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EDMUND R. PITCHER Consejero de Cross Road Biotech

“Para el capital semilla este momento
es tan bueno como cualquier otro”

Abogado y biélogo,
este estadounidense
ha combinado su labor
en bufetes y el capital
riesgo especializado en
biotecnologfa. Ahora
trae su experiencia a
una sociedad de

capital riesgo espanola

Ana B. NieTo Nueva York

anos de experiencia como aboga-

do y consejero de compaiiias de
biotecnologia vy de sus inversores pli-
blicos y privados. En EE UU ha sido socio
del fondo de capital semilla Flagship
Ventures. Ahora aporta su experiencia
a Cross Road Biotech (CRB), una de las
pocas y i d tipo
que hay en Espafia. Cree que esle sec-
tor ha llegado un poco tarde al pais pero
que hay buenas oportunidades.

E dmund Pitcher tiene més de 30

PREGUNTA. Espafa no tiene una
gran tradicion de [+D. éPor qué hay
ahora mas interés por el capital se-
milla en este tipo de inversi6n?

RESPUESTA. Espafia tiene muchos
p i in dnimo d
lucro y de alta calidad en hospitales y
universidades. A pesar de ello, y por la
razén que sea, el capital semilla no ha
arraigado como en otros paises. No obs-
tante, y para ser justos, el eentro del
mundo para el alto riesgo, el alto ren-
dimiento y la inversién en empresas en
una primera fase de despegue es EE UU.
Pero Alemania tiene alguna actividad,
el Reino Unido también y en Francia hay
poco. No sé, es posible que sea una di-
ferencia cultural. Pero creo que CRB
tiene en este momento una posicién de
ventaja porque easi no tiene competi-
dores para sus inversiones en Espafia.
Puede escoger las oportunidades que
considere mis interesantes. Si algunas
de esas oportunidades estuvieran en
EE UU habria dos o tres inversores en
biotecnologia detras de ellas.

P. ¢Todo ventajas para los que pri-
mero llegan?

R. Bueno, luego hay un segundo punto
v es que si s6lo hay un inversor, eso sig-
nifica que tiene que poner todos los hue-
vos en la cesta de una compaiifa, y eso
es poco frecuente. Normalmente hay un
consorcio de inversores con dos o tres
0 mis empresas de capital semilla que
invierten porcentajes en las empresas de
biotecnologia. Es como una red. Asi, un
buen acuerdo se comparte entre varios
inversores lo que también cubre parte
del riesgo. No sé como lo hard CRB, ten-
dré que ir fuera de Espafia o financiar
empresas de forma creativa.

P. ¢Cémo se puede ser creativo?

R. Con inversores privados, capital
éngel (fondos iniciales aportados por mi-
lionarios), ayudas del gobierno, la venta
anticipada de ciertos derechos a gran-

Es necesario que Espana copie el modelo

No es féeil arrancar.
Para que una empresa
de capital semilla
pueda captar capital
con cierta facilidad
tiene que presentar a
sus inversores los re-
sultados de sus ante-
riores inversiones. Pit-
cher explica que “no
hay nada como una
historia de excelentes
rendimientos para fa-
cilitar este proceso”, y

se”

des farmacéuticas. Se puede conseguir
«que la gran industria ica com-
pre una opeién en la tecnologia y la fi-
‘nancie por un periodo de tiempo.

P Este tipo de proyectos exige un se-
guimiento muy cercano, con mucha
implicacién en ellos.

R. Si, es muy intenso para los socios.
No se trata s6lo de elegir una oportu-
nidad de invertir en una empresa, dar-

recuerda que en
Flagship Ventures al
final de los noventa y
durante la crisis de
2001, estaba en todos
los lados y “todo el
mundo queria sumar-

En el caso del capi-
tal semilla nuevo,
«como ocurre en el sec-
tor biotecnolégico en
Espafia “se va a tenér
«que mirar lo que se

“Espaiia tiene
muy buenos
cientificos y
biomedicina”

hace fuera pero tam-
bién apreciar la expe-
riencia cientifica que
hay en los hospitales y
las instituciones del
pais. Y hacer ver que
realmente es una
oportunidad y que
este modelo de capital
semilla puede ser re-
plicado en Espafia
porque hay necesidad

