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Reunión	
  con	
  Inkemia	
  (Foro	
  MedCap	
  2013)	
  

	
  

Mi	
   reunión	
   con	
   Inkemia	
   en	
   el	
   pasado	
   Foro	
   MedCap	
   si	
   para	
   algo	
   me	
   ha	
   servido	
   es	
   para	
  

romper	
  el	
  hielo	
  con	
  este	
  tipo	
  de	
  compañías,	
  las	
  relacionadas	
  con	
  la	
  biotecnología,	
  ya	
  que	
  mi	
  

desconocimiento	
  acerca	
  de	
  la	
  evolución	
  de	
  este	
  tipo	
  de	
  negocio	
  tan	
  particular	
  y	
  la	
  sensación	
  

de	
   no	
   estar	
   cómodo	
   analizando	
   y/o	
   invirtiendo	
   en	
   estas	
   empresas,	
   hacían	
   que	
   las	
  

descartara	
  desde	
  el	
  principio.	
  

En	
  la	
  reunión	
  (“One	
  to	
  One”)	
  estuve	
  con	
  su	
  presidente	
  (Josép	
  Castells)	
  y	
  director	
  financiero	
  

(Xavier	
   Castells)	
   y	
   la	
   verdad	
   es	
   que	
   las	
   sensaciones	
   fueron	
   buenas	
   sobre	
   el	
   modelo	
   de	
  

negocio	
  y	
  sobre	
  el	
  futuro	
  de	
  la	
  compañía.	
  De	
  todas	
  formas,	
  ya	
  anticipo	
  que	
  todavía	
  me	
  falta	
  

conocer	
  mucho	
  mejor	
  lo	
  que	
  hacen	
  y	
  el	
  modelo	
  de	
  negocio.	
  	
  

Inkemia	
  IUCT	
  Group	
  es	
  un	
  compañía	
  que	
  engloba	
  varias	
  empresas	
  y	
  que	
  llevan	
  varios	
  años	
  

“creando	
   y	
   explotando	
   el	
   conocimiento”.	
   Más	
   técnicamente	
   Inkemia	
   se	
   define	
   como	
   un	
  

grupo	
  empresarial	
  de	
  alta	
  tecnología	
  cuya	
  actividad	
  se	
  centra	
  en	
  la	
  generación	
  y	
  explotación	
  

del	
   conocimiento,	
   basado	
   en	
   la	
   investigación	
   e	
   innovación	
   para	
   la	
   obtención	
   de	
   nuevos	
  

productos,	
   procesos,	
   servicios	
   y	
   tecnologías	
   para	
   las	
   industrias	
   química,	
   farmacéutica	
   y	
  

biotecnología.	
  

Da	
  empleo	
  a	
  45	
  personas	
  y	
  tiene	
  unos	
  200	
  colaboradores	
  externos.	
  

⇒ Modelo	
  de	
  negocio	
  

Como	
  he	
  comentado,	
  toda	
  la	
  actividad	
  de	
  Inkemia	
  gira	
  en	
  torno	
  al	
  “conocimiento”	
  y	
  a	
  cómo	
  

explotarlo.	
  Tienen	
  varias	
  líneas	
  de	
  negocio	
  y	
  lo	
  más	
  importante,	
  que	
  me	
  ha	
  gustado	
  mucho,	
  

es	
  la	
  búsqueda	
  de	
  un	
  modelo	
  de	
  negocio	
  en	
  red	
  en	
  el	
  que	
  las	
  distintas	
  áreas	
  de	
  negocio	
  se	
  

apoyan	
   y	
   aportan	
   negocio	
   entre	
   ellas.	
   Esto	
   creo	
   que	
   es	
   un	
   punto	
   muy	
   bueno	
   para	
   la	
  

compañía	
   que	
   hace	
   que	
   cuando	
   entra	
   un	
   cliente	
   por	
   cualquier	
   servicio	
   que	
   le	
   puedan	
  

ofrecer	
   desde	
   Inkemia,	
   la	
   propia	
   compañía	
   va	
   a	
   poder	
   ofrecer	
   otros	
   servicios	
   de	
   valor	
  

añadido	
   a	
   dicho	
   cliente	
   y	
   por	
   tanto	
   va	
   a	
   poder	
   incrementar	
   su	
   volumen	
   de	
   negocio	
  más	
  

fácilmente	
  una	
  vez	
  el	
  cliente	
  haya	
  contratado	
  algo	
  con	
  Inkemia.	
  



