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Resumen ejecutivo

ECOSISTEMA ESPANOL DE SPIN-OFFS EN EL AMBITO DE LA SALUD (2001-2023)

| sPIN-OFFs QXIS

199

Spin-offs

26

Operaciones de salida

TOP DE INSTITUCIONES (SPIN-OFFS):

1. Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (21)

2. Universidad de Barcelona/Fundacién Bosch i Gimpera (19)

3. Instituto de Investigacién Vall d'Hebrén (15)

4. Universidad de Santiago de Compostela (11)

5. Universidad Politécnica de Catalufia-Barcelona Tecnologia (9)

TOP DE INSTITUCIONES (EXITS):

1. Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (6)

2. Universidad de Barcelona/Fundacién Bosch i Gimpera (5)
3. Instituto de Investigacién Vall d’Hebrén (3)

4. 6 instituciones con 2 exits cada una

TIPO DE COMPANIA (SPIN-OFFS):

11%

Biotecnologia

5 Salud digital

Tecnologia médica

81%
11%

TIPO DE COMPANIA (EXITS):

Biotecnologia
Salud digital
Tecnologia médica

81%
8%

TOP COMUNIDADES AUTONOMAS (SPIN-OFFS):
1. Catalufa (55%)

2. Madrid (12%)

3. Valencia (7%)

3. Galicia (7%)

4. Andalucia (5%)

TOP COMUNIDADES AUTONOMAS (EXITS):

1. Catalufia (16 exits)

2. Madrid (4 exits)

3. Valencia (3 exits)

4. Andalucia, Islas Baleares y Galicia (Un exit cada uno)

INVERSIONES Y SALIDAS

TIPO DE INVERSORES @
Mayoria privados

ORIGEN INVERSORES
50% Espana
30% Norte América

TIEMPO MEDIO DESDE LA
@ CONSTITUCION AL EXIT

9 afios (+ 4,6 afios D.E.)*
Min: 1 afio / Max: 17 afios

Figura 1. Principales resultados del andlisis de las spin-offs del sector salud (2001-2023)

* Desviacién estandar

imveniam.
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Glosario y Abreviaturas

CC.AA.: Comunidades Auténomas.

Operacion de salida: Evento de liquidez que ocurre cuando los fundadores y los primeros in-
versores venden parte o la totalidad de sus participaciones (por ejemplo, mediante adquisicién
por parte de otra empresa, oferta publica de acciones, inversion por parte de un grupo empresa-
rial, etc. ). Frecuentemente, este tipo de operaciones se denomina exit, adoptando la terminologia
anglosajona.

Pl: Propiedad Industrial e Intelectual.

OTT: Oficina de  Transferencia
Tecnologica. Este concepto se refiere

a las estructuras dedicadas a la pro-
mocioén y gestion de la transferen-

cia de conocimiento y tecnologia
generadas en las instituciones
investigadoras. Bajo esta defini-

cién se incluyen las Oficinas de
Transferencia de Resultados de

la Investigacion (OTRI), las Oficinas

de Transferencia del Conocimiento

(OTC), las Unidades de Innovacion, y
cualquier otra estructura o entidad de-
dicada a la funcion de transferencia entre
las entidades generadoras de conocimiento y el
sector productivo.

Spin-off: Empresa constituida con un activo de Propiedad Industrial e Intelectual basada en una
nueva tecnologia desarrollada en una institucién investigadora o académica, como un centro de

investigacién, universidad u hospital.

IA: Inteligencia Artificial

AN TIVeRIAN.
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— =3
Introduccion

En las ultimas décadas, el emprendimiento se ha convertido en un elemento importante del pa-
norama empresarial y econémico mundial, en especial en el ambito de las Ciencias de la Vida. Las
empresas originadas a partir de la investigacién en las instituciones académicas o de investigacion
desempefian un papel decisivo en la transferencia de conocimientos y el desarrollo de soluciones in-
novadoras. Areas como las terapias avanzadas, el ARN mensajero, el microbioma, la nutricién de pre-
cision, las tecnologias de edicion genética CRISPRy los diagndsticos avanzados, entre otras, constitu-
yen la base de las spin-offs que estan transformando el presente y definiran el futuro de la innovacién.

Las Oficinas de Transferencia Tecnologica (OTT) de las instituciones acadé-
En las tltimas décadas, micas desempefian un papel vital en el apoyo a las spin-offs. Su labor abarca
el emprendimiento se una amplia gama de actividades, incluyendo la proteccion de la Propiedad
ha convertido en un Intelectual (P1) y su transferencia mediante la formalizacién de acuerdos de
elemento importante licencia. Ademas, estas oficinas ofrecen a los inventores y futuros empren-
del panorama dedores recursos, formacion, tutoria y oportunidades para establecer con-
empresarial y tactos, que son cruciales para definir el nucleo de las spin-offs y garantizar
econémico mundial, en que cuentan con el equipo y las capacidades necesarias para tener éxito.
especial en el ambito de Sin embargo, ademas del respaldo de las OTT, se requiere una inversién
financiera adicional para impulsar a las spin-offs hacia el siguiente nivel y
materializar su potencial tecnolégico y comercial.

las Ciencias de la Vida.

Espafia es un actor destacado en el sector de la biotecnologia, ocupando el 9° puesto en pu-
blicaciones cientificas a nivel mundial segtn el Ultimo informe de la Asociacién Espafiola de
Empresas de Biotecnologia (AseBio)' . Sin embargo, los resultados de Espafia en innovacién son sig-
nificativamente inferiores, como demuestra su 28° puesto en el indice Global de Innovacién 20242,
Esta discrepancia evidencia una brecha entre la produccién cientifica del pais y su capacidad para
generar innovaciones de alto impacto. A nivel europeo, Espafia esta clasificada como un pais “inno-
vador modesto” de acuerdo con el indice Europeo de Innovacién (IEI), al encontrarse casi un 11%
por debajo de la media europeaen los indicadores que miden los resultados de la investigacion y
la innovacién, por detrds de paises vecinos como Francia (considerado un pais muy innovador con
mas de 14 puntos porcentuales sobre la media europea) y Dinamarca, lider europeo en innovacion
al superar en 37,6% la media. De acuerdo con el IEl, las principales fortalezas de Espafia se encuen-
tran en las areas de digitalizacién y recursos humanos, mientras que las carencias mas destacadas
se refieren al empleo en empresas innovadoras, al gasto privado en [+D y el niUmero de pequefias
y medianas empresas (PYME) innovadoras. Merece la pena destacar que nuestro rendimiento en

1 Informe ASEBio 2023 https://asebio.com/sites/default/files/2024-06/Informe AseBio 2023_1.pdf
2 WIPO Global Innovation Index 2023, https://www.wipo.int/global_innovation_index/en/

3 European Innovation Scoreboard 2023, https://op.europa.eu/en/publication-detail/-/publica-
tion/04797497-25de-11ee-a2d3-01aa75ed71a1

FNDACON  TIIVeRLAT.
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innovacién sigue una tendencia creciente desde 2016y, en
el ultimo afo analizado (2023) creci6é por encima de la
media europea.

Estas cifras subrayan la necesidad de reforzar los

mecanismos de transferencia de tecnologia y fo-

mentar una mayor colaboracién entre los centros

de investigacion, las universidades y el sector priva-

do, especialmente en areas criticas como la sanidad.

Sin embargo, esta colaboracion esta condicionada por

las caracteristicas especificas del ecosistema espafiol,

como el predominio de las PYME en sectores intensivos

en conocimiento y el bajo nivel general de inversion en [+D

de las empresas espafiolas en comparacion con los paises de

nuestro entorno. Como referencia, en 2021, el gasto en |+D industrial

fue del 2,27% del PIB en los 27 Estados miembros de la UE, el 3,46% en Estados Unidos, el 4,8% en
Corea, el 3,30% en Japdén y el 4,90% en Israel. En cambio, en Espafia se situ6 en el 1,44% del PIB-.

Para que las instituciones de investigacion, junto con otros actores publicos y filantrépicos, sean
eficaces en la transferencia de los avances cientificos al mercado, necesitan el respaldo de la in-
dustria y del ecosistema inversor. También es fundamental la implicacién de los cientificos, sobre
todo en las primeras fases del proceso de transferencia. Durante décadas, la financiacién de la in-
vestigacién y el desarrollo profesional de los investigadores han estado principalmente vinculados
a los indicadores académicos relacionados con la generacién y difusién del conocimiento, como el
numero de publicacionesy el factor de impacto de las revistas cientificas. Gracias a este sistema de
incentivos, Espafia ha logrado situarse en una posiciéon destacada en términos de produccién cien-
tifica, pero auin hay un amplio margen de mejora en la capacidad de transformar estos resultados
en innovaciones que respondan a las necesidades de la sociedad.

Ha llegado el momento de hacer balance de los progresos realizados y de aplicar

las lecciones aprendidas para afrontar los retos que nos esperan de forma
realista y eficaz.

4 Base de datos Eurostat de la Unién Europea https://ec.europa.eu/eurostat

FNDACON  TIIVeRnLa.
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Motivaciones y Objetivos

4.1 Motivacion

En 2010, la Fundacion Botin puso en marcha el programa Mind the Gap con el objetivo de promover
iniciativas empresariales basadas en el conocimiento generado en instituciones de investigacion
espafiolas que estaban preparadas para la transiciéon al entorno empresarial aunque todavia no
se encontraban en una fase en la que pudieran atraer a la industria o a los inversores profesiona-
les. A través de un modelo de inversién de impacto, Mind the Gap proporciona a sus beneficiarios
tanto financiacién como apoyo y orientacién estratégica, con el objetivo de transformar proyectos
originados en el ambito académico en iniciativas empresariales viables que generen impacto social.

Desde 2013, Inveniam se dedica a la consultoria estratégica en
Para el presente informe, se transferencia de tecnologia en los sectores de las Ciencias de la Vida
han considerado Ginicamente y la Sostenibilidad de los recursos. Inveniam ha apoyado mas de
las spin-offs que han 400 proyectos en los Ultimos 11 afios, originados en instituciones
demostrado cierta traccién académicas como universidades, centros de investigacion, centros
tecnolégicos y hospitales. Mediante el apoyo continuado en la finan-
ciacion y consultoria de estos proyectos con instrumentos publicos y

financiera privada (ademas de

financiacién publica) y cuya
actividad se basa en Pl de
base tecnolégica transferida
por parte de las OTT que se
listan en el Anexo 8.2 de este
informe.

privados, Inveniam ha adquirido un valioso conocimiento de prime-
ra mano de las necesidades, retos y logros del sector.

En el periodo 2001-2023 que abarca este estudio, el ecosistema
bioemprendedor espafiol ha experimentado una profunda transfor-
macién. Con este informe, la Fundacién Botin e Inveniam pretenden
ofrecer una vision global de la evolucion de las spin-offs sanitarias en

Espafia durante los Ultimos 24 afios.

Para el presente informe, se han considerado Unicamente las spin-offs que han demostrado cierta
traccion financiera privada (ademas de financiacién publica) y cuya actividad se basa en Pl de base
tecnolégica transferida por parte de las OTT que se listan en el Anexo 8.2 de este informe (en esta
primera edicién del analisis, no se han incluido los centros tecnolégicos ni universidades o centros
de investigacién privados).

El informe analiza en qué medida estas empresas han conseguido captar fondos y completar ope-
raciones de salida (exit) para llevar al mercado las soluciones desarrolladas, beneficiar a los pacien-
tes y recompensar a los inversores que asumieron el alto riesgo de las primeras etapas. También
pretende destacar el papel crucial de las OTT y otros actores del ecosistema espafiol de la innova-
cion de base cientifico-tecnolégica.

FNDACON  TIIVeRLAT.
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4.2 Objetivos

Los objetivos especificos del informe son:

Analizar la evolucion de las spin-offs en el sector sanitario: a partir de la recopilacién de datos
sobre spin-offs generadas en centros de investigacion, hospitales y universidades espafiolas entre
2001 y 2023. El objetivo es identificar tendencias y variaciones entre las distintas comunidades
autéonomas del pais;

Examinar las operaciones de salida (exits): Se proporciona un analisis detallado de las transaccio-
nes de salida realizadas, evaluando el estado actual y las perspectivas de futuro del sector;

Destacar el papel de las OTT y otros agentes de apoyo al ecosistema de innovacién y empren-
dimiento: Se valorara la labor de las OTT en el acompafiamiento y asesoramiento a las spin-offs en
sus primeras fases de desarrollo, asi como la importancia de fomentar la cooperacién y las siner-
gias entre los distintos agentes del ecosistema para crear un entorno favorable a la innovacion; y

Poner en marcha una base de datos de las spin-offs espafolas del sector de la salud: Este estudio
es la primera recopilacién de la creacion y el desarrollo de spin-offs en el sector sanitario en Espafia,
proporcionando una valiosa fuente de informacién para los actores del ecosistema de innovacion
y emprendimiento.

