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Las empresas de salud siguen la
estela de Pocoyo

Una veintena de compaifiias 'bio’ y 'farma’ manifiestan su interés en salir al Mercado Alternativo Bursatil
en los proximos meses
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Pocoyo6 se convertia el pasado afio en el simbolo de las _ -

. , . Riesgos y beneficios para el
nuevas salidas al parqué dentro del Mercado Alternativo inversor. Acciones muy volatiles
Bursatil (MAB) para empresas en expansion. Zinkia, la Proceso
comparfiia creadora de la serie de animacién, conseguia
asi una ampliacion del 14% del valor de su capital. Le
siguié Imaginarium, que lo logré por valor de un 12% de
sus recursos. A estas dos empresas parece que se les
van a unir en los proximos meses algunas del sector de
la salud, la biotecnologia y farmacia.

La patronal Asebio, de empresas de biotecnologia,
sefiala como interesadas en cotizar en el MAB a 16 de
sus socias: Oryzon Genomics, Bionostra, Biotics,
Suanfarma, GP Pharm, IUCT, Neuron Bph, Palau
Pharma, Cross Road Biotech, Genetrix, Vivia Biotech,
Vivotecnia, Trombotargets Europe, Sistemas
Genodmicos, Gendmica y Noscira. Estas dos ultimas
pertenecen a Zeltia, presente ya en Bolsa.

La mayoria de estas firmas estan en la fase de
valoracion del momento en el que dar el salto, segun
confirman a CincoDias las interesadas y los asesores
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registrados (las sociedades que acompafian a las empresas en el proceso). "Presumiblemente
nuestra entrada en dicho mercado se producira a lo largo de este afio", aseveran desde Neuron
Bph. "Estamos muy atentos a la evolucién de los mercados, para seleccionar el momento mas
adecuado para plantear esta salida", reconocen en IUCT. "Hoy por hoy estamos centrados en
seqguir desarrollando la tecnologia y llevar a la practica nuestras investigaciones y resultados, en
continuo crecimiento, y no descartamos una salida al MAB en un futuro”, aclara un responsable de
Vivia.

A este grupo de compafiias se les debe afiadir la bio gallega EuroEspes y la catalana Medcomtech,
que desarrolla productos de ortopedia, traumatologia y neurocirugia. Ambas ya han comunicado a
la CNMV su intencion de cotizar en el MAB, por lo que en los proximos meses se podrian convertir
en las primeras en saltar a este mercado. Desde Asefir, asesor registrado ante Bolsa y Mercados
Espafioles (BME), afladen a la lista a la canaria Seaweed, biotech especializada en algas.
"Queremos que el proceso sea bastante rapido, para este semestre", reconoce Carlos Ordufia,
presidente de Asefir.

El MAB esta pensado para empresas en expansion de tamafio medio que necesiten capitalizacion.
Ya hay ejemplos en el mercado de Londres, el AIM, donde cotizan 44 empresas del sector bio y
farma, y en el francés Alternext, con 16 firmas. El proceso para acceder puede durar alrededor de
seis meses. Pero los asesores registrados reconocen que de la veintena de interesados del sector
salud, al final del afio estaran cotizando entre dos y cuatro, visto de forma optimista. Ni siquiera
creen que en global, en la suma de todos los sectores, este nuevo mercado llegue a 20 valores.

Para las empresas, cotizar en el MAB, segiin BME, supone notoriedad, prestigio, imagen de marca,
transparencia para los inversores sobre las cuentas y de las actividades y, por supuesto, acceso a
liquidez.

El caso de las empresas biotech y farma es algo especial. Suelen ser sociedades con una
participacion de firmas de capital riesgo. Ademas tienen pocos o ningun producto en venta, ya que
la mayoria trabajan en investigaciones a largo plazo (entre diez y doce afios puede durar la
investigacion para lanzar un farmaco). Por eso, necesitan bastantes recursos iniciales. Una vez
explorado, y tal vez conseguido el capital riesgo, el MAB se constituye como una buena alternativa
para captar fondos. "Es un sector con la espada de Damocles de la financiacion. La banca esta
totalmente seca para la biotecnologia”, asegura David Carro, socio director general de DCM, asesor
registrado que ayuda a dos empresas del sector.

"El problema que tienen es cémo presentan un plan de negocio al sector financiero. Hay dificultades
para valorar a este tipo de compafias, muy centradas en desarrollos farmacol6gicos, pero con muy
poco cash tangible, que no justifica el valor real a futuro”, explica Carro. "Nos encontramos con
dudas sobre como se deben valorar las patentes de las compafiias"”, corrobora Ordufia.