	
  

6	
  de	
  junio	
  de	
  2013	
  
juanst.com	
  

Las	
   líneas	
  de	
  negocio	
  que	
   tiene	
  el	
   grupo	
   Inkemia	
  y	
  que	
  giran	
  en	
   torno	
  al	
   “Conocimiento”	
  

son:	
  

• Desarrollo	
  bajo	
  contrato	
  

• Transferencia	
  tecnológica	
  

• Proyectos	
  de	
  I+D+i	
  

• Participadas,	
  Fondo	
  de	
  Capital	
  Conocimiento	
  

• Servicios	
  tecnológicos	
  –	
  Uso	
  de	
  equipos	
  

• Creación	
  y	
  Explotación	
  de	
  Plataformas	
  Tecnológicas	
  

• Formación	
  in-­‐company,	
  Masters	
  y	
  Postgrados	
  

• Consultoría	
  técnica	
  

El	
  “efecto	
  red”	
  dentro	
  de	
  su	
  modelo	
  de	
  negocio	
  al	
  que	
  me	
  refería	
  antes,	
  se	
  puede	
  ver	
  en	
  el	
  

siguiente	
  ejemplo.	
   Inkemia	
  puede	
  vender	
  un	
  producto	
  o	
  una	
  determinada	
  tecnología	
  a	
  un	
  

cliente	
  y	
  la	
  relación	
  con	
  dicho	
  cliente	
  se	
  podría	
  quedar	
  ahí.	
  Pero	
  dadas	
  las	
  distintas	
  líneas	
  de	
  

negocio	
  que	
  tiene	
  abiertas	
  la	
  compañía,	
  este	
  cliente	
  puede	
  requerir	
  de	
  formación	
  para	
  sus	
  

empleados	
   para	
   que	
   sepan	
   y	
   aprovechen	
   la	
   tecnología	
   que	
   van	
   a	
   incorporar	
   a	
   una	
  

determinada	
  empresa.	
  Como	
  Inkemia	
  tiene	
  la	
  línea	
  de	
  negocio	
  de	
  “Formación	
  in-­‐company”,	
  

una	
  vez	
  que	
  un	
  cliente	
  le	
  compra	
  un	
  producto	
  o	
  tecnología,	
  tiene	
  a	
  un	
  cliente	
  potencial	
  muy	
  

bueno	
  para	
  que	
  le	
  contrate	
  “horas	
  de	
  formación”	
  para	
  quién	
  estime	
  oportuno	
  dicho	
  cliente.	
  

Otro	
  ejemplo	
  que	
  creo	
  que	
  está	
  muy	
  bien	
  para	
  ver	
  el	
  efecto	
   red	
  que	
  puede	
   llegar	
  a	
   tener	
  

Inkemia	
  con	
  las	
  distintas	
  líneas	
  de	
  negocio	
  viene	
  por	
  los	
  Masters	
  y	
  Postgrados	
  que	
  ofrecen.	
  

Es	
   interesante	
   la	
   cifra	
   de	
   alumnos	
   y	
   profesionales	
   que	
   ya	
   han	
   pasado	
   por	
   sus	
   aulas	
   y	
  

conferencias.	
   Esta	
   cifra	
   asciendo	
   a	
  más	
   de	
   10.000	
   personas.	
   Dadas	
   las	
   características	
   de	
  

estos	
  Cursos	
  tan	
  especializados,	
  lo	
  lógico	
  es	
  que	
  estas	
  personas	
  luego	
  sean,	
  si	
  no	
  lo	
  son	
  en	
  

ese	
   momento,	
   empleados	
   de	
   empresas	
   que	
   puedan	
   contratar	
   varios	
   de	
   los	
   productos	
   y	
  

servicios	
  que	
  ofrece	
  Inkemia.	
  Es	
  decir,	
  si	
  un	
  alumno	
  suyo	
  luego	
  es	
  un	
  directivo	
  importante	
  

de	
  una	
  empresa	
  biotecnológica,	
  éste	
  luego	
  podrá	
  contratar	
  más	
  fácilmente	
  un	
  producto	
  de	
  