El objetivo ultimo es dotar al ecosistema espaiiol de I+D+i en salud de una
herramienta que facilite la identificacion de las mejores practicas y fomente la

creacion de estrategias que promuevan la innovacion y el emprendimiento en
este sector clave.

FNDACON  TIIVeRLAT.
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El ecosistema de financiacidon para proyectos
de Ciencias de la Vida en Espaiia

5.1 Elciclo de financiacion

Los proyectos de emprendimiento biomédico son empresas con largos plazos de desarrollo -
con una media de entre 7 y 15 afios para llegar al mercado- y que requieren gran inversion
de capital debido a los importantes esfuerzos necesarios para la investigacién, el desarrollo del
producto y la validacion clinica y regulatorias® .

Por otro lado, existen diferencias significativas entre los distintos segmentos dentro del campo
biomédico (biotecnologia, tecnologia médica, salud digital, etc.) en cuanto a los plazos de entrada
en el mercado, las necesidades de recursos y el acceso a la financiacion.

Para clasificar y situar a los distintos actores a lo largo del ciclo de vida de una spin-off se han es-
tablecido las siguientes etapas de financiacién en funcién del nivel de madurez de los proyectos:

a . Presemilla, que abarca la identificacién del problema a resolver,
la conceptualizacion de la solucion, la realizacion de una prueba
inicial del concepto y la creacion de la empresa.

Semilla, que incluye el periodo desde la creacion de la empresa

a — hasta el final de las primeras fases regulatorias - en desarrollo de

farmacos, serfan los ensayos preclinicos regulatorios, y en dispo-
sitivos médicos, la fase clinica inicial (o siguientes).

—» Puesta en marcha, que abarca desde los estudios clinicos avan-
zados y la certificacion de la soluciéon conforme a la normativa
(p-ej. el marcado CE) hasta el inicio de las primeras ventas.

, que comienza con la consolidacién y el escalado
de las ventas y la validacion del modelo empresarial.

Sin embargo, cualquier intento de asignar los actores existentes a este esquema debe abordarse
con precaucion, ya que las necesidades de financiacion de los proyectos y las estrategias empresa-
riales de los financiadores estan sujetas a numerosas variables.

5 Articulo del CSIS: “RAI Explainer: El proceso de desarrollo de farmacos”, [consultado en linea].
6 Articulo de la ETH ZUrich: “Las empresas derivadas de la ETH Zurich, a prueba”, [acceso en linea]

FNDACON  TIVeRIAN.
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) SEMILLA ;
PRESEMILLA CRECIMIENTO

I BT .

Desarrollo
completo

Seleccion
candidato

Investigacion
exploratoria

Investigacion
estratégica

Identificacion
candidato
lider

Optimizacion
candidato
lider

Evaluacion y
aprobacion FDA/
EMA

Modelos
animales

Generacion
de hits

Seleccion de la
diana

Ensayos
clinicos

obacil

« Seleccion del programa « Optimizacion de « Fasel
« Identificacion de la diana compuestos lideres « Fasell
« Validacion de la diana « Prediccion ADME « Faselll

(administracion, dis-
tribucién, metabolism
y excrecion)

Cribado virtual 0 ADME_
Desarrollo ensayos . EflCaC_la
Cribado de alto rendimiento « Seguridad

Disefio del farmaco
Optimizacion de hits

Solicitud de IND (Investigational New Drug)

Figura 2. El ciclo de desarrollo de los productos biotecnoldgicos. Adaptado de “Introduction to Biotech
Entrepreneurship”: De la idea al negocio (pp.89-128), Robin Duelen et al., agosto 2019.

SEMILLA

PRESEMILLA CRECIMIENTO

i Evaluacion basada en la revision del
1 envio precomercializacion

Decision
regulatoria

Invencion
+ prototipaje

Descubrimiento

Preclinica Clinica Lanzamiento de producto] Postcomercializacion

fantividad di

Ejemplo de consideraciones en el disefio para la seguridad y la

Biocompatibilidad/toxicologia
Infeccion

Fortaleza mecénica
Integracion de tejido
Degradacion

Fuente de energia

Interoperabilidad

Estabilidad

Comportacimiento analitico (para diagndstico)
Funcionalidad

Liberacion del farmaco

Facilidad de limpieza

Compatibilidad

Factores humanos
Radiofrecuencia/compatibilidad electromagnética
Ciberseguridad

Propiedades de materiales

Lixiviables/extraibles

Figura 3. £l ciclo de desarrollo de los productos de tecnologia médica y salud digital. Reproducido de “Medical devices on
chips”, Nature Biomedical Engineering, Allan Guan, Parisa Hamilton, Yi Wang - Maud Gorbet, marzo 2017.
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5.2 El ecosistema de financiacion

A medida que el nUmero de proyectos de emprendimiento biomédico ha ido creciendo en los
Ultimos afios, el ecosistema de apoyo y financiacién también ha madurado y se ha diversificado
significativamente, lo que ha aumentado aln mas la capacidad del sistema para generar nuevos
proyectos.

Entre los actores emergentes que se describen en este capitulo se incluyen:

e Diversas entidades privadas y publicas especializadas en apoyar proyectos en una o varias fases
de su ciclo de vida.

e Diferentes instrumentos de apoyo y financiacion, tanto dilutivos (inversion en capital propio)
como no dilutivos (subvenciones o préstamos blandos).

A continuacion, describimos el ecosistema actual de partes interesadas e instrumentos a lo largo
de este ciclo de vida:

5.2.1 Etapa Presemilla

5.2.1.1 Iniciativas publicas

En esta fase, la financiacién publica sigue siendo predominante y ha evolucionado gradualmente
para ampliar su alcance mas alla de la generacién de resultados de investigacién y facilitar la transi-
cién al mercado. Este enfoque se centra en un objetivo primordial -la creaciéon de empresas emer-
gentes- canalizado a través de la promociéon y financiacién de programas con un doble enfoque.

Por un lado, el objetivo principal es financiar el desarrollo de los prime-
En esta fase, la ros prototipos de productos precompetitivos. Por otro lado, algunos de
estos programas también financian servicios de formacién, asesora-
miento y tutoria para la preparacién de planes de negocio y andlisis de
mercado, el establecimiento formal de la empresa y la presentacion de
la oportunidad a potenciales inversores.

financiacién publica sigue
siendo predominante
y ha evolucionado

gradualmente para ampliar
su alcance mas alla de la
generacion de resultados
de investigacién y facilitar

Estos programas son generalmente de amplio alcance, no todos estan
especializados en salud, pero destacamos a continuacién, de forma no
exhaustiva y a titulo ilustrativo, algunos programas especificos con un
la transicién al mercado. papel relevante en este sector a diferentes niveles geografico-adminis-
trativos. Se incluye el afio de creacion si esta disponible.

FNDACON  TIIVeRLAT.



NIVEL LOCAL

Programas desarrollados por universidades, como el Fondo Prova de Concepte de la Fundacién
Bosch y Gimpera de la Universidad de Barcelona (que ofrece ayudas de hasta 25.000 euros), el pro-
grama INNOValora de la UPF en la Universidad Pompeu Fabra, o el Acelerador de Transferencia
(hasta 40.000 euros) de la Universidad de Santiago de Compostela.

NIVEL REGIONAL
Algunos ejemplos clave son:

e Programa Industria del Coneixement, promovido por la Agencia de Gestion de Ayudas
Universitarias y de Investigacion de la Generalitat de Catalufia. Este programa se estructura en
tres etapas para apoyar progresivamente la maduracién de los proyectos: Semilla, Producto e
Innovadores.

e Programa Ignicia (2016, Galicia), promovido por la Agencia Gallega de Innovacion de la Xunta
de Galicia, que da continuidad al Fondo Ciencia, un programa de transferencia de tecnologia
promovido originalmente por la Fundacién Barrié de la Maza. Este programa proporciona una
financiacién que oscila entre los 200.000 y los 400.000 euros por proyecto.

_gain

NIVEL NACIONAL

La Agencia Estatal de Investigacion, dependiente del Ministerio de Ciencia, Innovacion y
Universidades, patrocina la Convocatoria Prueba de Concepto, con una financiacion de hasta
300.000 euros por proyecto, dirigida a entidades que hayan recibido anteriormente ayudas para
proyectos de investigacion.

AGENCIA
ESTATALDE
INVESTIGACION

FNDACON  TIVeRIAN.
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NIVEL EUROPEO
Entre los programas especialmente relevantes se incluyen:

e Convocatoria Prueba de Concepto del Consejo Europeo de Investigacion (European Research
Council, ERC), disefiada para ayudar a los investigadores que ya han recibido una subvencion
previa del ERC a explorar el potencial comercial o social de los resultados de su investigacion.
Proporciona apoyo financiero (hasta 150.000 euros) para validar ideas innovadoras, realizar
estudios de viabilidad técnica o comercial, proteger la Pl y establecer conexiones con socios
industriales.

e Convocatoria EIC Transition del Consejo Europeo de Innovacion (European Innovation Council,
EIC), destinada a acercar al mercado los resultados de los proyectos EI/C Pathfinder, FET Flagship o
ERC Proof of Concept. Esta linea ofrece subvenciones de hasta 2,5 millones de euros para validar
y demostrar tecnologias en un entorno de aplicacion relevante (desde TRL’ 3/4 con el objetivo de
alcanzar TRL 5/6) y desarrollar aspectos empresariales y de mercado del proyecto.

5.2.1.2 Iniciativas privadas

El sector privado ha recogido el testigo y promueve diversos programas que también combinan la
maduracion empresarial de los proyectos y el desarrollo de pruebas de concepto. En este segmen-
to, existen dos grandes modelos de referencia, a menudo complementarios:

FUNDACIONES PRIVADAS CON PARTICIPACION EN CIENCIA Y SALUD:

La Fundacién “La Caixa", a través de su Programa Caixalmpulse de Innovacién en Salud (2015),
apoya a investigadores de centros de investigacién espafioles y portugueses (con Catalufia repre-
sentando casi el 50% de los proyectos). Este programa esta estructurado en tres fases, con el ob-
jetivo ultimo de facilitar la creacion de spin-offs al final del proceso, y proporciona una financiacion
que oscila entre los 50.000 euros (fase 1) y los 500.000 euros (fase 3). La Fundacién se reserva el
derecho de que el Grupo Criteria suscriba una participacién del 1% independiente de la cuantia de
las ayudas recibidas.

7 TRL: Technology Readiness Level. Escala que permite valorar el nivel de madurez de una tecnologia, y que
cubre desde el Nivel 1 (comprobacién de principios basicos) al 9 (implementacién en entorno operativo
real), de uso generalizado en la gestion de proyectos de [+D+i, y en particular en los proyectos financiado
con fondos europeos: https://horizoneuropencpportal.eu/sites/default/files/2022-12/trl-assessment-tool-
guide-final.pdf
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Entre los programas de la Fundacién Cientifica de la Asociacion Espafiola Contra el Cancer se en-
cuentra la convocatoria AECC Innova (2019), destinada a financiar proyectos de investigacion on-
colégica con alto potencial de transferencia tecnolédgica. Su objetivo es facilitar la comercializacion
de resultados cientificos innovadores y fomentar la creacién de spin-offs, impulsando soluciones
practicas para el diagnéstico y tratamiento del cancer.

:K Fundacién "la Caixa"

VENTURE BUILDERS?

Creadores de empresas que identifican, financian (normalmente con hasta 100.000 euros) y de-
sarrollan oportunidades para transferir los resultados de la investigacién, como Chasing Science
(2017), Genesis Ventures (2017), Nowture (2017), BHV Partners (2018) y, con un enfoque mas
amplio de Deep Tech,’ The Collider (2017).

8 Un Venture Builder es una entidad o programa dedicado a crear, desarrollar e impulsar empresas
emergentes seglin un modelo de trabajo sistematico. A diferencia de las incubadoras o aceleradoras, que
suelen apoyar empresas ya existentes, el Venture Builder identifica las oportunidades de negocio, disefia los
proyectos desde cero, y crea las empresas a partir de ideas propias o en colaboracién con emprendedores
y expertos.

