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Innovation plus Sicherheit

Gerade in Zeiten, in denen volatile Aktienmarkte
ebenso zum Gesamtbild gehéren wie die globa-
len Veranderungen der Markte, kann eine Anlage
in einen innovativen und krisensicheren geschlos-
senen Fonds zur positiven Erweiterung jedes

Portfolios beitragen.

Pharma Invest ist der 1. geschlossene Pharma-
fonds in Deutschland. Er eroffnet damit Anlegern
erstmalig die Moglichkeit, sich an dem prosperie-
renden und krisensicheren Gesundheitsmarkt
direkt zu beteiligen. Und zwar bei einem Uber-
schaubaren Risiko: Denn anders als bei kom-
pletten Neuentwicklungen von Medikamenten -
mit den damit verbundenen

unvorhersehbaren Risiken - investiert der Fonds
in bereits seit langer Zeit im Markt zugelassenen
und erhdltlichen Pharmawirkstoffe. Das Besonde-
re: Diese Wirkstoffe werden durch die Verande-
rung der Darreichungsform ausschlaggebend

verbessert.

Genau genommen beteiligen sich Investoren
somit an der Entwicklung, Zulassung und
Vermarktung von bereits als Arzneimittel
zugelassenen und im Markt eingefiihrten
Pharmawirkstoffen in einer neuen Darreichungs-
form (Man spricht in diesem Fall von sogenannten

Reformulierungen).

Pharma Invest hat bereits ein Portfolio von 6
Wirkstoffen in neuen Reformulierungen
zusammengestellt. Allen Produkten ist dabei
gemeinsam, dass sie einen bisher nicht oder nur

ungeniigend befriedigten medizinischen oder

gesellschaftlichen Bedarf aufgreifen und
bedienen kénnen. Am Ende der Produktentwick-
lungen der fondsspezifischen Reformulierungen
stehen dann eine Reihe hoch wirksamer und
nebenwirkungsreduzierter Medikamente zur
Verfligung, die die therapeutischen Moglich-
keiten des Arztes erweitern und zur Verbesserung
der Lebensqualitat der betroffenen Patienten

beitragen.

Wenn die Erwartungen und Prognosen des Fonds
eintreffen, konnen die Investoren fir ihr einge-
zahltes Eigenkapital eine tiberdurchschnittliche
Rendite wie im Fall des Mid Case-Szenarios in HO-
he von rd. 22 % p.a. (nach Steuern) erzielen. Die
Rendite wird durch die Vermarktung der entwi-

ckelten Produkte erreicht.

Die Vorteile im Uberblick

— Investition in bestandige,
schwankungsarme und damit
krisensichere Pharmabranche

- Risikostreuung durch Portfolio-Effekt

- Hohe Vermarktungswahrscheinlichkeit
der Reformulierung durch bekannte
und bereits zugelassene Wirkstoffe

- Hohe Umsatzerwartungen

- Hohe Renditeerwartungen bei

gleichzeitig konservativer Kalkulation
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Erfolg = die richtige Kombination aus Alt und Neu

Arzneimittel sind in einer Vielzahl unterschied-
licher Darreichungsformen (sogenannte Formu-
lierungen) verfiigbar. Derselbe Wirkstoff kann z. B.
als Tablette, Dragee, Kapsel, Injektionslosung, Gel
oder Salbe fir jeweils eine spezifische Anwen-

dung (Indikation) angeboten werden.

Der Darreichungsform kommt neben dem
eigentlichen Wirkstoff oder Wirkstoffgemisch eine
entscheidende Bedeutung fiir die Wirksamkeit
des Medikaments zu. Sie bestimmt und beein-
flusst die wesentlichen Eigenschaften eines
Arzneimittels, wie Art und Weise und Ort, an dem
der Wirkstoff angewandt oder freigesetzt wird,
seine Freisetzungs- und Eliminationsgeschwindig-
keit (Pharmakokinetik), seine Herstellung,

Verpackung, Lagerung, Haltbarkeit, usw.

Bei der Entwicklung von Arzneimitteln unter-
scheidet man daher im Wesentlichen zwischen
neuen Wirkstoffen und neuen Darreichungs-
formen von bereits im Markt eingefiihrten

Wirkstoffen (Reformulierungen).