Inkemia.	
  Es	
  decir,	
  que	
  una	
  vez	
  entra	
  un	
  cliente	
  en	
  Inkemia,	
  el	
  efecto	
  red	
  que	
  pueden	
  tener	
  

con	
   servicios	
   relacionados	
   entre	
   ellos,	
   puede	
   llegar	
   a	
   ser	
   muy	
   importante	
   para	
   el	
  

crecimiento	
  de	
  la	
  compañía.	
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Por	
  lo	
  tanto,	
  parece	
  que	
  Inkemia	
  no	
  es	
  un	
  empresa	
  biotecnológica	
  como	
  tal.	
  Es	
  decir,	
  que	
  no	
  

es	
  una	
  empresa	
  cuya	
  base	
  está	
  en	
  la	
  consecución	
  de	
  productos	
  biotecnológicos	
  o	
  en	
  crear	
  

tecnologías	
  nuevas	
  y	
  ya	
  está.	
  Es	
  una	
  empresa	
  con	
  una	
  serie	
  de	
  servicios	
  muy	
  buenos	
  para	
  

dar	
  solidez	
  a	
  la	
  compañía,	
  para	
  poder	
  depender	
  menos	
  de	
  los	
  amplios	
  plazos	
  que	
  tienen	
  los	
  

productos	
  biotecnológicos	
  hasta	
  que	
  llegan	
  al	
  mercado	
  y	
  en	
  definitiva,	
  para	
  poder	
  crecer	
  de	
  

una	
  manera	
  más	
  estable	
  y	
  yo	
  diría	
  que	
  con	
  menos	
  riesgos.	
  

⇒ Proyectos	
  -­‐	
  Pipeline	
  

A	
  día	
  de	
  hoy	
  Inkemia	
  tiene	
  24	
  productos,	
  7	
  procesos	
  y	
  18	
  tecnologías	
  a	
  explotar.	
  El	
  llamado	
  

“pipeline”	
  está	
  protegido	
  por	
  21	
  patentes	
  internacionales	
  y	
  10	
  en	
  fase	
  de	
  redacción.	
  Además	
  

este	
  pipeline	
  está	
  generado	
  a	
  través	
  de	
  8	
  plataformas	
  tecnológicas.	
  

Como	
  ejemplo	
  de	
  procesos	
  en	
  marcha	
  que	
  hay	
  en	
  Inkemia,	
  tenemos:	
  

• IUCT-­‐S50:	
  Primer	
  biocombustible	
  de	
  segunda	
  generación,	
  derivado	
  del	
  glicerol,	
  de	
  

características	
  similares	
  al	
  biodisel	
  convencional.	
  

• Disolventes	
  verdes:	
  Disolvente	
  de	
  desengrase	
  obtenido	
  a	
  partir	
  de	
  materias	
  primas	
  

renovables	
  para	
  reemplazar	
  al	
  tricloroetileno.	
  

• Nuevos	
  Anti-­‐cancerígenos	
   y	
  Anti-­‐víricos:	
  Agentes	
  citotóxicos	
  con	
  una	
  relevancia	
  

especial	
  como	
  agentes	
  anticancerosos	
  y	
  antivirales.	
  

Como	
  proyectos	
  en	
  desarrollo	
  de	
  I+D+i	
  (programas	
  públicos)	
  están:	
  

• Life	
  (Innpronta	
  2013):	
  Descubrimiento	
  de	
  nuevos	
  fármacos	
  para	
  el	
  tratamiento	
  del	
  

cáncer	
  de	
  mama.	
  