9 Eltérmino Deep Tech, se refiere a a un conjunto de tecnologias basadas en avances cientificos y de
ingenieria que buscan resolver problemas complejos y globales a través de la innovacion disruptiva. Este
concepto suele asociarse a sectores como la inteligencia artificial, la biotecnologia, la nanotecnologia,
la robética, la computacion cuantica y las energias renovables, entre otros. Aunque a veces se traduce
como “tecnologia profunda” o “tecnologia avanzada”, se suele utilizar el término en inglés debido a su uso
generalizado en la industria.
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5.2.2 Fase semilla

5.2.2.1 Instrumentos publicos

Para los nuevos emprendedores que desarrollan tecnologias propias, no solo en el ambito biomé-
dico, la gama de instrumentos de financiacion publica en esta fase inicial constituye una fuente
basica de financiacion para la gran mayoria de los proyectos.

Sin embargo, es importante tener en cuenta ciertas caracteristicas especificas de estos instrumentos:

1. A menudo entrafian una importante complejidad administrativa y requieren recursos, internos
o externos, dedicados a la obtencién y gestion de estas subvenciones.

2. A menudo estan ligados a la capacidad de atraer financiacién privada, lo que incentiva, pero
también limita las cantidades financiadas.

3. Tienen calendarios rigidos de aplicacién, ejecucién y condiciones especificas, lo que puede ralen-
tizar los proyectos.

Estas caracteristicas fomentan el uso progresivo y complementario de instrumentos privados que
apalanquen los fondos publicos. Destacan los siguientes programas en los distintos niveles de la
administracion.

NIVEL REGIONAL

En este sentido, las Comunidades Autbnomas se han mostrado especialmente activas en los ul-
timos afios en el desarrollo de este tipo de instrumentos de apoyo a los nuevos emprendedores
(incluyendo subvenciones, préstamos estandar o participativos e inversiones en capital). Por ejem-
plo, por su escala e impacto en el campo biomédico, destacamos los programas desarrollados en
Catalufa por:

e ACCIO, que ha puesto en marcha el programa de subvenciones Startup Capital (100.000 euros)
y la linea de coinversion Startup Capital (entre 75.000 y 250.000 euros, a través de un préstamo
a 10 afios y una subvencion del 20%), vinculados a inversiones formalizadas por business angels o
fondos de capital riesgo.

e Instituto Catalan de Finanzas (ICF), que complementa las actividades de ACCIO con su
Programa IFEM Prueba de Concepto, dirigido a spin-offs del sistema de investigacién catalan,
ofreciendo préstamos de entre 50.000 y 200.000 euros por proyecto. También pone a disposicion
del IFEM Innovacion: coinversion con inversores privados, una linea de préstamos participativos
de entre 50.000 y 200.000 euros por proyecto (con una posible financiacion posterior de hasta
200.000 euros en las mismas condiciones).
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Ademas, las sociedades gestoras de capital riesgo vinculadas a las agencias de desarrollo regional o
local de las distintas Comunidades Auténomas son también actores clave, que a menudo coinvier-
ten con inversores especializados en el sector biomédico. Entre las mas destacadas se encuentran
SODENA (Navarra), Seed Capital Bizkaia, SPRI Taldea, Elkargi, Orza (Pais Vasco) y XesGalicia
(Galicia).

i Cc €Bizkaia  Spri

Institut Catala | ~r H { e
do Finsnaaad seed capital TALDEA

ELKARGiI 3¢ xesgalicia| [

A NIVEL NACIONAL

A nivel nacional, existen instrumentos histéricamente establecidos dentro del ecosistema del em-
prendimiento tecnolégico, como:

e Centro para el Desarrollo Tecnolégico y la Innovacién (CDTI), entidad publica empresarial de-
pendiente del Ministerio de Ciencia, Innovacién y Universidades, que promueve la innovaciény el
desarrollo tecnologico en las empresas espafiolas. Canaliza las solicitudes de apoyo a proyectos
de I1+D+i de las empresas espafiolas tanto a nivel nacional como internacional. La principal linea
de apoyo a la iniciativa empresarial en esta fase es:

e La linea NEOTEC, posiblemente el instrumento mas recurrente de apoyo a la creacion de
empresas de base tecnoldgica, con especial atencién a la transferencia de conocimientos
desde organismos publicos de investigacién y universidades. NEOTEC concede subvencio-
nes que cubren hasta el 70% del presupuesto subvencionable de la actividad, con un im-
porte maximo de subvencién de 250.000 euros por proyecto (hasta el 85% del presupuesto
subvencionable, con un importe maximo de subvencién de 325.000 euros, si se contrata al
menos a un doctor).

e El instrumento de coinversion (véase la seccién sobre fondos de inversion privados),
Innvierte, con dos lineas:

- Linea generalista abierta a inversores regulados por la CNMV, coinvirtiendo con varias
entidades de capital riesgo especializadas en esta etapa (p.ej. Nara Health, Clave Capital,
etc.) y en etapas posteriores (p.ej. Asabys, Ysios, Inveready, etc.).

- Unasegunda linea especializada en Transferencia de Tecnologia, coinvirtiendo con firmas
de capital riesgo como Beable, Clave y Bullnet.
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e Empresa Nacional de Innovacion (ENISA), dependiente del Ministerio de Industria y Turismo,
que proporciona apoyo financiero a proyectos empresariales innovadores:

e Lineas de préstamos participativos para jévenes empresarios (de 25.000 a 75.000 euros) y
emprendedores (de 25.000 a 300.000 euros), que requieren que los socios aporten al me-
nos el 50% del importe del préstamo.

<COT ¢

enisa

NIVEL EUROPEO

A este nivel, un actor clave para los empresarios sanitarios es el Instituto Europeo de Innovacion
y Tecnologia (/ET, 2008) (EIT en sus siglas en inglés), el mayor ecosistema de innovacion de Europa,
que retine a mas de 2.400 miembros de las principales organizaciones empresariales, educa-
tivas y de investigacion de toda Europa a través de mas de 50 centros de innovacién. El EIT es
una entidad de la Union Europea y parte integrante de Horizonte Europa, el Programa Marco de
Investigacion e Innovacion de la UE. A través de dinamicas asociaciones paneuropeas, conocidas
como Comunidades de Conocimiento e Innovacion (CCl), el EIT ofrece una amplia gama de activida-
des de innovacion y emprendimiento, reforzando la innovacién en Europa e impulsando soluciones
a los urgentes retos mundiales, al tiempo que fomenta el talento emprendedor para generar un
crecimiento sostenible y puestos de trabajo cualificados en Europa. El E/T opera en el sector sanita-
rio a través de su CCl, EIT Health (2016). Debido a su especial relevancia, se trata con mas detalle en
el capitulo sobre “Programas de apoyo a los emprendedores biomédicos.”

5.2.2.2 Iniciativas privadas
En este campo, encontramos instrumentos con diferentes perfiles:

FUNDACIONES PRIVADAS CON INTERESES EN CIENCIA 'Y SALUD:

e Fundacidén Botin, cuyo Programa de Transferencia de Tecnologia empezd desde principios de
los 2000 a impulsar proyectos biomédicos, a los que aportaba financiacion flexible y gestién
profesional de la transferencia tecnologica. Fue pionera en la implantacién de un modelo de
inversion de impacto con una finalidad eminentemente social, financiando proyectos a cambio
de retornos solo en caso de éxito. Este programa tiene su continuacion con la convocatoria Mind
the Gap (2010), dirigida a spin-offs del sector de la salud, a las que ofrece inversién (hasta 500.000
euros) y acompafiamiento a medida, a través de la incorporacién de un experto que orienta y
apoya al equipo en aquellos aspectos criticos para convertir los proyectos surgidos en el ambito
académico en iniciativas empresariales viables.
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e Fundacién Ship2B (2015), una fundacion especializada en “proyectos de impacto” que selecciona
inversiones a través de su programa de aceleracion, S2B Health&Care (véase la seccién “Programas
de apoyo a emprendedores biomédicos”). Gestiona dos vehiculos de inversion, Impact Equity BF
(2016) y Equity4Good (2018), este ultimo coinvertido por el Fondo Europeo de Inversiones, con
una inversion maxima de 100.000 euros (primera ronda) + 400.000 euros (rondas posteriores).
Ademas, su Red de Inversién de impacto suma mas de 400 miembros.

e Fundacion Cientifica de la AECC (ya mencionada en el apartado 5.2.1), que cuenta con el progra-
ma AECC Impulso (2023) de apoyo a empresas emergentes de base tecnoldgica que desarrollan
soluciones innovadoras en el ambito oncolégico, con el objetivo de potenciar su impacto social
y sanitario. La ayuda se articula mediante préstamos participativos convertibles disefiados para
estimular la captacion de fondos adicionales.

Y Ship2B
~ Fouhdation

ENTIDADES FINANCIERAS QUE GESTIONAN FONDOS DE INVERSION ESPECIALIZADOS EN
PROYECTOS EMPRESARIALES BIOMEDICOS EN FASE SEMILLA:

Sabadell Bstartup Health, parte del programa de inversion BStartup 10 (2014) del Banco Sabadell.

Su inversion estandar es de 100.000 euros, principalmente en proyectos de tecnologia médica y
salud digital.

OSabadell
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EMPRESAS DE CAPITAL RIESGO ESPECIALIZADAS EN SALUD O QUE GESTIONAN FONDOS
ESPECiFICOS, CON ACTIVIDAD DOCUMENTADA FRECUENTE EN FASE SEMILLA (POR ORDEN
ALFABETICO)

e AdBio Partners (2016), una empresa francesa con oficinas en Barcelona especializada en inver-
siones en etapas tempranas en startups de ciencias de la vida en Europa, con especial foco en
nuevas terapias.

e Clave Capital (2015), gestora de capital riesgo, uno de cuyos focos son los proyectos de trans-
ferencia de tecnologia. Clave gestiona, entre otros, dos fondos que invierten en este sector: UN
I+D+| Technology Transfer, vinculado a la Universidad de Navarra, e Innohealth, especializado en
salud.

e DosBio50 (2011), una empresa de inversién gestionada por la firma de consultoria empresarial
DCN. Actualmente esta en liquidacion.

e Grow Ventures (2018), empresa de capital riesgo enfocada en spin-offs de deep tech' en fase
presemilla y semilla. Grow gestiona el fondo Grow Tech Fund.

e Nara Capital, gestora de inversiones en sectores de impacto con foco en la transformacion tec-
nolégica, social y medioambiental. Gestiona el fondo Nara Health, entre otros.

¢ Nina Capital, una empresa de capital riesgo centrada en proyectos de tecnologia médica y salud
digital. Su actividad es global, con solo una minoria de inversiones en Espafia.

e Noso Capital, gestora de fondos de capital privado dedicada a la inversién en PYME de base
tecnolégica con impacto social en diversos sectores. Gestiona el fondo Bio & Tech Smart Capital.

e Ship2B Ventures (2020), una firma que invierte en empresas emergentes de impacto en Espafia
y Europa, con el objetivo de generar rentabilidad econémica con impacto social y medioambien-
tal. Gestiona BSocial Impact Fund, fondo de emprendimiento social europeo y Montana Impact
Fund, un fondo de impacto centrado en la pediatria que invierte a nivel europeo.

|an EK\IP’?' clavecapital
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10 Deep tech se refiere a un conjunto de tecnologias basadas en avances cientificos y de ingenieria que bus-
can resolver problemas complejos y globales a través de la innovacion disruptiva. Se asocia, por ejemolo, a
areas como la inteligencia artificial, la biotecnologia, la nanotecnologia, la robética, la computacion cuanti-
ca o las energias renovables, entre otros.
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BUSINESS ANGELS

Business Angels (BA), individuales o asociados en redes. Aunque se trata de un segmento muy frag-
mentado, el papel de estos BA es significativo en la fase semilla. También es relativamente habitual
que canalicen las inversiones a través de plataformas de crowdfunding como Capital Cell u otras
plataformas generalistas. Entre los nombres destacados de este segmento se incluyen:

e Empresarios de éxito, que invierten ellos mismos o a través de sus empresas.

e Redes de Business Angels como:

o WA4STEAM (2019), centrada en proyectos liderados por mujeres y actividades STEAM o relevan-
tes para la salud y el bienestar de las mujeres;

e StapleCat-Inveniam, centrada en proyectos de transferencia de tecnologia en los campos de
las Ciencias de la Vida, Deep Tech y Sostenibilidad;

e FINAVES-IESE, vinculado a IESE Business School, desde el afio 2000, impulsa y financia empre-
sas emergentes, especialmente surgidas en la comunidad del IESE y en el ecosistema empren-
dedor espafiol.

e ESADE-BAN, red de inversores privados promovida por ESADE Alumni, desde 2006 actua como
nexo entre inversores que buscan oportunidades de inversion y emprendedores con proyectos
innovadores que necesitan financiacién en sus etapas iniciales.

e EconomistesBAN, red de Business Angels del Colegio de Economistas de Catalufia, creada en

2012 como punto de encuentro entre inversores privados y emprendedores, facilitando la fi-
nanciacion de proyectos innovadores y fomentando el emprendimiento en la region.

