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JanusDevELOPMENTS

EL MOTOR DE LA INVESTIGACION BIOMEDICA
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JanusDeveorments LA CONDICION NECESARIA

El conocimiento no cura, cura un servicio o un producto derivado del
conocimiento

PARA TRANSFORMAR EL CONOCIMIENTO EN VALOR HAY QUE CREAR
MODELOS DE NEGOCIO SOSTENIBLES

Sostenibilidad

Valor de compra + coste de transformacion < Precio de venta
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T e La cadena de valor
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Gt fotimrs Desarrollar nuevos farmacos es dificil

Published average success rates (observations in1995-2005)
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Font: Dr. Kerstin M. Bode-Greuel, Bioscience Valuation BSV GmbH

average across 9 publications
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N S — MUY dificil

- 100 INGENIEROS CON 1.200 M€ DESARROLLANDO UN NUEVO
AVION COMERCIAL CON 15 ANOS POR DELANTE TIENEN UN
99% DE PROBABILIDAD DE EXITO TECNICO

- 100 CIENTIFICOS CON 1.200 M€ DESARROLLANDO UN NUEVO
FARMACO CON 15 ANOS POR DELANTE TIENEN UN 99% DE
PROBABILIDAD DE FRACASO TECNICO
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T Las reglas del juego

1. Grandes inversiones y de largo plazo

» La inversion histdrica en Biotech todavia no se ha recuperado
(600.000% de inversion privada desde 1976, contra unos 400.000%
de ingresos)

» Genentech tuvo que gastar 1.100M€ para llegar al punto de
equilibrio

» Solo 2 de cada cinco nuevos farmacos son éxitos comerciales
» Lanzar un nuevo producto puede llevar entre 15 y 20 afos

~ De las 5.000 empresas biotechs que existen, menos del 5% tienen
flujos de caja positivos

~ El sector, considerado globalmente, no ha dado beneficios ni un
solo ejercicio desde hace 30 afnos

Janus Development SL. Baldiri Reixac 10-12, Barcelona 08028, Spain.
Tel +34 637 057 432 Iruiz@janusdevelopments.com



T Las reglas del juego

2. It is a jungle out there

~ El prescriptor no paga, el consumidor final no opina, el que paga tiene poca
capacidad de compra y puede fijar los precios

~ El mercado no es homogéneo, ni tan solo dentro de un mismo territorio

~ EI mercado esta regulado, y las incertidumbres no desaparecen (ejemplo:
VIOXX)

~ Los litigios son una forma mas de competir en el mercado (invalidar
patentes, por ejemplo)
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pp DONDE ESTA EL NEGOCIO?

Imaginemos una promocion inmobiliaria en la que el
promotor quiere construir en un so!* ' pantanoso,
sujeto a recalificaciones arbitrariac qﬂ‘ 'n titulo de
propiedad claro, con un pr cb“A.quitectc’)nico
nunca contrastado, uf'" .nateriales cuya
flabilidad y precio * ?‘ Y que no sabe si
finalmente se tr~’ S« 150S multipropiedad o de
chalets unifa” \5 «demas, no podra vender un

piso tern Qo\ftsta dentro de unos 15 anos y

seguramen .aabran cinco promociones similare e

acabando al mismo tiempo.
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pp DONDE ESTA EL NEGOCIO?

- El farmaco que mas vende vende 12.000M€ / afo.

- Las empresas biotecnoldgicas con productos en clinica
pueden alcanzar capitalizaciones de 500M€ sin vender nada.
Takeda pago 9.000M$ por Millenium, una compafia que dio
beneficios por primera vez un trimestre de 2008, después de
15 anys de la seva fundacio

- Los saltos entre “nudos” de la cadena de valor son
multiplicadores de 3 0 5

- La media de pagos “upfront” para productos innovadores
en preclinica puede situarse en torno a 5M€. Se han pagado
2.000M€ por un solo producto a cuatro afios del mercado
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EL VALOR DE UNA IDEA

NADA

RES

RIEN

NOTHING
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EL VALOR DE UNA IDEA PATENTADA