• Marató	
  TV3	
  Enfermedades	
  Minoritarias:	
  descubrimiento	
  de	
  nuevos	
  fármacos	
  para	
  el	
  

tratamiento	
  de	
  Distrofia	
  Miotónica.	
  

• S-­‐50	
   (Eureka):	
   Desarrollo	
   y	
   estandarización	
   de	
   biocarburantes	
   de	
   segunda	
  

generación.	
  

• Nobitan	
   (Eurotransbio):	
   Vehiculización	
   de	
   análogos	
   nucleosídicos	
   mediante	
  

péptidos	
  como	
  nueva	
  terapia	
  contra	
  el	
  cáncer.	
  

No	
   me	
   extiendo	
   más	
   aunque	
   es	
   importante	
   conocer	
   que	
   tiene	
   varias	
   plataformas	
  

tecnológicas	
  para	
  mejorar	
   los	
  procesos	
  y	
  desarrollos	
  biotecnológicos	
  en	
  distintos	
   campos	
  

(sustancias	
  químicas,	
  moléculas	
  bioactivas,	
  etc).	
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⇒ Resultados	
  

Si	
   algo	
  me	
   gusta	
   de	
   Inkemia	
   es	
   que	
   es	
   una	
   empresa	
   que	
   ya	
   tiene	
   beneficios.	
   Crecen	
   sus	
  

ingresos	
   en	
  2012	
  un	
  16%	
  pasando	
  de	
  4,5	
  millones	
   en	
  2011	
  a	
  5,2	
  millones	
   en	
  2012.	
  Esto	
  

tiene	
  más	
  valor	
  para	
  mí	
  si	
  la	
  compañía	
  tiene	
  EBITDA	
  y	
  Resultado	
  Neto	
  positivo.	
  Además	
  de	
  

tenerlos,	
  los	
  aumenta	
  en	
  mayor	
  proporción.	
  El	
  EBITDA	
  crece	
  un	
  41%	
  hasta	
  los	
  2,4	
  millones	
  

de	
  euros	
  y	
  el	
  beneficio	
  neto	
  sube	
  un	
  109%	
  hasta	
  1,03	
  millones	
  de	
  euros.	
  

Por	
   lo	
   tanto,	
   vemos	
   a	
   un	
   compañía	
   que	
   crece	
   y	
   que	
   gana	
   dinero	
   en	
   un	
   sector	
   en	
   el	
   que	
  

muchas	
  veces	
  vemos	
  a	
  empresas	
  con	
  un	
  futuro	
  muy	
  prometedor	
  si	
  consiguen	
  que	
  alguno	
  de	
  

sus	
  productos	
  tenga	
  éxito	
  comercial	
  pero	
  que	
  en	
  el	
  presente	
  cada	
  año	
  presentan	
  pérdidas	
  

en	
  aumento.	
  

La	
  situación	
  financiera	
  que	
  vive	
  Inkemia	
  con	
  esto	
  de	
  fondo,	
  a	
  priori,	
  me	
  parece	
  muy	
  positiva	
  

y	
   me	
   gusta.	
   Parece	
   que	
   quieren	
   crecer	
   de	
   manera	
   sostenible	
   y	
   sin	
   grandes	
   aventuras.	
  

Reinvierten	
  los	
  beneficios	
  generados	
  y	
  de	
  esta	
  manera	
  van	
  asentando	
  mejor	
  su	
  crecimiento.	
  

