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En l'actualitat, existeixen una serie d’empreses biotec-
nologiques internacionals amb exit, amb productes
comercialitzats, importants fonts d’ingressos i amb
beneficis importants. S6n empreses que han aconse-
guit una important creaci6 de valor per als seus accio-
nistes. Totes elles han creat milers de llocs de treball
en els darrers anys. Els noms de totes aquestes em-
preses son coneguts: Amgen, Genentech, Genzyme,
Celgene, Actelion, etc.

Totes aquestes companyies van néixer com a petites
“biotec”, i van haver d’anar creixent al llarg dels anys
fins a convertir-se en veritables multinacionals farma-
ceutiques. La majoria van haver de patir moments
dificils i traumatics en els primers anys, a causa de
retards en el desenvolupament dels seus projectes clau,
dificultats per accedir a fonts de finangcament, etc.

Laspiracié de qualsevol politica de promoci6 del
sector biotecnologic hauria de tenir com a objectiu a
llarg termini ajudar que hi hagués unes quantes com-
panyies al territori que arribessin a ser veritables mul-
tinacionals del sector, veritables “campions nacionals”
que poguessin tenir, d’alguna manera, un efecte

“d’arrossegament” sobre cientifics, emprenedors, in-
versors, etc.

Tanmateix, aquest lideratge s’ha de dur a terme des
de la iniciativa privada i des de la societat civil. Els
poders publics han d’ajudar les iniciatives empresarials
més prometedores per tal que puguin assolir la seva
plenitud.

En aquest article s’analitzaran les diferents etapes
en el naixement, creixement i maduraci6é d’'una com-
panyia biotecnologica que aspiri a ser un referent in-
ternacional.

Primer pas: empresa emergent

La majoria d’empreses de biotecnologia neixen al
voltant d’algun projecte cientific creat a la universitat
i que, d’alguna manera, és potencialment comercia-
litzable. El gran repte de 'emprenedor provinent de la
universitat consisteix a aconseguir, d'una manera o
una altra, que un projecte académic s'arribi a conver-
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tir en una realitat comercial. Aix0 es pot obtenir,
per exemple, en redirigir una linia d'investigacié. Per
exemple, un investigador pot estar estudiant els meca-
nismes d’expressié genetica i diferenciacio cel-lular a
la pell amb I'objectiu de contribuir al nostre coneixe-
ment de la fisiologia de I'epidermis. En algun moment,
potser I'investigador arribi a la conclusié que els seus
estudis poden generar un nou farmac per a, per exem-
ple, el tractament de la dermatitis atopica (una malaltia
de la pell amb una alta prevalenca, especialment en
nens). En aquest moment l'investigador redirigeix els
seus esfor¢os cap a 'obtenci6é d’aquest farmac.

Generalment, en I'entorn universitari l'investigador
(ara ja emprenedor) no obtindra els recursos econo-
mics necessaris per a la investigacié aplicada que pre-
tén desenvolupar, per la qual cosa haura de buscar
financament d'un altre tipus.

Elnostre investigador-emprenedor haura de redac-
tar un pla de negoci i presentar-lo a possibles inver-
sors. En aquesta primera etapa, probablement els
recursos economics que sol-licitara seran modestos:
100.000 € 0 200.000 €. En aquesta primera etapa
és probable que l'emprenedor hi hagi de contribuir
amb els seus recursos, els d’'amics i familiars, i obtin-
gui algun tipus de financament d’origen public. Pero
en poc temps faran falta més recursos per continuar
investigant, per continuar desenvolupant el producte
en qliestié. Sera el moment de comencar a abordar les
conegudes “rondes de financament”.

Segon pas: creacié d’un veritable pipeline
de productes en desenvolupament

Totes les companyies de biotecnologia projecten ex-
pectatives de futur. Aquestes expectatives de futur es
basen en la promesa que uns projectes d'R+D es con-
vertiran un dia en productes comercialitzats, i que
aquests productes donaran lloc a vendes i beneficis.
La raé per la qual un inversor decideix apostar per una
companyia de biotecnologia es deu, fonamentalment,
a si aquestes expectatives son creibles o no ho sén.