Als Reformulierung bezeichnet man dabei die
gezielte Anderung bereits bestehender
Darreichungsformen eines Wirkstoffs. Und wah-
rend z. B. sogenannte Generika lediglich eine
Kopie des Originalmedikaments darstellen, bieten
Reformulierungen zusatzlichen klinischen Nut-
zen. Durch die Entwicklung einer Reformulierung
kann z. B. die zeitliche oder ortliche Wirkung eines
Wirkstoffs optimiert werden, die Anwendung des
Medikaments fiir den Patienten angenehmer

und/oder sicherer sein, und/oder der Anwen-

dungsbereich (Indikation) eines bekannten
Wirkstoffs erweitert werden, was zusatzliche

Marktchancen bietet.

Reformulierungen werden also aufgrund
wissenschaftlicher Erkenntnisse und erkannter
Marktbedurfnisse gezielt entwickelt. Basis ist
zumeist eine bereits patentierte Darreichungs-
technologie (sogenannte ,Plattform”), die in der
Regel der verbesserten Einbringung des Wirk-
stoffes in den Korper oder verbesserter Sicherheit

dient.

Wirtschaftliche Vorteile von
Reformulierungen gegeniiber neuen
Wirkstoffen

Reformulierungen bieten in wirtschaftlicher Sicht
im Vergleich zu neuen Wirkstoffen deutliche Vor-
teile:

« Beide besitzen ein nahezu identisches Markt-
potential und generieren dahnliche Kapitalriick-
flisse aus Umsdtzen und Lizenzeinkiinften.
Die Kosten sind dabei jedoch vergleichsweise
minimal: etwa 5-15 Mio. Euro pro Reformulie-
rung gegeniiber mind. 500 Mio. Euro bei
einem neuen Wirkstoff — (DiMasi 2004; neuere
Daten aus 2011 diskutieren Kosten von 1 Mrd.
Euro pro neuem Wirkstoff).

+ Die Entwicklungs- und Zulassungszeitraume
sind bei Reformulierungen deutlich kiirzer.
Wahrend bei einer Reformulierung 3-5 Jahre
bis zur Vermarktung eines Projekt vergehen,

mussen bei einem neuen Wirkstoff durch-
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schnittlich 12,3 Jahren eingeplant werden
(DiMasi 2004).

Weiterhin sind bei der Entwicklung von
Reformulierungen die Entwicklungsrisiken
erheblich tGberschaubarer: Die Projekte weisen
wesentlich geringere Ausfallraten und damit
deutlich héhere Erfolgschancen auf, als die
Entwicklung neuer Wirkstoffe:

Ein statistischer Vergleich belegt, dass das ku-
mulierte Ausfallrisiko bei einem neuen Wirk-
stoff mehr als 97 % betragt, d. h. maximal 3
von 100 neuen Wirkstoffen werden nach ihrer
Zulassung Uberhaupt vermarktet. Im Vergleich
dazu werden von 100 Reformulierungen mehr
als 50 zugelassen und vermarktet: Da der Wirk-
stoff bereits bekannt und zugelassen ist, muss
er statt 5 lediglich 3 der erforderlichen kli-
nischen Entwicklungsstufen durchlaufen. Und
auch innerhalb dieser 3 Stufen ist das Risiko
im Vergleich zu einem neuen Wirkstoff gerin-
ger, u. a. da das Reaktionsverhalten bereits
weitgehend bekannt ist. Als Ergebnis betragt
das kumulierte Ausfallrisiko lediglich 49 %.

Bei den Produkten des Fonds Pharma Invest
liegt das rechnerische Ausfallrisiko hingegen
bei nur 39,62 %. Nur eines der Produkte (Keta-
min) muss tatsachlich alle 3 klinischen Entwick-
lungsstufen durchlaufen, bei den anderen 5
Produkten entféllt diese 3. Stufe — und somit

das damit verbundene stufenspezifische Risiko.