€3 WA4STEAM  esadeclumni (O EconomisesBAN 1 oniq.

OTROS

o Family Offices, es decir, entidades privadas de gestién de inversiones a menudo asociadas a fami-
lias espafiolas del sector farmacéutico, como Namarel Ventures (Werfen) y CG Health Ventures
(Almirall).

e Empresas de capital riesgo especializadas en Deep Tech con inversiones semilla ocasionales
(<500.000 euros) en proyectos biomédicos, entre ellas Unirisco (2001), Bullnet (2001), Adara
Ventures (2005), Beable Capital (2015) y Grow Venture Partners (2022).

e Empresas espafiolas de la industria biomédica y sanitaria, como el Instituto Prous o FAES
Ventures.
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Por ultimo, nuevos actores introducen modelos de negocio innovadores en este sector:

e Crowdfunding, donde destaca Capital Cell (2014), una plataforma de crowdfunding especializada
en proyectos biomédicos, que ha facilitado operaciones de hasta 2 millones de euros.

e El arrendamiento fiscal (comUnmente conocido como Tax Lease, Tax Equity o Mecenazgo
Tecnoldgico), un producto ofrecido por empresas especializadas en financiacién de 1+D como
Kaudal, Ayming, Inveready y KPMG, entre otros. Este instrumento financiero articula la in-
version privada en proyectos de [+D+i a través de una estructura societaria -una Agrupacién de
Interés Econémico (AIE)- que permite a los inversores aprovechar los incentivos fiscales a la inver-
sién en investigacion, desarrollo e innovacion.

Ln kaudal
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5.2.3 Programas de apoyo a los emprendedores biomédicos

En las fases de presemilla y semilla, los programas de apoyo (academias de puesta en marcha o
preaceleradoras) y de desarrollo (aceleradoras) para emprendedores desempefian un papel esen-
cial, tanto desde la iniciativa publica como desde la privada. Estos programas ayudan a estructurar
las ideas empresariales mediante la financiacién de servicios de formacién, asesoramiento y tutoria
y, en casos excepcionales, proporcionan ayuda financiera, normalmente inferior a 100.000 euros.

Estos programas se centran principalmente en el de- Estos programas se

sarrollo del plan de negocio, la preparacion de la bara- centran principalmente en
ja de inversion," la constitucién formal de la empresa el desarrollo del plan de

y la presentacién ante posibles inversores. Aunque negocio, la preparacion de
este tipo de programas de emprendimiento ya se ha la baraja de inversiéon,la

generalizado en el ecosistema espafiol a todos los ni- constitucion formal de la

veles, los siguientes programas destacan por su espe- empresa y la presentacién
cializacion en proyectos biomédicos y su impacto:

ante posibles inversores.

5.2.3.1 Programas publicos de alcance regional o nacional:

Programa de Apoyo a la Innovacién (2012), de la Plataforma para la Dinamizacion e Innovacién
de las Capacidades Industriales del Sistema Nacional de Salud (ITEMAS), una de las plataformas
del Instituto de Salud Carlos Ill (ISCIII). Este programa esta dirigido a proyectos de alto impacto de
investigadores del Sistema Nacional de Salud.

Healthstart (2017), un programa de la Fundacién para el Conocimiento madri+d dirigido a los
emprendedores del sector sanitario de la Comunidad de Madrid, que ofrece un apoyo financiero
de 50.000 euros por proyecto.

Craash (2018), el mas popular de los programas de aceleracién de BIOCAT. BIOCAT es una funda-
cién publico-privada impulsada por la Generalitat de Catalufia y el Ayuntamiento de Barcelona que
gestiona varios programas de aceleracion ademas de Craash, como PASS: Programa de Acceso de
la Innovacion al Sistema de Salud de Catalufia”, el Programa de Apoyo a Startups, programas de

11 Documento breve utilizado para presentar el modelo de negocio, estrategia y propuesta de valor de una
empresa a potenciales inversores.
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formacién como d-HEALTH Barcelona Part Time y Programas Cortos. Craash esta especificamente
dirigido a equipos de investigacion y startups de dispositivos médicos, diagnostico y salud digital
con sede en Catalufia, y tiene un marcado aspecto internacional con la tutoria experta del CIMIT
(Consorcio para la Mejora de la Medicina con Innovacion y Tecnologia, Boston).

AcexHealth (2021), una iniciativa del Parque Tecnolégico de la Salud de Granada (PTS) en cola-
boracién con la Universidad de Granada (UGR), la Junta de Andalucia y la Cdmara de Comercio de
Granada. AcexHealth ofrece acompafiamiento y mentorizacion a empresas emergentes andaluzas
del ambito biosanitario, apoyandolas en su crecimiento, financiacion, escalado y comercializacion.

Silo Acelera Bio (2023), un programa financiado por la Escuela de Organizacién Industrial (EOI)
y gestionado por la consultora de innovacién SILO, en colaboracion con AseBio. Esta dirigido a em-
presas emergentes y proyectos innovadores en el ambito de las ciencias de la vida de toda Espafia,
y les ofrece formacion especializada, mentorizaciéon personalizada y acceso a inversores, con el
objetivo de impulsar su crecimiento y consolidacion.
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5.2.3.2 Programas privados
En el sector privado, un abanico creciente y diverso de actores apoya la iniciativa empresarial bio-
médica. Los siguientes programas destacan por su impacto:

FUNDACIONES ESPECIALIZADAS EN “PROYECTOS DE IMPACTO"
La Fundacion Ship2B dirige el Programa de Aceleracién S2B Health&Care (2016), que a su vez

gestiona dos vehiculos de inversion, Impact Equity BF (2016) y Equity4Good (2018), asi como su red
de inversores.

Y Ship2B
/F‘Q,L.J.Ega_tion

EMPRESAS ESPECIALIZADAS EN LA ACELERACION DE PROYECTOS, POR ORDEN ALFABETICO:

e Kunsen (2020), cuyo programa de desarrollo de proyectos especializado en Salud Digital incluye
una inversién de 100.000 euros por proyecto.

e Lanzadera (2013), una iniciativa de Juan Roig, presidente de Mercadona, que gestiona progra-
mas de innovacion y busqueda de startups para empresas del sector como Janssen, Ribera Salud,
CINFA e IMED.

LANZADERA Kdnser.

EMPRESAS FARMACEUTICAS

En esta categoria existen numerosos programas, aunque a menudo estan alineados con las necesi-
dades de innovacién y/o comunicaciéon de las empresas promotoras. En consecuencia, muchos de
estos programas no tienen continuidad o carecen de un historial suficiente para evaluar su impac-
to. Los siguientes cuentan con una experiencia notable:

e ChemoStart de Insudpharma, un programa sin animo de lucro.
e Emprende Inhealth de Lilly, en colaboracion con la Fundacién Unlimited.

Fgm,clow mveniam.
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5.2.3.3 El Instituto Europeo de Innovacién y Tecnologia (EIT Health)

El Instituto Europeo de Innovacién y Tecnologia (EIT), un organismo de la Unién Europea cuya
Comunidad de Conocimiento e Innovacién en salud -EIT Health- representa la principal alianza
sanitaria de Europa. Impulsa la innovacién en el sector con el objetivo primordial de mejorar la
calidad de vida de los ciudadanos europeos.

5.2.3.3.1 Papel clave y estructura

La organizacion tiene su sede en Munich Dinamiza a los actores clave de
(Alemania) y gestiona ocho nodos regionales en la innovacién sanitaria europea
toda Europa. Su red de innovadores sanitarios e integra los tres pilares del

de primera linea, compuesta por unos 120 so- “triangulo del conocimiento”
cios, dinamiza a los actores clave de la innova-

-investigacion, educacién y
creaciéon de empresas- para
fomentar la transferencia de
tecnologia y generar impacto
social y econémico.

cién sanitaria europea e integra los tres pilares
del “triangulo del conocimiento” -investigacion,
educacion y creacién de empresas- para fomen-
tar la transferencia de tecnologia y generar im-
pacto social y econémico.

Su compromiso con el avance de la atencion sanitaria se refleja en su papel de mentor, financiador
y facilitador de la investigacion. Reconocido como un actor fundamental en la innovacion sanitaria,
el historial del IET Salud incluye:

e catalizar mas de 2.500 empresas emergentes (startups) y en expansion (scaleups).

e ayudar a las empresas emergentes respaldadas por EIT Health a atraer 1.900 millones de euros
en inversiones.

e impulsar 113 soluciones sanitarias al mercado.

e formar a 49.000 estudiantes y profesionales.

El EIT Health ofrece a los innovadores y startups espafioles oportunidades a través de sus progra-
mas y convocatorias Flagship para adquirir nuevas competencias, conectar con una amplia red
de expertos europeos, escalar a nuevos mercados internacionales, acceder a financiacién, recibir
asesoramiento especializado y tutoria, lograr visibilidad y mucho mas. Sus iniciativas se centran
en fomentar el desarrollo y la adopcion de soluciones sanitarias digitales, maximizar el uso de los
datos sanitarios, adoptar nuevos modelos sanitarios basados en el valor y fortalecer la industria
sanitaria europea.

5.2.3.3.2 Programas empresariales
Entre sus numerosos programas de iniciativa empresarial, encontramos (orden alfabético):

e Bootcamps tematicos y otros programas de formacién: Estan disefiados para dotar a los em-
presarios sanitarios de las habilidades necesarias.

e Catapult: Un concurso europeo y programa de aceleracion que tutela y recompensa econémica-
mente a las mejores startups sanitarias, proporcionandoles visibilidad internacional ante exper-
tos del sector e inversores a nivel Europeo.
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e Centro Venture de Excelencia (VCOE): Este programa esta dirigido a las startups sanitarias que
buscan rondas de financiacién de entre 5y 30 millones de euros, con el apoyo del Fondo Europeo
de Inversiones. Proporciona asistencia durante todo el proceso (revision y ajuste del plan de ne-
gocio, identificacion y contacto con inversores, preparacion de materiales, etc.), y en él participan
algunos de los principales fondos de capital riesgo y corporativos de Europa.

o Deep Tech Venture Builder: Este programa ayuda a transformar las patentes de tecnologia médi-
ca de los centros de investigacién en empresas emergentes con impacto en la atencién sanitaria.
Ofrece financiacion, formacion, tutoria y acceso a proyectos piloto.

5.2.4 Etapa de crecimiento

Por ultimo, el panorama de la inversién en Ciencias de la Vida para empresas en fases mas avan-
zadas y de crecimiento también se ha ampliado con nuevos actores en esta etapa en los uUltimos
afios. En esta etapa entran en juego cuatro grandes segmentos:

CONSEJO EUROPEO DE INNOVACION

El Consejo Europeo de Innovacién (European Innovation Council, EIC), que dirige su Programa
Acelerador (EIC Accelerator), un programa hibrido altamente competitivo (tasa de éxito reciente
en torno al 5%) que esta pasando de la fase semilla a etapas posteriores. Esta linea ofrece:

e Subvenciones de hasta 2,5 millones de euros para actividades de innovacién (TRL 5-8) que de-
ban completarse en 24 meses.

e Inversidn directa (dilutiva) de hasta 10 millones de euros para el acceso al mercado (TRL 9), con
un horizonte temporal de 7-10 afios.

Los proyectos pueden clasificarse como Solo Subvencién (reciben la subvencién y un tramo poten-
cial de capital si alcanzan un determinado hito), Mixtos (reciben una combinacién de la subvencion
y la inversién en capital) o Solo Capital si se encuentran en una fase madura.
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ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO ESPECIALIZADAS EN ESPANA (POR ORDEN ALFABETICO)
Entre los actores destacados de las ciencias de la vida se incluyen:

Aliath Bio (antes Alta Life Sciences, 2019), gestora de capital riesgo especializada en el sector bio-
tecnoldgico y de ciencias de la vida. Aliath centra su estrategia en proyectos innovadores relacio-
nados con la salud humana, con un enfoque especial en la medicina personalizada y las terapias
avanzadas.