Aix0, per tant, vol dir que una companyia biotecno-
logica ha de tenir productes en diferents fases de des-
envolupament, i que ha de tenir un pla de ruta molt
clar fins que aquests productes arribin al mercat.
Quants recursos consumiran els desenvolupaments
en cada fase? Quant temps es tardara? Quins sén els
riscos? Quines probabilitats existeixen de poder llicen-
ciar realment el projecte en qiiesti6 a una “big phar-
ma”? Quines son les expectatives de vendes realistes
en cas que el producte finalment arribi al mercat?

En el fons, es tracta de construir un pipeline, amb
productes en diferents fases de desenvolupament. I
realment, el que avui en dia es valora en els mercats
financers és disposar d'un pipeline de productes en
desenvolupament clinic.

Tercer pas: el primer gran acord de llicéncia
amb una multinacional farmacéutica

Els anys van passant, i el que en el seu moment era
una empresa emergent ja sha convertit en una com-
panyia biotecnologica amb productes en desenvolu-
pament preclinic i clinic. Durant tot aquest periode,
la companyia ja ha invertit en desenvolupament de
productes diversos milions d’euros, i s’ha hagut de
financar periodicament a través de diferents rondes
de finangament.

En aquesta etapa de la vida d'una empresa biotec-
nologica és dificil que es disposi dels recursos i I'es-
tructura per abordar el desenvolupament clinic com-
plet d'un projecte (fases I, I i ITI). El més habitual és
que en algun moment del desenvolupament, el pro-
jecte es llicencii a una gran multinacional farmaceéu-
tica (per exemple, després que es completi el primer
estudi de fase II).

Cada acord de llicencia és diferent i no existeix un
patrd especific de com dur a terme aquest tipus
d’acords.

De tota manera, si que existeixen algunes linies
mestres generals. Normalment, el primer acord de
llicéncia d'una companyia biotecnologica és bastant



senzill. La biotec cedeix tots els drets futurs del pro-
jecte a una companyia multinacional:

« La companyia biotec rep una paga i senyal (down-
payment) tot just quan es firma l'acord de llicéncia,
una série de pagaments per fites futures (milesto-
ne payments) i royaltys sobre les vendes futures.

« La multinacional farmaceéutica es compromet a
continuar desenvolupant el producte fins que es
comercialitzi. També el fabricara i comercialitzara
en els grans mercats mundials.

En aquest tipus d’acords de llicencia, la companyia
biotec obté basicament dues coses. D’una banda, obté
ingressos. A hores d’ara, en la vida d'una biotec, és
bastant probable que la companyia en qiiesti6 encara
tingui pérdues. Els ingressos que s’obtenen via acords
de llicencia sén entrades de caixa no dilutives (non-
dilutive) per a la companyia.

El segon benefici de l'acord de llicencia és la vali-
daci6 de la capacitat tecnologica de la petita compa-
nyia biotecnologica. Arribar a firmar un acord de
lliceéncia és un procés llarg i complex. Des del primer
contacte entre les dues companyies (llicenciataria i
llicenciadora) fins al dia de la firma final poden pas-
sar facilment dotze mesos o més. Durant aquest pe-
riode les dues companyies es coneixen, es fan audi-
tories preventives (due diligence) del projecte que s’ha
de llicenciar. En moltes ocasions la farmaceutica
sol-licita mostres del producte per verificar a les se-
ves instal-lacions la bondat de les presumptes pro-
pietats de seguretat i eficacia del producte. Per tant,
I'execucié d'un acord de llicéncia d’aquestes caracte-
ristiques té un valor molt important per a la petita
companyia biotec. Permet demostrar a tercers que és
capag de fer el que diu que fara: desenvolupar ciencia
“llicenciable” i, efectivament, llicenciar-la.

Quart pas: la sortida a borsa

Com s’ha esmentat anteriorment, el primer gran
acord de llicéncia d'una empresa biotecnologica és
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molt valués. Permet validar el model de negoci de la
companyia biotecnologica i, a més, li confereix una
important publicitat positiva. El fet que una gran mul-
tinacional hagi estat disposada a “comprar” un pro-
ducte a una companyia biotecnologica ha d'implicar
forcosament que la ciéncia que genera aquesta com-
panyia és valuosa i, sobretot, que és monetarizable,
que aquest projecte cientific es pot convertir en diners.