Neuer Wirkstoff: kumuliertes Ausfallrisiko >= 97 %
Reformulierung: kumuliertes Ausfallrisiko = 49 %

Pharma Invest: kumuliertes Ausfallrisiko = 39,62 %
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Marktpotential fiir Reformulierungen

Steigende Kosten fiir Forschung & Entwicklung,
gestiegene und striktere Zulassungsanforde-
rungen fur neue Wirkstoffe, hoher Wettbewerbs-
und Innovationsdruck, bei einer beschrankten
Zahl an moglichen Targets (Rezeptoren) lassen
erwarten, dass in Zukunft Reformulierungen
einen noch gréBeren Anteil erreichen werden.
Dieses trifft flir den Bereich der Schmerzbehand-
lung mit seinen zum Teil aus dem Anfang dieses
Jahrhunderts stammenden Wirkstoffen zu, aber
auch fiir weitere Bereiche wie Allergiebehandlung
und Erkrankungen, die durch die Verdnderung
der Alterspyramide in den Vordergrund treten

(z. B. erektile Dysfunktion).

Markt der Reformulierungen

8 Milliarden Euro weltweit werden mit Produkten in innovativen Darreichungsformen
erzielt und dieses Segment wachst stark

MAT 03 /2007 MAT 03 /2008 MAT 03 / 2009 MAT 03 /2010 MAT 03 /2011

B Mund/ Nasenspray Sublingual Tabs / Powders
B Autoinject-pens Transdermal patches
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Anlageobjekte

Das Fondskonzept basiert auf dem Grundsatz der
Diversifizierung. Der sogenannte Streueffekt wird
zum einen dadurch erreicht, dass das Portfolio
aus unterschiedlichen Wirkstoffen sowie
verschiedenen Darreichungsformen besteht.
Auch wurden die Risiken der einzelnen Projekte
so verteilt, dass die Gewichtung in einzelnen
Projekten nicht gleich ist und/oder in nicht der-
selben Entwicklungsphase zum tragen kommen
konnen. So steigt die Wahrscheinlichkeit, dass das
Pharmafonds-Konzept insgesamt positiv verlauft.
Weiterhin wurde jedes einzelne Projekt durch
ausgewiesene Experten (wie z. B. die IMS Health
GmbH & Co. OHG) aus unterschiedlichen
Bereichen unter verschiedenen Aspekten
sorgfaltig geprift und bewertet, bevor es in das

Portfolio aufgenommen wurde.

Durch diese beiden Faktoren — Streuung der
Risiken und sorgféltige Vorauswahl - wird sicher
gestellt, dass nur Projekte mit hoher und nachhal-
tiger Verwertungswahrscheinlichkeit in das
Portfolio Eingang gefunden haben.

Das geplante Portfolio des Fonds setzt sich aus

den folgenden Wirkstoffen zusammen:

1. Sildenafil

Sildenafil (Viagra®) ist das weltweit fiihrende
Praparat zur Behandlung von Erektionsstérungen,
Formuliert als schnellfreisetzender Wafer (diinne
Filme, die auf die Zunge aufgelegt werden), sind
sie einfach und diskret iber die Mundschleimhaut
anzuwenden und wirken wesentlich schneller als

die bereits im Markt zugelassene Formulierung.

Das Portfolio im Uberblick

Prioritdt Wirkstoff Indikation Reformulierung

1 Sildenafil Errektionsstérungen Wafer ("Oral Thin Film Technology")

2 Ketamin Schmerzmittel, Dosisreduktion Orale Reformulierungsplattform
von Opiaten

3 Oxycodon Starkes Schmerzmittel Wafer ("Oral Thin Film Technology")

4 Epinephrin Schwere Allergien IIS Innovative Injektionssysteme (»Needle-Free

Injection«)

5 Buprenorphin Starkes Schmerzmittel, Wafer (»Oral Thin Film Technology«)
Opiatentwohnung

6 Rizatriptan Migrine TTS (Transdermale Therapeutische Systeme)

Die in der Tabelle dargestellte Reihenfolge dient als Leitplan fiir die Realisierung der einzelnen Pro-

duktentwicklungen und -vermarktungen. Die Realisierung steht dabei in Abhangigkeit der Hohe des

eingeworbenen Kommanditkapitals.
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Darstellung eines Wafers

2. Ketamin

Ketamin ist grundsatzlich ein intravenos oder
intramuskular zu applizierendes Narkosemittel.
Als orale, sogenannte Retardformulierung (Darrei-
chungsform, bei der der Wirkstoff langsam frei
gesetzt wird) dient es zur Schmerzbehandlung
sowie Dosisreduktion starkerer Opiate. Der ent-
scheidende Vorteil eines oralen Retardpraparats,
welches den Opiatbedarf bei Schwerstkranken
reduziert und potentiell ambulant durchgefiihrt

werden kann, begriindet einen neuen Markt.