Asabys Partners (2019), firma de capital riesgo focalizada en biotecnologia, dispositivos médicos y
salud digital. Asabys gestiona el fondo Sabadell Asabys Health Innovation Investments, centrado en
empresas en fases iniciales que desarrollan tecnologias disruptivas en el ambito sanitario.

Buenavista Equity Partners (antes GED, 1996), gestora de fondos de inversion especializada en
capital riesgo y private equity.. A través de sus fondos, Buenavista apoya proyectos en sectores
estratégicos, incluyendo salud, biotecnologia y tecnologia, con un enfoque en empresas con alto
potencial de crecimiento.

Columbus Venture Partners (2016), empresa de capital riesgo, especializada en la inversion
en proyectos biotecnolégicos y de ciencias de la vida. Columbus gestiona varios fondos, como
Columbus INNVIERTE Life Science, enfocado en empresas innovadoras en Espafia, y Columbus Life
Sciences Il, orientado a empresas empergentes del sector salud.

CRB Inverbio (2008), gestora de capital riesgo focalizada en biotecnologia y ciencias de la vida.
CRB Inverbio lidera iniciativas como CRB Bio Il, especializado en empresas innovadoras en salud
humana y biomedicina.

InVivo Capital Partners (2019), fondo especializado en la inversion en empresas emergentes del
sector agroalimentario y biotecnoldgico. Gestiona los fondos InVivo Ventures, que invierten en pro-
yectos en etapas iniciales del sector biomédico..

Ysios Capital (2008), firma de capital riesgo centrada en empresas de biotecnologia y dispositivos

meédicos en fases iniciales o de crecimiento. Ysios gestiona, entre otros, el fondo Ysios BioFund |,
que apuesta por tecnologias disruptivas en salud.

CbCRB Inverbio YSIOS CAPITA

B/ BUENAVISTA
Equiy Partases
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EMPRESAS INTERNACIONALES DE CAPITAL RIESGO

Un nUmero creciente de inversores internacionales, principalmente europeos, también han mos-
trado suinterés. En este estudio se han identificado al menos 17 firmas que han inveritido en spin-
offs espafiolas de ciencias de la vida, especialmente en proyectos terapéuticos.
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GESTORES GENERALISTAS DE CAPITAL RIESGO CON FONDOS ESPECIALIZADOS EN SALUD
Caixa Capital Risc: A través de su fondo Criteria Bio Ventures, esta gestora de capital riesgo se cen-
tra en startups de base cientifica del sector biomédico. Criteria Bio Ventures colabora estrechamente

con el programa Caixalmpulse Innovacién de la Fundaciéon “La Caixa".

Inveready (2008): Activa en ciencias de la vida desde 2012, esta empresa gestiona el fondo VC Life
Sciences.

é inveready

GESTORES DE CAPITAL RIESGO CORPORATIVO (CVC)

Gestores de Capital Riesgo Corporativo (CVC), una nueva oleada de agentes de inversioén vincu-
lados al sector que se dirigen especificamente a la innovacién sanitaria.

o Healthgrower (2023): Esta empresa de capital riesgo, creada recientemente por la familia Gallardo
(propietarios de Almirall y Vithas).

Fgm,clow mveniam.
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-6
Analisis de las spin-offs del sector salud

6.1 Creacion de spin-offs

En el periodo 2001-2023, se identificaron 199 spin-offs en Espafia relacionadas con el campo de
las ciencias de la vida. Como se mencionaba anteriormente, para el presente estudio, se han con-
siderado solamente spin-offs que han demostrado cierta traccién financiera privada (ademas de
financiacién publica) y que disponen de una Pl de base tecnologica transferida por parte de las OTT
que se listan en el Anexo 8.3 de este informe (en esta primera edicién del andlisis no incluye centros
tecnologicos ni universidades o centros de investigacion privados)..

En los préximos apartados se analiza el panorama de generacion de las spin-offs.

6.1.1 Origen institucional de las spin-offs

Todas las empresas enumeradas a lo largo de este informe son spin-offs originadas en instituciones
de investigacién espafiolas. Las spin-offs analizadas proceden de universidades (44%), hospitales
(29%) mientras que un 27% proviene de centros de investigaciéon (Figura 4). Si una spin-off pro-
viene de varios tipos de instituciones se han contabilizado en la proporcién total de instituciones
presentes (i.e. Gate2Brain contabiliza una universidad -UB/FBG-, un centro de investigacion -IRB
Barcelona- y un hospital -S)D-). Las 199 spin-offs, identificadas en este estudio proceden de 55 ins-
tituciones. La mayoria de las spin-offs, 81%, se originaron en una sola institucién frente al 19% que
surgieron de la colaboracién de 2 o0 mas instituciones (Figura 5).

Instituto vinculado a hospital

Institucion de investigacion

Figura 4. Proporcion de spin-offs por tipo de institucion.
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Figura 5. Numero de instituciones por spin-off

Esta colaboracion puede deberse a varios factores beneficiosos, como el desarrollo en comun de la
Pl, la puesta en comun de los recursos, y la mitigacion de riesgos compartidos entre instituciones.

Dentro de estas cifras, hubo instituciones especialmente activas en la transferencia tecnologica,
ya que las 5 primeras instituciones participaron en mas de un tercio (37%) de todas las empresas
estudiadas (Figura 5). El polo de Barcelona obtuvo unos resultados especialmente buenos en la
creacion de spin-offs, ocupando 3 de las 5 primeras posiciones (n°2, n°3 y n°5), La Universidad de
Barcelona/ Fundacién Bosch y Gimpera (UB/FBG) con 19 spin-offs, el Instituto de Investigacion del
Hospital Valle de Hebrén (VHIR) con 15 spin-offs y la Universdad Politécnica de Catalufia (UPC) con
9 spin-offs. Liderando el top 5 se encuentra el Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (CSIC)
con 21 spin-offs y en cuarta posicién se encuentra la Universidad de Santiago de Compostela (USC)
con 11 spin-offs.
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Figura 6. Origen de las spin-offs por Institucion
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6.1.2 Distribucidn geografica de las spin-offs

A efectos administrativos y de gobierno, Espafia esta dividida en 17 regiones auténomas, conocidas
como Comunidades Auténomas (CC.AA.) En el mapa de spin-offs por CC.AA. (Figura 7) se puede
observar que existen distintas concentraciones regionales de generacion de spin-offs, con el mayor
nivel de actividad las CCAA de Catalufia (54,5%), Madrid (11,5%), la Comunidad Valenciana y Galicia
(7% ambas) y Andalucia (5%), Pais Vasco (4,5%) y Aragdn (3,5) entre otras.

ALTO
109

BAJO
1

Figura 7. Mapa de Espafia por nimero de spin-offs constituidas

Examinando mas de cerca las cifras, Catalufia es, con diferencia, la Comunidad Auténoma més dina-
mica en términos de generacion de spin-offs, como muestra la Figura 7. Este es un resultado espe-
rable dado que varias instituciones investigadoras catalanas se encuentran entre las mas prolificas
en spin-offs, tal y como se ha comentado en el apartado 6.1. Por ello, Catalufia tiene un peso 5 veces
mayor que la Comunidad de Madrid, su inmediata seguidora, y 6 veces mayor que la Comunidad
Valenciana o Galicia, siendo estas cuatro las CC.AA. mas activas. Nétese que en el caso de que una
spin-off se haya constituido a partir de varias instituciones ubicadas en diferentes CC.AA, dicha em-
presa se ha contabilizado en la Comunidad Autbnoma donde tiene su sede. Aunque la colaboracién
interregional es frecuente, el tipo de colaboracién mas comun es la intrarregional.
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Figura 8. Creacion de spin-offs por CC.AA.

6.1.3 Spin-offs por subsector

Las spin-offs se clasificaron por sectores de acuerdo con las categorias mas utilizadas por las OTT:

o El subsector de la biotecnologia se basa en el uso de procesos, organismos o sistemas biol6-
gicos para desarrollar productos y tecnologias que mejoren la salud y la calidad de vida. Incluye
el desarrollo de farmacos de origen biolégico o quimico, plataformas tecnolégicas o tecnologias
relacionadas con el desarrollo biolégico y la administracién de farmacos.

o El subsector de las tecnologias médicas se dedica al desarrollo de todo tipo de dispositivos y
tecnologias que mejoran la atencion al paciente, el diagnostico y los resultados de los tratamien-
tos, e incluye equipos de diagndstico, instrumentos quirdrgicos, dispositivos de diagndstico por
imagen y pruebas de diagnostico in vitro.

o El subsector de salud digital, utiliza las tecnologias e innovaciones digitales, incluida la inteli-
gencia artificial (IA), para mejorar los resultados sanitarios, los servicios de atencién sanitariay la
investigacion en salud. Incluye una amplia gama de aplicaciones como las soluciones sanitarias
moviles (mHealth), las tecnologias de la informacion sanitaria (health IT), los dispositivos weara-
bles, la telemedicina, la medicina personalizada y las herramientas de investigacion para el des-
cubrimiento de farmacos.

En general, la biotecnologia fue el subsector mas dinamico en términos de generacion de spin-offs,
representando el 57% del total, seguido de las tecnologias médicas (32%) y la salud digital (11%)
(Figura 9).
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Biotecnologia

Tecnologia médica
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Figura 9. Spin-offs por subsector
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Figura 10. Spin-offs por subsector y afio
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Merece la pena examinar mas detenidamente la distribucion de las spin-offs a lo largo del tiempo,
ya que revela informacion adicional sobre el ecosistema. Al analizar la evolucion temporal de las
proporciones relativas de los subsectores, se aprecia un comportamiento mas erratico en el tramo
2001-2011, mientras que, a partir de 2012, hay una tendencia a la estabilizacién, coincidiendo con
el aumento de las cifras globales de spin-offs (Figura 10).

El 2020 destaca como un afio excepcional, con un récord de 22 empresas creadas, en su gran
mayoria en los sectores de la biotecnologia (13) y las tecnologias médicas (7). Curiosamente, estas
empresas no se centraron claramente en actividades relacionadas con la COVID-19. Si se observan
las tendencias a lo largo de todo el periodo estudiado (2001-2023), existe una clara distincion en-
tre la primera y la segunda década en cuanto al niUmero de empresas constituidas (Figura 10). El
numero de spin-offs en cada sector aumenté entre las dos décadas, con una media de 4 spin-offs al
afio en la primera década frente a 14 spin-offs al afio en la segunda. Dentro de estos intervalos mas
cortos, no se observaron tendencias generales, sino que el nimero global de empresas creadas se
mantuvo bastante constante entre 2001-2012 y de nuevo entre 2013-2023, con las excepciones de
los afios 2020, ya mencionado, y 2023.

La biotecnologia fue, por término medio, el sector mas representado a lo largo de todo el periodo
considerado, aunque el auge de las tecnologias médicas se observa entre la primera y la segunda
década. En el tramo 2001-2011 solo se constituyeron 9 empresas de este sector y hubo 4 afios en
los que no se constituyd ninguna. En cambio, entre 2012 y 2023, hubo 6 afios en los que se consti-
tuyeron mas de 5 spin-off de tecnologias médicas anuales.

Llama la atencidon que el numero de spin-offs de salud digital no haya experimentado un claro
aumento en los ultimos afios, como cabria esperar basandose en las tendencias actuales del mer-
cado. En particular, la salud digital fue sefialada en el Informe de la BioRegién Biocat 2023 como un
sector clave de inversion en Catalufia, que ha pasado de 21 millones de euros invertidos en 2019
a 63 millones de euros en 2023 . La falta de crecimiento del nUmero de spin-offs de salud digital
contrasta con la tendencia general de este sector, lo que sugiere que la mayoria de las empresas
de salud digital no son spin-offs.

12 Informe BioRegio Biocat 2023 https://report.biocat.cat/
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6.2 Operaciones de salida de spin-offs

Las operaciones de salida, cominmente denominadas con el término en inglés, exits, suponen
un momento critico en el ciclo de vida de las spin-offs. Estas transacciones, que pueden adoptar
la forma de adquisiciones, fusiones, salidas a bolsa o cierre, no solo permiten a los inversores de
las fases tempranas recuperar y multiplicar su inversién, sino que también funcionan como un
indicador clave del valor generado por la innovaciéon tecnolégica. En sectores como el de la salud,
caracterizados por largos periodos de desarrollo, elevados riesgos de fracaso y altos requerimien-
tos de capital, los exits adquieren una relevancia estratégica. El analisis de estas operaciones no
solo arroja luz sobre los mecanismos que impulsan la sostenibilidad econémica del sector, sino
que también puede orientar la toma de decisiones de inversores, emprendedores y responsables
de las politicas publicas.