A falta de historial,

Pitcher sugiere que
empresas nuevas en
este sector exhiban
datos y las cualifica-
ciones de sus gestores.
“CRB tiene gente muy
buena, inversores bien
educados en este ne-
gocio y podrdn mos-
trar sus credenciales.
De esta manera po-
drén conseguir que
personas con buenos
bolsillos inviertan™

les el dinero y esperar a que llegue la
rentabilidad. Los inversores normal-
mente se hacen con puestos en el con-
sejo y pueden guiar al equipo ejecuti-
vo. Asi, ademis del capital las compa-

expertos y que ofrecen eonocimiento y
consejo. Y los podemos atraer a las com-
paiiias en las que se invierte. Es frecuente
ver a un cientifico que funda una em-
presa, y es un gran cientifico pero no
un consejero delegado ideal, por eso con-
tratamos a un profesional porque sabe-
mos dénde esta.

P. En menos de un afio hay tres fir-
mas similares en este campo en Es-
pafia. ¢Es el momento para que des-
pegue fuertemente o sélo se estd co-
giendo el ritmo de otros paises?

R. Creo que, més bien, lo tltimo. No
sé cudl es el clima politico en Espafia
para saber si las leyes fiscales o las es-
tructuras financieras o el Gobierno han
Jjugado algin papel que ha hecho esto
posible. Creo que CRB es un pionero en
formar una estructura clisica de socie-
dad de capital riesgo. Veo que mucha
gente se da cuenta de que Espafia tiene
muy buenos cientificos y muy buena bio-
medicina en varios campos y que habia
un hueco en el desarrollo de empresas.
La tecnologia, si es valiosa, termina sien-
«do explotada por alguien.

P. La crisis puede complicar la si-
tuacién, ya que esta inversién es

0 &Cuil es la per: i

R. Esta es una inversién de largo plazo.
No tengo mucha informacion sobre la
dificil o ficil que sea captar fondos ahora,
pero sé que hay mucha liquidez aparcada
‘en este momento y gente que busca in-
wvertir. Sé de una firma en EE UU que no
'ha tenido un problema grande a la hora
de captar capital en los filtimos seis a
ocho meses durante un periodo econé-
mico terrible. Por lo que se refiere al ries-
£0, €5 correcto que hay riesgos, pero estin
cubiertos por miltiples inversiones di-
versificadas en buenas oportunidades.
Como regla general en EE UU se cuen-
ta con que uno pierda todo su dinero en
dos de cada 10 empresas en las que in-
wvierte, en seis de ellas tendrd un buen
rendimiento, pero el mismo que podria
darle un banco, y finalmente hay otras
dos que son las grandes ganadoras y ofre-
cen resultados muy elevados.

P.Dadas las dificultades de los mer-
cados, ées un buen momento para in-
vertir o estamos en un periodo de es-
perar y ver en biotecnologia?

R. Es dificil contestar. Creo que Espa-
fia tendria que haber llegado aqui hace
tiempo. Hay otras empresas, gente ga-
nando mucho dinero, haciendo el bien
por la humanidad, desarrollando far-
macos y diagnésticos desde hace tiem-
po. Esa cultura no se ha desarrollado
hasta hace poco en Espafia y es una pér-
dida para el pais por lo que cuanto antes
se sume a ello mejor. Ahora si uno es un
inversor, creo que tiene que invertir di-
nero que pueda permitirse perder.

Esta es la forma en la que siempre
miro al capital riesgo. Yo tengo muy
‘buena fortuna y me han salido muy bien
‘mis inversiones. En general creo que es
un sector muy valido y que la diversifi-
cacién de una cartera es la clave de una
buena gestién en capital riesgo. Si uno
quiere participar en capital semilla en

bi légica con ciencia

fifas reciben otros i que son
también importantes como la red que
PrOVEEmOs: CoNocemos a expertos, con-
sejeros delegados, gente con conoci-
miento y dominio de la industria, muy

P
espafiola detris, éste es tan buen mo-
mento como lo pueda ser otro. Pero creo
que debe hacerse con una proporcién
prudente de activos.