3. Oxycodon
Oxycodon ist ein Wirkstoff aus der Gruppe der
Opioide (Narkotika), die als Schmerzmittel bei

starken Schmerzen angewendet werden. Neu
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formuliert als schnellfreisetzender Wafer kann es
zur raschen Behandlung des sogenannten Break-
Through-Schmerzes, speziell bei Krebspatienten

eingesetzt werden.

4. Epinephrin

Epinephrin (auch bekannt als Adrenalin) wird zur
Notfallbehandlung von lebensbedrohlichen
allergischen Reaktionen eingesetzt. Die
Formulierung als Needle-Free System ohne
Kantle ist deutlich einfacher auszufiihren, zudem

entféllt die Stechhemmung.

5. Buprenorphin

Buprenorhin ist ein Schmerzmittel und wird,
ahnlich wie Oxycodon, als schnellfreisetzender
Wafer zur raschen Behandlung des Break-
Through-Schmerzes formuliert. Darliber hinaus ist
es ebenfalls ein etabliertes Opiatentwdhnungs-

mittel.

6. Rizatriptan

Rizatriptan soll in Form einer transdermalen
Darreichungsform (Auftragen auf die Haut) zur
raschen und einfachen Behandlung schwerer

Migrdne eingesetzt werden.
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Handelnde Personen

Fur die Entwicklung und Umsetzung des Investiti-
onsvorhabens wurde die Firma ClinPharm Reform
GmbH (auch ,ClinPharm”) als Generalunterneh-
mer verpflichtet. ClinPharm ist spezialisiert auf die
internationale Entwicklung und Zulassung von
pharmazeutischen Produkten. Die Mitarbeiter von
ClinPharm haben gemeinsam im Bereich von 100
Arzneimittelzulassungen vorbereitet.

Besonders hervorzuheben ist das international
operierende Projektmanagement, das eine zligige
und wissenschaftlich kompetente Entwicklung

gewahrleistet. Frihere Erfolge des CEOs, Dr. H.

Jaeger, in der Auslizenzierung reformulierter
Produkte an starke und namhafte Vermarktungs-
partner zeichnen dieses Unternehmen als

verlasslichen Partner zusatzlich aus.

Management

Dr. Halvor Jaeger
Dr. Halvor Jaeger, ist Geschaftsfiihrer und CEO der
ClinPharm. Seine jahrzehntelange Erfahrung in

der Priifung und Zulassung von Pharmazeutika

Beteiligungs- und Vertragsstruktur Pharma Invest

Finance System
Treuhand
Vermoégensverwaltung
GmbH

Finance System
GmbH & Co. KG
Geschaftsbesorgung,
Konzeption (Initiator)

Pharma Control GmbH
Prozesscontrolling
flr den Fonds

Pharma Invest
Investoren — GmbH & Co. KG — Beirat
Fondsgesellschaft

Aufsichtsrat

ClinPharm Reform GmbH
Entwicklung & Produktion
Uberwachung, Controlling
Marketing u. Vermarktung

v v

LTS Lohmann
Therapie-Systeme AG
Subunternehmen fiir
Entwicklung &
Produktion

Valpharma S. p. A.
Subunternehmen fiir
Entwicklung & Produkti-
on
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Herr Dr. Jaeger, Herr Dr. Gielsdorf und Herr Dr. Theodor — ClinPharm Reform GmbH

sowie seine Kompetenz als Unternehmer und
Wissenschaftler mit weit Gber 250 Publikationen
weltweit und die von ihm gefiihrte erfahrene
Organisation sorgen in Verbindung mit dem
Know-How der Gruppierung fiir die sach- und
zeitgerechte sowie kostentreue Umsetzung,
Entwicklung und Vermarktung der

Fondsprodukte.

Prof. Dr. Hermann Liibbert

Prof. Dr. Hermann Liibbert ist der zweite
Geschaftsfuihrer der ClinPharm.