Figura 11. Nimero de spin-offs creadas y de operaciones de salida

En el periodo 2001-2023 analizado, 26 spin-offs realizaron alguna operacién de salida (exit).
Otras 3 se encontraban en proceso de salida en el momento de realizar este estudio. Recordemos
que en el mismo periodo se constituyeron 199 empresas emergentes en salud (Figura 11).
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Figura 12. Cronologia de las operaciones de salidas de las spin-off sanitarias (2001-2023).
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La Figura 13 muestra la evolucion de la tasa anual de creacion de spin-offs y el nimero anual de
operaciones de salida. El nimero de spin-offs constituidas cada afio ha aumentado desde 2013, con
un incremento significativo en 2020 seguido de un retorno a los niveles anteriores a la pandemia
de COVID a partir de 2021. La primera operacién de salida identificada se registra en 2011, y desde
entonces el niUmero de operaciones se mantiene entre 1y 4 al afio.
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Figura 13. Spin-offs constituidas y operaciones de salida anuales (2001-2023)

Una advertencia importante a tener en cuenta es que el periodo de tiempo estudiado (2001-2023)
no proporciona una imagen completa de todas las spin-offs identificadas, ya que algunas empresas
constituidas en los ultimos afos del periodo de tiempo estudiado no habran tenido la oportunidad
de realizar un exit por encontrarse en una fase demasiado temprana. Por ello, el objetivo de este
analisis es mostrar las tendencias globales y el estado general del ecosistema espafiol de spin-off
sanitarias y no se pretende analizar la trayectoria completa de las 199 spin-off constituidas entre
2001y 2023.
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6.2.1 Clasificacion por institucion de origen

De las 26 operaciones de salida identificadas, las instituciones mas representadas en el periodo
2001-2023 fueron el Consejo Superior de Investigaciones Cientificas (6 salidas, alrededor de 25%
de todas las salidas) y la Universidad de Barcelona (5 salidas -- alrededor del otro 25% del total (ver
Figura 14) - recordemos que estas dos entidades ocupan el primer y segundo puesto en cuanto a
creacion de empresas (apartado 6.1.1).

CsIC
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VHIR
uv

UPC
UAM
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1QS
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Figura 14. Origen institucional de las operaciones de salida.

Hay que tener en cuenta que aquellas instituciones que iniciaron antes actividades de transferencia
tecnoldgica tienen mas probabilidades de haber conseguido completar operaciones de salida. En
cambio, hay otras instituciones que aun no han tenido exits porque sus empresas han sido consti-
tuidas recientemente. Por ejemplo, si una institucion empezé a constituir empresas en 2019, dado
que el tiempo medio hasta la salida es de unos 9,3 afios (ver apartado 6.2.4 de este informe), no es
de esperar que se haya producido ninguna salida en el periodo de estudiado (2001-2023).

En la Figura 15 se puede ver la distribucién por institucién a lo largo del tiempo de la constitucién
de spin-offs por un lado (globos azules, cuyo didmetro es proporcional al nUmero de empresas) y
las operaciones de salida de esas mismas instituciones (globos granates).
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Figura 15. Grdfico de burbujas de las spin-offs constituidas y las operaciones de salida de las instituciones
que han tenido al menos 1 operacién de salida.

De las 26 operaciones de salida identificadas, 19 (73%) fueron de spin-offs originadas a partir de
una institucién investigadora, mientras que el 27% fueron operaciones de spin-offs constituidas por

mas de una institucion. Sin embargo, el reducido nimero de casos estudiados no permite concluir
de forma definitiva que las spin-offs monoinstitucionales tengan ventaja para la hora de conseguir
el exit.
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6.2.2 Distribucion geografica de las operaciones de salida

La distribucion de las operaciones de salida por CC.AA. siguié un patron similar al de la creacién de
spin-offs constituidas en el periodo 2001-2023 (Figura 16) . Nuevamente Catalufia se encuentra a la
cabeza con 16 de 26 exits (61,5% del total). Le siguen las Comunidades de Madrid (15,4%), Galicia
(11,5%), Valencia (3,8%), Andalucia (3,8%) y Baleares (3,8%).

Constitucion de spin-offs Operaciones de salida

2y
La

BAJO ALTO

Figura 16. Mapa de calor de spin-offs vs exits (creado usando www.mapas.top)

Estos resultados de Catalufia confirman su posicion como polo de investigacién e innovacion en el
ambito de la salud y las ciencias de la vida. En cuanto a las otras regiones, 7 CC.AA. tienen spin-offs
aunque ningun exit, pero esto se debe en parte a la menor edad de las spin-offs constituidas en
estas regiones, por lo que no estan aun preparadas para el exit. Ademas, hay 2 empresas de dos
CC.AA. que estaban en proceso de salida en el momento de la recogida de datos de este analisis,
por lo que no estan reflejadas en este informe.
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Figura 17. Operaciones de salida por CCAA.

Asimismo, cabe sefialar que el nUmero de spin-offs o de exits no son los Unicos indicadores de la
buena marcha de un ecosistema, también son relevantes los importes econémicos de las opera-
ciones. Por ejemplo, en Islas Baleares se crearon 2 spin-offs en el periodo de tiempo estudiado (lo
que sitla a esta comunidad en octava posicién por nimero de spin-offs) y solo ha contabilizado 1
salida. Estas cifras pueden parecer bajas, pero esta operacién fue muy notable en términos de eco-
némicos: Sanifit fue adquirida por la empresa farmacéutica suiza Vifor por 205 millones de euros
en 2021, con pagos adicionales por hitos de hasta 170 millones de euros previstos relacionados con
un activo preclinico mas royalties por ventas, se trata por tanto de una de las mayores operaciones
de la industria biotecnolégica espafiola.™

13 Articulo de ASEBio sobre la adquisicion de Sanifit [en linea].
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6.2.3 Operaciones de salida por subsector

De las 26 spin-offs que realizaron operaciones de salida entre 2001 y 2023, la mayoria eran del sec-
tor de la biotecnologia (81%), seguido de las tecnologias médicas (11%) y salud digital (8%). (Figura
18). Esto concuerda con las estadisticas de creacion de spin-offs pero, de hecho, la biotecnologia
parece tener alin mas éxito en las salidas, ya que su una cuota de exits es un 24% mayor que la de
generacién de spin-offs.

Biotecnologia 81%
Salud digital 8%
Tecnologia médica

Figura 18. Operaciones de salida por subsector

Este resultado puede explicarse teniendo en cuenta la fecha de constitucion de las spin-offs analiza-
das (véase Figura 19). Durante todo el periodo desde 2001 a 2023, se han constituido empresas de
biotecnologia de forma sostenida y constante, mientras que las empresas de tecnologias médicas
y salud digital no entran en escena hasta la segunda década estudiada (2013-2023). Es posible que
estas empresas aln no hayan alcanzado la fase de madurez para que se produzca una operacion
de salida y por ello no aparecen todavia en este estudio. El analisis en los proximos afios sera inte-
resante para ver como evolucionan las tendencias de cada subsector.

En el desglose anual de las salidas afio a afio, se aprecian muchos afios a cero en la primera década
del periodo estudiado (2001-2011), como se muestra en la Figura 19y, de nuevo, la biotecnologia es
el subsector dominante, con 7 afios en los que solo se producen salidas de este subsector. Dentro
de esta segunda década (2011-2023), no se aprecian tendencias claras, con unas 1-4 salidas al afio
en biotecnologia, mientras que entre las empresas de tecnologias médicas o salud digital se produ-
ce como maximo 1 salida al afio.
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Figura 19. Operaciones de salida por afio y subsector

6.2.4 Datos complementarios sobre las operaciones de salida

Dada la naturaleza, a menudo confidencial, de las rondas de financiacion, los datos disponibles al
respecto son en muchos casos fragmentarios, por lo que el presente estudio no entra en detalles
sobre las tendencias de inversién ni sobre inversores clave especificos, a fin de evitar un andli-
sis poco representativo e incompleto. Aprovechando la informaciéon de dominio publico sobre las
rondas de financiacion y los datos facilitados por las OTT, el presente trabajo aspira a identificar
las tendencias generales del ecosistema que pueden ser Utiles para emprendedores, inversores y
decisores politicos.

Como cabia esperar, la mayoria de los inversores que participaron en las operaciones analizadas
son empresas de capital riesgo, como Ysios Capital y Caixa Capital Risc, entre otros. A pesar de
ello, cabe sefialar que hubo una presencia relativamente importante de financiaciéon publica y sin
animo de lucro en las rondas de capital de algunas empresas, procedente de entidades como el
EIC, la Fundacion Botin (programa Mind the Gap), la Fundacion “la Caixa”, el Ministerio de Ciencia,
Innovaciony Universidades y el Centro para el Desarrollo Tecnolégico y la Innovacién. Estos fondos
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de origen publico y social pueden ayudar a atraer y a reducir el riesgo de la inversion privada adi-
cional, especialmente para las empresas en fase inicial.

En las operaciones de spin-offs estudiadas, el nUmero medio de inversores por ronda fue de 3, aun-
que se observa una gran variacion: muchas rondas fueron financiadas por solo 1 o 2 inversores,
pero en algunos casos hubo mas de 8 inversores en una misma ronda. Se aprecia una correlacién
directa entre el volumen de financiacion total por ronda y el nimero de inversores, lo que apunta
que para los inversores es mas atractivo coinvertir.

La gran mayoria de las salidas se produjeron en forma de adquisiciones. Ademas de la ya citada ad-
quisicion de Sanifit por Vifor, otras empresas que adquirieron spin-off sanitarias espafiolas fueron
AstraZeneca (Reino Unido), Grifols (Espafia) y Halma (Reino Unido).

Entre las operaciones de salida identificadas para el informe, no existe ninguna que se haya pro-
ducido por salida a cotizar al mercado secundario, lo que es una indicacién del bajo nimero de
operaciones y de afianzamiento en este tipo de empresa.

En cuanto al origen de los fondos de las operaciones de salida, la mitad fueron financiadas por
entidades espafiolas. Le siguieron EE.UU./Canada (30%), el resto de Europa (17%) y Japén con una
operacion (3%) (Figura 20). La elevada presencia de entidades espafiolas es interesante si se tiene
en cuenta la opinién generalizada de que la inversion interna de los inversores espafioles es escasa
debido al predominio de las PYME sobre las grandes empresas con ingresos invertibles. Aun asi,
es evidente que existe una gran oportunidad para los compradores internacionales que quieran
adquirir spin-offs originadas en Espafia, como lo demuestra el hecho de que el 50% restante de las
compras procedan de empresas internacionales.

Espafia 50%
EE.UU./Canada 30%

Resto de Europa

Joon

Figura 20. Origen de la financiacién de las operaciones de salida

El analisis del plazo transcurrido entre la constitucién y el exit (time-to-exit) de las empresas estu-
diadas, mostré que las spin-offs sanitarias espafiolas tardaron una media de 9,3 afios, sin que se
aprecien diferencias significativas entre los subsectores biotecnolégico y las tecnologias médicas.
Profundizando en las cifras aqui presentadas, se observa una amplia variacién de plazos entre la
formacién de la empresa y su salida, desde 1 afio hasta 17 afios, siendo 14 afios el plazo mas co-
mun (la moda).
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Conclusiones

Este trabajo se ha basado en datos recopilados de las OTT de instituciones investigadoras de ti-
tularidad publica (universidades, centros de investigacién e institutos de investigacion ligados a
hospitales de toda Espafia, véase la seccion 8.3), ademas de la informacion publica sobre spin-offsy
exits, con el objetivo de ofrecer una panoramica del ecosistema espafiol de spin-offs del sector de la
salud basado en resultados de la investigacidon publica. Es importante sefialar que las conclusiones
aqui expuestas se basan en los datos disponibles en la fecha de recopilacion (marzo/abril de 2024).
Esto resulta relevante a la hora de analizar la financiacién y las operaciones de salida de las spin-offs
ya que las posibles omisiones o imprecisiones probablemente puedan atribuirse a la incompletitud
de los datos disponibles, ya sean publicos o institucionales a las que hemos tenido acceso.

A continuacién, presentamos las principales conclusiones del informe:

7.1 Ecosistema del emprendimiento en salud

o El ecosistema esta en auge y es cada vez mas sofisticado en todo el territorio nacional:
En los Ultimos afios, el ecosistema de la inversién en ciencias de la vida y la salud en Espafia ha
experimentado un notable crecimiento en cuanto a su sofisticacion y alcance. Este entorno inno-
vador estd mejor conectado y estructurado, integrando tanto a agentes publicos como privados,
facilitando recursos esenciales para los emprendedores y las empresas emergentes, sobre todo
en las etapas mas tempranas.