Al final, segun Carro, para tener éxito en el parqué, estas empresas tendran que acudir al extranjero
a por inversores. Ademas, teniendo en cuenta el contexto de crisis, se veran obligadas a contener
las valoraciones, poner mas énfasis en las capacidades gerenciales en vez de en las cientificas y
seran mejor valoradas las que puedan demostrar su capacidad para hacer caja a corto plazo.
"Estaran mejor situadas las que muestren contratos, trabajen con las Administraciones publicas, ya
generen flujos y tengan un producto mas tangible", afiade. Eso supondra una ventaja para
empresas con investigaciones mas cortas.

Otra de las particularidades del sector se centra en convencer al capital riesgo presente en las
compaifiias de la bondad de buscar una ampliacion de capital en el mercado. A estas firmas lo que
les interesa es abandonar su participacion en la biotech una vez concluido un periodo determinado,
pero tal como esta la situacion financiera, dificilmente podran acogerse a una oferta publica de
venta, es decir, a deshacerse de su parte de la compafiia en la Bolsa.

Los inversores que pueden acudir a la ampliacién de capital de estas firmas son, basicamente,
inversores institucionales, family office y Sicav, asegura Carro. "Mas adelante, cuando coticen, el
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publico minorista también se acercara", agrega. A la lista hay que afiadir, segun Ana Isabel
Gonzalez, analista financiera de Caja Madrid, los fondos internacionales especializados en el sector
salud, ya que en Espafia apenas existen. "Hay que abrir el tiro e ir a Europa, donde hay mas
experiencia en la valoracion de estas compafias”, corrobora Juan Capurro, socio de Armabex, que
asesora a dos empresas en su salida al MAB. Carlos Lopez Casas, presidente de Confivendis, que
trabaja para el futuro en la cotizacién de Oryzon Genomics, afirma que los inversores deberan ser
para el largo y medio plazo.

Riesgos y beneficios para el inversor. Acciones muy voléatiles

"Son valores que muestran mucho riesgo de cara al inversor"”, explica Ana Isabel Garcia, de Caja
Madrid. La salida a Bolsa supone transparencia. Pero en el caso de estas firmas, muy dependientes
de una cartera de productos limitada y en desarrollo, cualquier noticia puede tumbar un valor. El mejor
ejemplo es el grupo Zeltia, que cotiza en el mercado continuo. En julio de 2009, la Agencia del
Medicamento Estadounidense retraso la aprobacion del Yondelis, su farmaco estrella, para el tumor
de ovarios. Eso le supuso a la biotecnolégica una caida inmediata del 40% de su valor en la Bolsa de
Madrid. "Son extremadamente volatiles", cree David Carro, de DCM. "La transparencia hacia los
inversores puede amplificar los éxitos, pero también los fracasos", asegura. "Si un medicamento se
cae en fase lll, el mercado golpeara en el acto". "Efectivamente, las noticias son tan claves como
siniestras en estos casos", afiade Garcia. Pero, a cambio, la rentabilidad de esta clase de compaiiias,
cuando los desarrollos son positivos, puede ser muy elevada.

Otro de los aspectos abiertos para el inversor se basa en qué va a ocurrir respecto a los beneficios e
incentivos fiscales, como sucede en otras mercados europeos. "Es justamente lo que necesitamos
para lograr con éxito la cotizacion de empresas en expansion que buscan la necesaria financiacion
para desarrollar sus planes de negocio y que, por lo tanto, crean empleo y riqueza", cree Juan
Capurro, de Armabex. "Especificamente, el sector biotech se veria muy beneficiado por medidas de
este tipo, ya que compensarian la propia complejidad de sus negocios y valoraciones y apuntalarian
la ventaja de invertir en proyectos y compafiias anticiclicas y poco correlacionados con el PIB
espafiol”, afirma.

Proceso

Duracién: la aprobacion de la CNMV puede durar entre cuatro y seis meses.

Coste: para las operaciones de cinco millones de euros puede ser de medio millon de euros, menor y
mas sencillo que en el mercado continuo.

Modalidad: como OPV (oferta publica de venta), OPS (ampliacion de capital) o listing (sin venta previa
de acciones). Los expertos creen que, ante la crisis, las OPV quedaran aparcadas.
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