Basierend auf seiner mehr als 20jahrigen Erfahrung

in der Erforschung und Entwicklung von Arznei-

mitteln wird Herr Prof. Dr. Liibbert einen gewich-

tigen Beitrag zur Gesamtentwicklung leisten.

Dr. Rudolf Theodor

Dr. Rudolf Theodor hat mehr als 25 Jahre
Erfahrung im operativen Management der
Entwicklung, Priifung und Zulassung von Arznei-
mitteln. Von ihm betreute neue und generische
Wirkstoffe sind in Europa, den USA und in Japan

erfolgreich zugelassen und vermarktet worden.

11
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Aufsichtsrat

RA Wilderich Fuchs

RA Fuchs ist Aufsichtsratsvorsitzender und betreut
den Bereich ,Finanzen und Controlling”. Als selb-
standiger Unternehmer und Berater ist er bestens
vertraut mit der Fihrung von

Gesellschaften.

Dr. Roger Cox

Dr. Cox hat als ehemaliger <Exekutivmanager
Lizenzen> fiir Johnson & Johnson (in EU Janssen
Pharmazeutika) extensive Erfahrung und ist fir
die Bereiche ,Geschéftsentwicklung und

Lizenzen” verantwortlich.

Dr. Ulrich Granzer

Dr. Granzer ist weltweit einer der fihrenden
Consultants im Bereich Regulatory Affairs und
berdt in allen Aspekten der Arzneimittelzulassung
so gut wie alle namhaften Pharmafirmen.

Er unterhalt exzellente Beziehungen zu allen
Zulassungsbehorden, insbesondere zur European
Medicines Agency (EMA), dem BfArM (Bundes-
institut fir Arzneimittel und Medizinprodukte),
und der FDA (Federal Drug Agency der USA).

Er verantwortet den Bereich ,Regulatory Affairs

(Zulassung und Behorden)”.

Dr. H.-G. Grigoleit

Dr. Grigoleit ist ehemaliger Leiter Research &
Development der Hoechst AG. Er ist ausgewie-
sener Experte im Bereich ,Clinical Development”

und daher fur diesen Bereich verantwortlich.

N. N.
N. N. zeichnet fir die Bereiche ,Pharmazeutische
Entwicklung und Herstellung (Pharmaceutical De-

velopment and Manufacturing)”.

Die Unternehmen fiir die Uberwachung des
Generalunternehmers sowie des Projektverlaufs
der einzelnen Investments vor Ort wurden nach
Erfahrung, Sachkenntnis, Kenntnis der Organisati-
on des Generalunternehmers, Renommee und
nachgewiesenen Projekterfolgen ausgesucht
bzw. durch die Fondsgesellschaft fiir diesen
Zweck gegriindet. Auf Basis dieser Kriterien
wurden IMS Health, die DQS Medizinprodukte
GmbH und die Pharma Control GmbH

ausgewahlt, respektive gegriindet.
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Eckdaten der Beteiligung

Fondstyp

Geschlossener Pharmafonds

Fondsgesellschaft
Pharma Invest GmbH & Co. KG

Beteiligung

Anleger erwerben als Treuhandkommanditist
eine treuhdanderische Kommanditbeteiligung
Uber die Finance System Treuhand Vermdgens-
verwaltung GmbH, Miinchen. Es besteht jedoch
die Moglichkeit, sich direkt an der Pharma Invest

GmbH & Co. KG als Kommanditist zu beteiligen.

Investitionsprojekte

6 zu reformuliernde Wirkstoffe (Ketamin,
Sildenafil, Oxycodon, Epinephrin, Buprenorphin
und Rizatriptan)

Prognostizierte laufende Ausschiittungen
Durchschnittliche Ausschiittung von ca. 42 % ab
dem 2. Jahr im mid. case (bezogen auf das

Emissionskapital)

Prognostizierte Gesamtausschiittung
rd. 444 % im mid. Case (bezogen auf das

Emissionskapital)

Emissionskapital
60.000.000 Euro inkl. 4% Agio von 2.400.000 Euro

Gesamtinvestitionsvolumen
60.000.000 Euro

Mindestbeteiligung
10.000 Euro (hohere Betrdage miissen ohne Rest
durch 1.000 teilbar sein) inkl. 4% Agio.