¢ La financiacion publica desempeiia un papel crucial en las primeras fases de los proyectos
biomédicos. La importancia de esta contribucién se extiende, incluso, en etapas mas avanzadas
(previas al exit), tiene un peso significativo, a través de programas que acompafian a los fondos
de inversion en las rondas de financiacion, igualando la inversién privada con fondos publicos; es
el caso del programa INNVIERTE de CDTI o del Fondo EIC del Consejo Europeo de Investigacion.
El apoyo publico es esencial para apoyar las necesidades de desarrollo de las tecnologias disrup-
tivas y acelerar su entrada en el mercado, proporcionando una base sélida para la creaciény el
crecimiento de las nuevas empresas.

e Pasado el pico transitorio que experimenté el sector salud con la pandemia de COVID, en los
ultimos afios, las spin-offs biomédicas espafiolas estan experimentando mayores dificulta-
des para cerrar rondas de inversion previas a la salida; es decir, a las empresas emergentes
del sector les cuesta mas conseguir recursos para alcanzar el nivel de madurez que, llegado el
momento, debe posibilitar la salida de los inversores tempranos. Esta situacion parece ir mas
alld de un mero efecto corrector tras el pico de 2020; posiblemente, contribuyen a esta tendencia
factores como la incertidumbre macroeconémica tras la pandemia, la crisis inflacionaria y los
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conflictos bélicos de los Ultimos tiempos, al reducir la tolerancia al riesgo de los inversores y des-
viar quiza su atencién hacia sectores con retornos mas rapidos.

e Entérminos generales, la capacidad de financiacion por proyecto y globalmente para el por-
folio de ciencias de la vida es limitada: A pesar de que los apoyos han aumentado, la financia-
cién a la que pueden acceder los proyectos sigue siendo generalmente inferior a la de sus homoé-
logos europeos y norteamericanos, y resulta claramente insuficiente, lo que intensifica y justifica,
en parte, el comportamiento observado en el punto anterior. Esto supone un desafio para las
empresas emergentes de alta tecnologia que requieren importantes recursos para desarrollar
productos de impacto desde el laboratorio al mercado. Por otro lado, el nUmero de proyectos ha
crecido de forma constante a lo largo de los afios, en gran medida gracias al estimulo y apoyo a la
transferencia de las instituciones investigadoras. Este crecimiento ha sido mas rapido que el de
los fondos disponibles. De hecho, la capacidad de financiacion mundial también se ha reducido
en los ultimos dos afios, lo que ha intensificado la competencia entre las nuevas empresas por
acceder a los fondos.

En suma, el ecosistema espainol esta avanzando hacia un modelo mas
estructurado y especializado, promoviendo el desarrollo de tecnologias

innovadoras en las ciencias de la salud, si bien, para seguir progresando, es
importante afrontar los retos asociados al elevado nivel de inversion que
requieren los proyectos biomédicos.

7.2 Generacion de spin-offs

e Se han contabilizado un total de 199 spin-offs surgidas de la investigacion publica y relacio-
nadas con la salud constituidas en Espafa entre 2001 y 2023.

e En el periodo estudiado, la mayoria de las spin-offs biosanitarias analizadas son biotecnolé-
gicas (57%), seguidas de las de tecnologias médicas (32%) y las de salud digital (11%).

e La tasa de creacion de spin-offs muestra dos fases diferenciadas, la primera en el tramo 2001-
2012y la segunda en la década 2013-2023. Asi, en 2001-2012 la media anual fue de 2,5 spin-offs,
mientras que, en 2013-2023 ascendié a 12. Es decir, en 2013, se produjo un salto en la media
anual de nuevas spin-offs, mientras que, curiosamente, dentro de cada tramo no se observa una
tendencia de crecimiento evidente.

e La categoria de tecnologias médicas mostré un crecimiento significativo entre la primera
y la segunda década del periodo considerado. En cambio, el nUmero de spin-offs de salud digital
no crecié sustancialmente, a pesar de las tendencias actuales del mercado. Ello sugiere que este
sector esta liderado por empresas emergentes externas al ambito académico.
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e 2020 fue un afo récord, en el que se constituyeron 22 spin-offs. Este hecho no parece haber
marcado el inicio de una tendencia ascendente sostenida, y podria explicarse por las circunstan-
cias de la pandemia de COVID-19, en la que aumentaron tanto la concienciacién como la inver-
sién en biotecnologia y en salud de forma general.

e En cuanto al origen de estas spin-offs, segln los datos analizados, un 44% procede de univer-
sidades, un 29% del entorno hospitalario y el 27% de centros de investigacién.” La pre-
dominancia de spin-offs surgidas en el entorno universitario es esperable porque el apoyo a la
transferencia de conocimiento como tercera mision de la universidad tiene una tradicion mas

arraigada. La creacién de las OTT universitarias (inicialmente llamadas

Oficinas de Transferencia de los Resultados de la Investigacion, OTRI) se

promovié especialmente desde finales de la década de los 80 del siglo pa-

sado, para extenderse después a otras instituciones no académicas dedi-

De las spin-offs analizadas, cadas a la investigacion cientifica. En el entorno hospitalario, las estructu-

un 44% procede de ras de apoyo a la innovacién y la transferencia fueron impulsadas a partir

universidades, 29% del de 2010 ligadas a los Institutos de Investigacién Sanitaria acreditados por
entorno hospitalario y el 27% el Instituto de Salud Carlos III'* a través de la Plataforma ITEMAS, que les

de centros de investigacién.” proporcionaba recursos para su establecimiento. Salvo excepciones, fue a

partir de entonces cuando comenzé la actividad de transferencia mas li-

gada a la creacion de spin-offs. Este apoyo inicial permitié establecer estas

estructuras dentro de los centros hospitalarios y que ahora son una parte
mas de los servicios de apoyo al investigador. A pesar de su mas corto
recorrido, el porcentaje de spin-offs de origen hospitalario ya supone un 29% del total, y 2 de las

6 instituciones con mejores resultados en términos de spin-offs estan asociadas a hospitales (Vall

d'Hebron Institut de Recerca y IDIBAPS), ambos con sede en Barcelona).

e Segun el analisis realizado, 58 instituciones investigadoras que han contribuido a la creacién de
spin-offs entre 2001 y 2023. La mayoria de las empresas (76%) fueron creadas por una sola
institucién. Aun asi, 1 de cada 5 spin-offs es de origen multiinstitucional, lo que indica un alto
nivel de cooperacién entre instituciones.

7.3 Analisis geografico

e La region mas activa en términos de creacion de spin-offs y operaciones de salida es
Cataluia. Las instituciones catalanas estan involucradas en mas de la mitad de todas las
empresas de base tecnolégica académicas relacionadas con la salud (55%) y de las opera-
ciones de salida (61%) en Espafia en el periodo 2001-2023. De hecho, las instituciones catalanas
participaron 5 veces mas en spin-offs que la segunda region (Comunidad de Madrid), y consiguie-
ron 4 veces mas exits que las CC.AA. que quedaron en segunda posicién (Comunidad de Madrid
y Comunidad Valenciana).

14 https://www.isciii.es/institutos-investigacion-sanitaria-presentacion
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e La Comunidade de Madrid, la Valenciana, Galicia y Andalucia han aumentado sustan-
cialmente su actividad en los Ultimos afios, tanto en términos de creacién de spin-offs.
como en la realizacion de operaciones de salida. También cabe destacar las Islas Baleares,
con una unica salida en el periodo de tiempo estudiado, pero de dimension especialmente
significativa (Sanifit, 2021, spin-off de la Universidad de les Illes Balears, en 2003).

Los resultados del analisis confirman el liderazgo de Catalufia en el sector de las spin-offs académi-
cas sanitarias, a lo que sin duda contribuyen su tradicion industrial en el sector farmacéutico y su
historial de programas de apoyo a la transferencia de tecnologia, a través de las OTT e incubadoras
de empresas, ademas del apoyo especifico y sostenido de la administracién regional. Por ejemplo,
el programa ICREA, la Institucié Catalana de Recerca i Estudis Avancats, apoy6 a los cientificos fun-
dadores de casi 1 de cada 10 spin-offs consideradas en este andlisis. El respaldo de ICREA a la carre-
ra de los investigadores mas brillantes tiene un enorme efecto en el ecosistema, ya que fomenta la
innovacion y la captacion de talento, facilitando la interaccion de cientificos, industria, empresarios
e inversores. Esto ha favorecido la dinamizacién de los polos de innovacion tecnoldgica y digital,
que, a su vez, atraen nuevas empresas y startups internacionales de primer nivel, en un circulo
virtuoso de desarrollo y crecimiento. Gracias a su robusta politica de fomento de clUsteres,' sus
instalaciones cientificas de alta calidad y su reserva de profesionales cualificados, Catalufia se ha
convertido en un iman para la I+D y la innovacion tecnolégica en este ambito.

7.4 Analisis de las operaciones de salida de las spin-offs

e Se han identificado un total de 26 operaciones de salida de spin-offs relacionadas con la salud
en Espafia entre 2001 y 2023. La mayoria de estas transacciones fueron de empresas origi-
nadas en una sola institucion (81%) mientras que, en un 19% de los casos, se tratd de spin-offs
multiinstitucionales.

o El tiempo medio transcurrido entre la creacién de la
spin-off y la salida fue de 9,3 afios, sin variaciones signi-

Se han identificado 26
operaciones de salida, en

ficativas entre las empresas de biotecnologia y de tecnolo-
gias médicas (aunque cabe sefialar que estas ultimas solo las que el tiempo medio
representaron el 11% de los exits) y en el caso de salud digi- transcurrido entre la

tal el 8%. Este largo plazo explica que las empresas creadas constitucion y la operacién
en 2001-2023 aun tengan recorrido para el exit pues las fue de 9,3 aios.

que lo han conseguido en este periodo son un 13%.

e También es cierto que no solo se puede medir el éxito de una spin-off en base a la salida o exit,
pues en algunos campos es posible que algunas de ellas pueden crecer hacia la estructuracién
de una empresa o corporacion.

15 Se entiende por “clUster” un conjunto de empresas, entidades gubernamentales y otros agentes (como
universidades, centros de investigacion, etc.) que estan geograficamente préximos y que interactlan entre
si para fomentar la innovacién, el desarrollo y la competitividad en un area o sector especifico.
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e Entre 2001 y 2010, no se identificaron salidas, mientras que entre 2011 y 2023 se produjo una
media de 2 exits al afios siendo 2022y 2019 los afios mas fructiferos, con 4 operaciones de salida.
Dada la diferencia en la creacion de spin-offs entre las dos décadas estudiadas y el plazo medio
transcurrido hasta la salida (9,3 afios), es de esperar que se observe un mayor nimero de
transacciones en los préximos afios a medida que las spin-offs constituidas a partir de 2013
maduren hacia el exit.

e Dado el plazo medio transcurrido entre la constitucién y la salida de las spin-off aqui analizadas,
en ese tiempo se pueden producir cambios en los gobiernos (a nivel local y nacional) que modi-
fiquen el entorno, por ejemplo, mediante la aplicacion de nuevas politicas y normativas. Aunque
no es el tema central de este informe, es importante sefialar que estos cambios pueden retrasar
el progreso de una spin-off, en caso de que las empresas tengan que adaptarse a nuevos marcos
regulatorios y reformas politicas. Si bien también estos cambios también pueden ser beneficio-
sos y facilitar la 1+D+i.

Como ya se ha mencionado, la incompletitud de los datos de inversién privada ha limitado la pro-
fundidad de este analisis. En el futuro, seria deseable disponer de una informaciéon mas completa
para comprender mejor los factores que impulsan u obstaculizan el desarrollo del ecosistema de
financiacion. Esto permitiria, por ejemplo, evaluar el impacto del origen, el momento y la dimen-
sién de la financiacion (por ejemplo, fondos publicos frente a privados, etc.) en la trayectoria de
las spin-offs. Segun lo que se observa en los datos analizados, a pesar de la mejora general en el
ecosistema de transferenciay emprendimiento, el acceso a la financiacion sigue siendo insuficien-
te para el nimero creciente de spin-offs que se crean en el sector salud. Las politicas nacionales y
regionales con estrategias constantes y sélidas pueden marcar la evolucién en el sector y atraer,
a su vez, la inversién privada.
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Anexos

8.1 Metodologia del informe

Los datos iniciales de este estudio se obtuvieron a partir de la informacién proporcionada por las
Oficinas de Transferencia de Tecnologia (OTT) consultadas, por publicaciones de prensa, Capital Cell,
el Centro para el Desarrollo Tecnolégico Industrial (CDTI), la Agencia Estatal de Investigacion (AEl) y
la Empresa Nacional de Innovacion (ENISA). Los recursos en linea adicionales utilizados también se
detallan en la tabla “Fuentes Web adicionales”.

