fiir die Finanzierung (aus Anbie-
ter- und/ oder Nachfragersicht)?

15. Welche Strategien kénnen Medizintechnikunternehmen umsetzen, um den EinflussgroBen gerecht zu
werden?

16. Welche ,Stellschrauben" stehen dem Gesetzgeber zur Verfiigung, um den geinderten Rahmenbedingun-
gen, die sich aus den EinflussgriéBen ergeben, gerecht zu werden.

17. Welche Fiorderprogramme fiir die Finanzierung innovativer Medizintechnik kennen Sie?
a. Werden diese von den Unternehmen in Anspruch genommen?
b. Welche Ziele werden mit den Férderprogrammen angestrebt?
¢. Werden diese Ziele erreicht?
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S6 — Finanzierung von medizintechnischen Innovationen

Erliuterungen/ Definitionen zum Fragebogen

Medizintechnik:

Die Studie orientiert sich an der Definition des Medizinproduktegesetzes §3:
Medizintechnik ist diejenige Branche, welche Medizinprodukte herstellt. Medizinprodukte sind Instrumente, Apparate,
Vorrichtungen, Software, Stoffe und Zubereitungen aus Stoffen oder andere Gegenstande mit medizinischer Zweck-
bestimmung, die vom Hersteller zur Anwendung fir Menschen bestimmt sind. So fallen auch Branchen wie Biotech-
nologie, Nanotechnologie, Mikrosystemtechnik, Informations- und Kommunikationstechnologie sowie optische Tech-

nologien unter diese Definition.

Finanzierungsinstrumente:

C&#NSILEON

InThrers Sinne. An [arer Seite

Unter diesem Stichwort ,Finanzierungsinstrumente" sind vor allem Formen der Innen- und AuBenfinanzierungen
zusammengefasst (bspw. PPP, Kredit, Darlehen, Beteiligungen etc.). Weiterhin werden - neben diesen Formen der
Kapitalnutzung - verschiedene Kaitalgeber unterschieden (Banken, 6ffentliche Hand, Unternehmer, etc.). Zur Orien-

tierung dient die untenstehende Abbildung.
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W
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./’
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h/%/_l
7 g

)]
=
=]
< Framd
c remd- )
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Abbildung 1: Uberblick iiber Finanzierungsinstrumente.

(Quelle: Eigene Darstellung. In Anlehnung an Schultz (2011), S. 103, Oellrich, Stefan et.al

. (2007), S. 334.)
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¥NSILEON

S6 - Finanzierung von medizintechnischen Innovationen In Threm Sinne. An Threr Seite,

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU)

Die Europdische Kommission hat in der EG-Richtlinie 2003/361/EG allgemein anerkannte Kennzahlen zu GréBenklas-
sifizierung festgehalten. Die Unternehmen, die diese Kriterien (iberschreiten werden allgemeinhin als GroBunterneh-
men bezeichnet.

Jahresumsatz/ -
. Mitarbeiter
bilanzsumme
Kleinstunternehmen 2 Mio. € weniger als 10
Kleinere Unternehmen bis 10 Mio. € 10 bis unter 50
Mittlere Unternehmen bis 50 Mio. € 50 bis unter 250
Tabelle 1: Klassifizierung Unternehmen als KMU entsprechend ihres Jahr z/ -bil umme sowie

der Anzahl an Mitarbeitern.

Zulassungsstudien:

Zulassungsstudien meinen in diesem Rahmen, klinische Priifungen, die durchgefiihrt werden miissen, zur Erlangung
des CE-Kennzeichen bzw. der Erstattungsféhigkeit durch die Gesetzlichen Krankenkassen.
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Anlage 2: Kontaktliste Experten

Rubrik Institution Status
Medtech Robert Bosch Healthcare GmbH D
MedTech BIOTRONIK SE & Co.KG D
MedTech Philips Healthcare D
Forderbanken NRW Bank D
Politik Gemeinsamer Bundesausschuss D
Finanzierer High-Tech Grinderfonds Management GmbH D
Politik GKV-Spitzenverband D
Banken SEB D
Politik IQWIG D
Forderbanken IBB D
MedTech B. Braun Melsungen AG D
Banken HypoVereinsbank D
MedTech Siemens D
Kostentrager Techniker Krankenkasse D
Politik Spectaris D
Finanzierer Peppermint Venture Partners GmbH D
Politik KBV D
Leistungserbringer PKV Verband der privaten Krankenversicherun- D
en
MedTech getina Implant AG D
MedTech Otto Bock D
MedTech Dragerwerk AG & Co. KG D
Finanzierer Early Bird D
Studienbegleitung Accovion D
Politik ZVEI - Zentralverband Elektrotechnik- und D
Elektronikindustrie e.V.
Finanzierer Creathor Partners D
MedTech CompuGroup Medical AG D
Finanzierer Wellington Partners D
Finanzierer S-UBG Aachen D
Finanzierer LBBW Venture D
Banken IKB A
Banken Deutsche Bank AG A
Banken Stadtsparkasse Dusseldorf A
Banken Deutscher Sparkassen- und Giroverband A
Leistungserbringer SIGNAL Krankenversicherung a.G. A
Banken ehemals Dresdner Bank AG/ Deutsche Bank A
Finanzierer Commerzbank A
Finanzierer mic AG A
Finanzierer CornerstoneCapital AG A
Banken Apo Bank A
Banken Deutsche Kreditbank AG A
MedTech FoxCapital A
Finanzierer Nanostart A
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Rubrik Institution Status ‘
Forderbanken KFW Férderbank A
GenTech QIAGEN AG A
ICTech mdt - medical device testing GmbH A
Leistungserbringer Rhon Klinikum AG A
MedTech GE A
MedTech Schiller Medizintechnik GmbH A
MedTech Toshiba A
MedTech Karl Storz GmbH & Co. KG A
MedTech Carl Zeiss Meditec AG A
MedTech SHL Telemedizin A
MedTech Allistro Capital A
MedTech, ICTech Vitaphone GmbH A
Finanzierer MIG Verwaltungs AG A
Medtech Paul Hartmann AG A
Politik MedTech Pharma A
Banken DzZ-Bank A
Politik/Medtech Bvmed A
Politik VDGH-Verband der Diagnostica-Industrie A
Finanzierer Business Angels Venture GmbH A
MedTech MagForce AG A
D = Durchgefihrt
A = Absage
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