Zeichnungsschluss

bei Vollplatzierung

Einkunftsart fiir den Anleger

Einklinfte aus Gewerbebetrieb

Geplante Fondslaufzeit

10,5 Jahre + 2 Jahre optional

Haftung des Anlegers

Begrenzung der Haftung auf das geleistete, nicht
zurlickgezahlte Haftkapital (5% der Kommandit-
einlage); Nachschusspflicht vertraglich

ausgeschlossen




Kalkulationsbasis

Wie zuvor beschrieben kann aufgrund statisti-
scher Erfahrungswerte bei Reformulierungen da-
von ausgegangen werden, dass rund 50% der
Entwicklungen erfolgreich verlaufen. Im Falle der
sechs Pharmafondsprodukte ergibt sich aufgrund

der positiven Gewichtung der reduzierten Risiken

Pharma Invest

60%. Konservativ wurde fiir die Berechnung der
Einnahmen des Fonds jedoch nur eine kalkulato-
rische Realisierungswahrscheinlichkeit von 50 %
unterstellt. Das bedeutet, dass die Cash-Flow-Pro-
gnosezahlen nur zu 50 % als Basis fiir die Ergeb-

nisprognose des Fonds herangezogen wurden.

eine Realisierungswahrscheinlichkeit von rund

Kalkulationsbasis

Prognose-
Kumulierte Kosten Kumulierte Einnahmen kalk. 50 Prozent
in Euro in Euro in Euro
Sildenafil -9.835.000 125.478.000 62.739.000
Ketamin -13.979.000 516.864.000 258.432.000
Oxycodon -7.046.000 154.809.750 77.404.875
Epinephrin -7.855.000 70.039.200 35.019.600
Buprenorphin -7.365.000 80.868.300 40.434.150
Rizatriptan -10.105.000 67.312.650 33.656.325
Summe -56.185.000 1.015.371.900 507.685.950

Ergebnisrechnung fiir eine Kommanditbeteiligung in Hohe von 10.000 Euro

steuerliches Jahres-

ergebnis des Steuer- in % der Liquiditats- Kapital-
Jahre Gesellschafters belastung Ausschiittung Einlage ergebnis bindung
2011 0 0 0 0,00 % 0 -10.000
2012 0 0 1.856 18,56 % 1.856 -8.144
2013 3.744 -1.422 5.575 55,75 % 4.152 -3.992
2014 4.042 -1.529 3.242 32,42 % 1.713 -2.279
2015 1.655 -624 1.892 18,92 % 1.268 -1.011
2016 -288 137 865 8,65 % 1.002 -9
2017 1.523 -598 2.558 25,58 % 1.959 1.950
2018 3.869 -1.462 4.667 46,67 % 3.205 5.155
2019 5.307 -2.007 5.975 59,75 % 3.968 9.123
2020 5.980 -2.262 6.032 60,32 % 3.771 12.893
2021 6.251 -2.364 5.679 56,79 % 3.315 16.208
2022 5.829 -2.207 6.095 60,95 % 3.888 20.096
Summe 37.912 -14.339 44.436 444,36 % 30.096 20.096

bei Grenzsteuersatz inkl. Solidaritatszuschlag tiber die Gesamtlaufzeit
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Finance System GmbH & Co. KG
Brunnstralle 1

80331 Miinchen

Tel: 0049/89232374-90
Fax: 0049 /89 232374-99
info@financesystem.de

www.financesystem.de

Stand: Oktober 2011

Bei dieser Ubersicht handelt es sich ausschlieB3-
lich um eine unverbindliche Information, die
kein Angebot fiir eine Beteiligung an der Ver-
maogensanlage oder sonst ein Beteiligungsan-
gebot darstellt. Das offentliche Angebot ist erst
einen Werktag nach Veroffentlichung eines von
der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht gestatteten Verkaufsprospekt zuldssig.
Dieser ist ab Veroffentlichung bei der Finance
System GmbH & Co. KG erhaltlich. Grundlage
des offentlichen Angebots und der Beteiligung
an der Vermogensanlage ist einzig der verof-

fentlichte Verkaufsprospekt.