Los criterios seguidos para la seleccion de los datos facilitados por las OTT fueron, principalmente,
el sector (relacionado con la sanidad) y el afio de constitucién, entre otros. En resumen, los datos
se filtraron utilizando los siguientes criterios:

e Origen: Espafia

Constitucion: 2001-2023

Tipo de institucién: Universidad, Centro de Investigacién, Instituto de Investigacién Sanitaria liga-
da a hospitales, todos ellos de titularidad publica.

Region: Todas las Comunidades Auténomas de Espafia

Tipo de inversion y nombre del inversor: Publica, privada, tercer sector.

Etapa de financiacion: Presemilla, Serie A, Serie B, Serie C

Hito: Operacién de salida

A continuacién, se muestra una visiéon general de la metodologia seguida Figura 21.

FUENTES DE DATOS

Tipo de Institucion

OTT

- BASE DE
FUENTES PUBLICAS = e
REVISADO POR FUNDACION BOTIN
REVISADO POR INVENIAM

Figura 21 Visualizacién de la metodologia del informe

Afio de constitucién
Region
Tipo de inversor
Fase de inversion (ronda)

Origen de la inversién (espafiola o extranjera)

Hito: operacién de salida
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8.2 Fuentes Web adicionales

abf.co.uk hipra.com
agc.com imaisd.usc.es
agomab.com informacion.es

airtools-vitrolife.prod-mid-euw3.investis.com

ir.bruker.com

alantra.com

ir.thomsonreuters.com

alimarket.es

ir-corporate.docmorris.com

apheon.com

apricityfertility.com

italfarmaco.es

assets-dam.takeda.com

arcline.com kaneka.co.jp
ardena.com kriyatherapeutics.com

laboratoriosrubio.com

atryshealth.com

bayer.com

lifesci.s3.amazonaws.com

nasdag.com

bettercare.es

biotech-spain.com

bmegrowth.es

boe.es

bolsasymercados.es

nobelbiocare.com

oryzon.com

palexmedical.com

business.teladochealth.com

|

Capitalriesgo.com

personal-care.evonik.com

phibo.com

plantadoce.com

cicbiogune.es

probisearch.com

cincodias.com.elpais

cincodias.elpais.com

clarivate.com

clearwaterinternational.com

columbusvp.com

probisearch.com

reigjofre.com

s28.g4cdn.com

corporate.amplifon.com

sanifit.com

corporate.giagen.com

scgp.listedcompany.com

cuideo.com

|

dara-pharma.com

deltalab.es

scgpackaging.com

schuelke.com

therivabio.com

dr-healthcare.com

driosec.com

elconfidencial.com

eleconomista.es

tradebe.com

unilabs.com

venterpharma.com

elpais.com

verisimlife.com

eqtgroup.com

veristat.com

esteve.com

versantventures.com

expansion.com

fremman.com

vhir.vallhebron.com

vidara.com

viralgenvc.com

futurelifegroup.com

gacetadental.com

grifols.com

halma.com

healthincode.com

vytrus.com

webcapitalriesgo.com

‘ ysioscapital.com

zendal.com

imveniam.

FUNDACION
BOTIN



8.3 Instituciones que han contribuido a la creaciéon
de la base de datos

En el periodo marzo-abril de 2024 se realiz6 una encuesta sobre la creacién de spin-offs a las OTT
de las instituciones publicas listadas a continuacion (indicadas con un “ * “ junto al nombre de la
institucién. Agradecemos a todas las OTT contactadas y que respondieron a la encuesta (indicadas
con un doble “** “ junto al nombre de la institucién), cuyos datos han servido de base para este
analisis. Para disponer de la maxima cobertura posible, se complementaron los datos del resto de
instituciones publicas (sin asterisco marcado) en base a informaciéon de dominio publico detallada
en las fuentes adicionales indicadas en el Anexo 8.1.

Acrénimo Nombre completo

BIOEF * Fundacién Vasca de Innovacion e Invesigacion Sanitarias / Berrikuntza Ikerketa Osasuna
Euskal Fundazioa
BSC ** Centro de Supercomputacion de Barcelona / Barcelona Supercomputing Center
CABIMER Centro Andaluz De Biologia Molecular Y Medicina Regenerativa
CAR Centro de Automatica y Robética
CIBER ** Centro de Investigaciéon Biomédica en Red
CIC bioGUNE ** Centro de Investigacion Cooperativa en Biociencias
CIC BiomaGune ** | Centro de Investigacion Cooperativa en Biomateriales
CIEMAT * Centro de Investigaciones Energéticas, Medioambientales y Tecnolégicas
CBM * Centro de Biologia Molecular
CNIC * Centro Nacional de Investigaciones Cardiovasculares
CNIO * Centro Nacional de Investigaciones Oncoldgicas
CRG ** Centro de Regulacién Gendémica/Centre de Regulacié Genomica
Consejo Superior de Investigaciones Cientificas:
Centros propios del CSIC'®:
« Instituto de Optica
+ Centro Nacional de Biotecnologia (CNB)
cSIC * + Centro de Investigaciones Biolégicas Margarita Salas
+ Centro Nacional de Microelectrénica
+ Instituto de Agrobiotecnologia
+ Instituto de Investigaciones Quimicas
+ Instituto de Microelectrénica de Barcelona
+ Instituto de Productos Lacteos de Asturias
FIBHGM ** Fundacion de Investigacion Biomédica del Hospital Gregorio Marafidon
FINBA-ISPA Fundacién para la investigacién y la innovacion biosanitaria del principado de Asturias
I3PT ** Instituto de Investigacion e Innovacién Parc Tauli/Insitut d’Investigacié i Innovacié Parc
Tauli
IACS * Instituto Aragonés de Ciencias de la Salud
IBEC Instituto de Bioingenieria de Catalufia/Institut de Bioenginyeria de Catalufia
IBGM Instituto de Biomedicina y Genética Molecular
IBV Instituto de Biomecanica de Valencia
ICC Instituto Catalan de Ciencias Cardiovasculares/Insitut Catala de Ciéncies Cardiovasculars
ICFO ** Instituto de Ciencias Fotdnicas /Institut de Ciéncies Fotoniques
ICN2 ** Instituto Cataldan de Nanociencia y Nanotecnologia/Insitut Catala de Nanociencia i
Nanotecnologia

16 Es decir, excluidos los centros mixtos - coadministrados por el CSIC con otras entidades.

FNDACON  TIVeRIAN.

OTIN




Acrénimo Nombre completo

ICO Instituto Catalan de Oncologia /Insitut Catala d'Oncologia
Instituciéon Catalana de Investigacién y Estudios Avanzados/Institucié Catalana de

*%

ICREA Recerca i Estudis Avancats
Instituto de Universitario para la Investigaciéon en Atencién Primaria de Salud Jordi Gol

IDIAP)Gol * i Gurina / Institut Universitari per a la recerca a I'Atencié Primaria de Salut Jordi Gol i
Gurina

IDIBAPS Instituto de Investigaciones Biomédicas August Pi i Sunyer/Institut d'Investigacions
Biomédiques August Pi i Sunyer

IDIBELL ** Instituto de Investigacion Biomédica de Bellvitge/Institut d'Investigacié Biomedica de
Bellvitge

IDIBGI * Instituto de Investigacion Biomédica de Girona Dr. Josep Trueta/Institut d'Investigacio6
Biomedica de Girona Dr. Josep Trueta

IDIPAZ ** Instituto de Investigacién Sanitaria del Hospital Universitario La Paz

IDIS * Instituto de Investigacién Sanitaria de Santiago de Compostela/Instituto de Investigacion
Sanitaria de Santiago

1diSSC * Instituto de Investigaciéon Sanitaria del Hospital Clinico San Carlos

IDIVAL * Instituto de Investigacién Sanitaria Marqués de Valdecilla

IGTP * Instituto de Investigacion Germans Trias i Pujol/ Institut de Recerca Germans Trias i

Pujol

IIS Biogipuzkoa Instituto de Investigacion en Salud de Guipuzcua/ Biogipuzkoa Osasun lkerketako

Institutura
1ISGS * Instituto de Investigacion Sanitaria Galicia Sur /
IISLAFE/HUPLAFE | Instituto de Investigacién Sanitaria La Fe/Institut d'Investigacié Sanitaria La Fe de
** Valencia
IISPdH * Instituto de Investigacion Sanitaria Puerta de Hierro
ISPV Instituto de Investigaciéon Sanitaria Pere Virgili/ Institut d'Investigacié Sanitaria Pere
Virgili
IMIM * Instituto Hospital del Mar de Investigacion Médica/Institut Hospital del Mar d'Investiga-
cions Mediques
IMPPC Instituto de Medicina Predictiva y Personalizada del Cancer
INIA * Instituto Nacional de Investigacion y Tecnologia Agraria y Alimentaria
1QS ** Instituto Quimico de Sarria/Institut Quimic de Sarria
Instituto de Investigacion del Hospital de la Santa Cruz y San Pablo/Institut de Recerca
IR Sant Pau

de I'Hospital de la Santa Creu i Sant Pau

IRB Barcelona ** Instituto de Investigaciéon Biomédica de Barcelona/Institut de Recerca Biomédica de

Barcelona
SAS/FPS ** Servicio Andaluz de Salud/ Fundacion Progreso y Salud
SJD Hospital San Juan de Dios/Hospital Sant Joan de Déu
U. de Vigo * Universidad de Vigo/ Universidade de Vigo
UA * Universidad de Alicante / Universitat d’Alacant
UAB ** Universidad Auténoma de Barcelona/ Universitat Autonoma de Barcelona
UAL * Universidad de Almeria
UAM ** Universidad Auténoma de Madrid

Universidad de Barcelona/Fundaciéon Bosch i Gimpera/Universitat de Barcelona/

*%
UB/FBG Fundacié Bosch i Gimpera
UBU ** Universidad de Burgos
uc* Universidad de Cantabria
UC3M * Universidad Carlos Ill de Madrid
UCLM * Universidad de Castilla la Mancha
UCM ** Universidad Complutense de Madrid
uco Universidad de Cérdoba

Fgm,c'ow mveniam.

OTIN



Acrénimo Nombre completo

UDC ** Universidad de la Corufia/ Universidade da Corufia

UdG ** Universidad de Gerona/ Universitat de Girona

UDL * Universidad de Lérida / Universitat de Lleida

UdPV/EHU * Universidad del Pais Vasco/Euskal Herriko Unibertsitatea

UGR ** Universidad de Granada

UHU * Universidad de Huelva

uUIB * Universidad de Baleares/ Universitat de les llles Balears

UJA * Universidad de Jaén

ULL * Universdida de La Laguna

UM * Universidad de Murcia

UMA * Universidad de Malaga

UMH ** Universidad Miguel Hernandez de Elche

UNED * Universidad Nacional de Educacién a Distancia

UNEX * Universidad de Extremadura

UNIRIOJA * Universidad de La Rioja

UNIZAR ** Universidad de Zaragoza

Uo ** Universidad de Oviedo

UPC ** Universidad Politécnica de Catalufia/ Universitat Politécnica de Catalufia
UPCT * Universidad Politécnica de Cartagena

UPF ** Universidad Pompeu Fabra/Universitat Pompeu Fabra

UPM * Universidad Politécnica de Madrid

UPNA * Universidad Publica de Navarra

UPV * Universidad Politécnica de Valencia/ Universitat Politécnica de Valéncia
URV ** Universidad Rovira i Virgili/ Universitat Rovira i Virgili

US ** Universidad de Sevilla

USAL ** Universidad de Salamanca

USC ** Universidad de Santiago de Compostela/ Universidade de Santiago de Compostela
UV ** Universidad de Valencia/ Universitat de Valencia

UvIC * Universidad de Vic / Universitat de Vic

VHIO ** Instituto de Oncologia Valle de Hebrén/ Vall d'Hebron Institut d’ Oncologia
VHIR ** Instituto de Investigacion Valle de Hebrén/ Vall d’'Hebron Institut de Recerca
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