LO QUE ALGUIEN ESTE DISPUESTO A PAGAR POR ELLA

EL VALOR DE UNA IDEA PATENTADA ESTA EN SU
POTENCIALIDAD

NINGUNA IDEA PATENTADA SE VENDE EN CAJAS
LO QUE SE VENDE SON PRODUCTOS O SERVICIOS

PERO LA POTENCIALIDAD TIENE VALOR, Y EL VALOR PUEDE
RACIONALIZARSE

LA EXPECTATIVA PUEDE COMPRARSE Y VENDERSE
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PAEA—— Ejemplo practico

Debajo de un cubo hay un escarabajo muerto
Si esta panza arriba y me das dos euros, te pago 10 euros

Si esta panza abajo no pasa nada

CUANTO ME DAS POR ENSENARTE EL ESCARABAJO?
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EEhaie Arbol de decisiones: modelo basico

+10

Cuanto vale la
expectativa de la
rama superior?

Cuanto estais
dispuestos a pagar
por la expectativa de
la rama superior?
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Las cosas no son tan simples (1)

Imaginemos que el escarabajo debajo del cubo esta vivo

Si el escarabajo esta panza arriba moviendo las patas y me das 2
euros, te pago 10 euros

Si el escarabajo esta panza abajo, no pasa nada
Hay una probabilidad de 0,25 que mientras me estés pagando los

2 euros el escarabajo se gire, entonces no te pago los 10 euros y
pierdes los 2 euros

CUANTO ME DAS POR ENSENARTE EL ESCARABAJO?
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i Complicacion (1): probabilidad de éxito

+10 (p=0,75)

Cuanto vale la
expectativa de la
rama superior?

Cuanto estais
dispuestos a pagar
por la expectativa de
la rama superior?
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dunusDeveormenrs Las cosas no son tan simples (Il)

Imaginemos que el escarabajo debajo del cubo esta vivo

Si el escarabajo esta panza arriba moviendo las patas y me das 2 euros, te
pago 10 euros

Si el escarabajo esta panza abajo, no pasa nada

Hay una probabilidad de 0,25 que mientras me estés pagando los 2 euros el
escarabajo se gire, entonces no te pago los 10 euros y pierdes los 2 euros

Tengo un spray que duerme al escarabajo, de forma que si cuando levantas
el cubo lo rocias rapidamente la probabilidad que se dé la vuelta se reduce
del 0,25 a 0,1

CUANTO ME DAS POR ENSENARTE EL ESCARABAJO?
CUANTO ME PAGAS POR EL SPRAY?
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—

wemneners Complicacion (I1): reducir laincertidumbre

+10 (p=0,9)
-2+X

Cuanto vale la
expectativa de la
rama superior?

Cuénto estais
dispuestos a pagar
por la expectativa de
la rama superior?

Cuéanto estais dispuestos a pagar

por reducir la incertidumbre
de la expectativa de la rama
superior?
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Zixs ik stuess Aumento de valor de un projecte farma

Red numbers indicate the value after successful
completion of the respective milestone, taking into
account the remaining development risk at that stage

(e.qg., value after completion of phase I/Il:
EUR 97 million)
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P — CONCLUSIONES DEL ESCARABAJO

La expectativa genera valor
La expectativa se puede comprar y vender

Hay ciertos criterios objetivos que permiten acotar el
precio maximo, aungque el precio final de venta
depende de la presion de los competidores
potenciales
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JnosDrvesopmenrs El dogma central del negocio

Se trata de comprar una expectativa a un precio y
venderla a un precio superior, de forma que la
diferencia entre el precio de venta y el de compra
sea superior al coste de transformacion (el coste
de reducir la iIncertidumbre) corregido por el
riesgo. Comprar chimeneas con la plusvalia de la
venta del humo es una estrategia de
supervivencia valida y habitual
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e La oportunidad de negocio en “early stage”

Brecha técnica (prueba de concepto, cambio
de escala, CMC, perfil regulatorio)

Brecha comercial (posicionamiento, propiedad

industrial, libertad de operacion, competidores,
COGS, precio)

Coste de exploracion ($E)
Coste de transformacion ($71)

Condicidon necesaria:

$E+PT << $P
Incompleto, inmaduro o con “paquete de venta”
problemas, el mercado no lo aceptable por el mercado
acepta ($P)
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EEEEEEEEEE Biotech rules

Take home: la vida no es un ensayo general. Enjoy

Muchas gracias!

http://www.bubok.es/libro/detalles/7334/EL-NEGOCIO-DE-LA-
BIOTECNOLOGIA-vender-el-humo-para-comprar-chimeneas
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