Aquesta validaci6 permet a la biotecnologica aven-
turar-se a intentar captar recursos addicionals en ul-
teriors rondes de financament, dins de l'ambit dels
inversors privats o fins i tot en mercats borsaris orga-
nitzats. Es el moment de la sortida a borsa o IPO (ini-
tial public offering).

Generalment, les sortides a borsa d’empreses bio-
tecnologiques s'estructuren com a OPS (ofertes publi-
ques de subscripcid). Lempresa intenta aconseguir
recursos en el mercat per finangar les seves operacions.
Es a dir, els recursos captats sén per a fempresa i per
ser utilitzats, segons el pla de negoci presentat, per crear
valor per als accionistes de la companyia. Fs molt estrany
que en el moment de la sortida a borsa els accionistes
de la companyia venguin també algunes de les seves
accions (en aquest cas, estariem parlant d'una OPV). El
mercat dificilment entén que, si se’ls presenta un pro-
jecte de creixement i de futur, els accionistes historics
de la companyia aprofitin aquell moment per vendre
(parcialment o fins i tot totalment) les seves accions.

Cinqué pas: creixement via adquisicions

Una vegada la nostra empresa biotecnologica ja és
una empresa cotitzada, comenga una nova etapa.
Haura de lliurar periodicament informacié de tot ti-
pus al regulador borsari. També haura d’informar de
qualsevol fet rellevant que pogués alterar la cotitzacié
de l'accib.

Es bastant probable que T'empresa biotecnologica
segueixi amb perdues. Haura d’explicar, per tant, qui-
na és concretament la seva proposici6 de futura crea-
ci6 de valor, aixi com l'horitzé temporal en el qual
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espera entrar en beneficis. Finalment, haura de tornar
periodicament al mercat per financar-se.

Com tota empresa cotitzada, la nostra biotecnolo-
gica tindra un valor de mercat molt ben definit. Podra
créixer via operacions corporatives (fusions i adquisi-
cions), la qual cosa li permetra reduir sensiblement
els terminis per a la seva maduracié.

Sisé pas: el primer producte al mercat;
entrada en beneficis

Per a qualsevol empresa biotecnologica, la comercia-
litzaci6 del seu primer producte és una fita d’especial
rellevancia. Aquesta comercialitzacio es pot fer direc-
tament en el cas d’aquelles companyies que han des-
envolupat les seves capacitats de fabricaci6 i les seves
xarxes comercials. Tanmateix, el més habitual és que
el primer producte d'una companyia biotecnologica
que arribi al mercat hagi estat préeviament llicenciat a
una gran multinacional, i que sigui aquest llicencia-
tari qui el fabriqui i comercialitzi. Els ingressos per a
la companyia biotec vindran en forma de royaltys so-
bre vendes.

En la majoria de casos, la comercialitzacié del
primer producte permetra a la nostra biotec obte-

nir beneficis. Una fita important en la seva trajec-
toria.

Sete pas: la decisié d’integrar-se verticalment
i convertir-se en una FIPCO

Després de diversos anys d’existéncia, i després d’ha-
ver invertit molts milions d’euros en R+D, la nostra
companyia biotecnologica sera una companyia cotit-
zada en un mercat organitzat, comptara amb un pipe-
line de projectes d’'R+D robust (amb diversos projec-
tes en fases avancades de desenvolupament clinic),
amb diversos partenariats amb grans empreses far-
maceutiques mundials i amb almenys un producte al
mercat. Sera una empresa amb beneficis i comptara
amb un equip huma multidisciplinari, format proba-
blement per més de 300 professionals altament qua-
lificats.

Moltes d’aquestes companyies acaben sent com-
prades per d’altres. D’altres, acaben per convertir-se
en veritables companyies farmacéutiques verticalment
integrades (FIPCO, fully integrated pharmaceutical com-
pany). En aquest moment, el projecte “biotec” ha arri-
bat a la seva fiija podem parlar realment d'una nova
gran companyia farmaceutica.