La	
   cotización	
   en	
   0,95	
   euros	
   (cierre	
   4	
  

de	
   junio)	
   hace	
   que	
   Inkemia	
   capitalice	
  

en	
   19,9	
   millones	
   de	
   euros.	
   Tomando	
  

los	
  resultados	
  de	
  2012	
  y	
  estimando	
  un	
  

crecimiento	
   razonable	
   para	
   2013	
   de	
  

un	
   25%	
   en	
   términos	
   de	
   EBITDA	
   y	
  

Beneficio	
   (recuerdo	
   que	
   en	
   2012	
  

creció	
   un	
   41%	
   y	
   un	
   109%),	
   creo	
   que	
  

está	
   cotizando	
   a	
   unos	
  precios	
   atractivos.	
  No	
  me	
   atrevo	
   todavía	
   a	
   decir	
   que	
   veo	
  una	
   gran	
  

inversión	
   en	
   Inkemia	
   pero	
   básicamente	
   porque	
   pienso	
   que	
   me	
   falta	
   todavía	
   darle	
   más	
  

seguimiento	
  y	
  conocer	
  mejor	
  al	
  grupo.	
  Pero	
  cotizar	
  con	
  los	
  resultados	
  ya	
  presentados	
  a	
  un	
  

PER	
  2012	
  de	
  19x	
  y	
  un	
  VE	
  /	
  EBITDA	
  de	
  11	
  para	
  este	
   tipo	
  de	
  compañías,	
  es	
  cotizar	
  a	
  unos	
  

ratios	
   aceptables.	
   Si	
   miramos	
   los	
   ratios	
   de	
   2013	
   con	
   el	
   crecimiento	
   del	
   25%	
  

aproximadamente	
   en	
   beneficios,	
   el	
   PER	
   sería	
   de	
   15x	
   y	
   el	
   VE	
   /	
   EBITDA	
   de	
   8,8x.	
   Lo	
  

importante	
  es	
  que	
  Inkemia	
  pueda	
  seguir	
  creciendo	
  en	
  los	
  próximos	
  años	
  para	
  que	
  invertir	
  a	
  

estos	
  precios	
  sea	
  una	
  gran	
  inversión.	
  

	
   	
  

Inkemia 2012 2013e
Precio acción 0,95 ! 0,95 !
Nº Acciones 20,95 20,95

Capitalización 19,90 ! 19,90 !
Deuda Neta 6,50 ! 6,50 !
Valor Empresa (VE) 26,40 ! 26,40 !

EBITDA 2,40 ! 3,00 !
BN 1,03 ! 1,30 !

VE / EBITDA 11,00 8,80
PER 19,32 15,31
Deuda Neta /  EBITDA 2,71 2,17
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⇒ Ampliación	
  de	
  capital	
  

La	
   compañía	
   tiene	
   pensado	
   realizar	
   una	
   ampliación	
   de	
   capital	
   lo	
   antes	
   posible.	
   Sería	
   la	
  

primera	
  desde	
  que	
  debutara	
  en	
  el	
  MAB	
  ya	
  que	
  la	
  salida	
  a	
  bolsa	
  se	
  hizo	
  sin	
  captar	
  capital,	
  en	
  

modo	
  “listing”.	
  

Los	
  datos	
  de	
  la	
  ampliación	
  son:	
  

• Nuevas	
  acciones	
  a	
  emitir:	
  2.618.334	
  acciones	
  

o Porcentaje	
  en	
  caso	
  de	
  completar	
  la	
  ampliación:	
  11%	
  

• Importe	
  nominal:	
  0,10	
  €/acción	
  

• Importe	
  de	
  la	
  ampliación:	
  0,95	
  €/acción	
  

• Capitalización	
  post	
  ampliación	
  a	
  0,95	
  €/acción:	
  22,4	
  millones	
  de	
  €	
  

La	
  compañía	
  quiere	
  destinar	
  el	
  dinero	
  captado	
  en	
  esta	
  ampliación	
  de	
  capital	
  en:	
  

• Internacionalización:	
  acelerar	
  el	
  proceso	
  con	
  la	
  apertura	
  de	
  nuevas	
  filiales	
  

• Pipeline:	
   incrementar	
   la	
   inversión	
   en	
   I+D+i	
   para	
   la	
   posterior	
   transferencia	
  

tecnológica	
  y	
  venta	
  de	
  servicios	
  especializados	
  

• Fondo	
   de	
   Capital	
   Conocimiento:	
   adquisición	
   de	
   participaciones	
   estratégicas	
   en	
  

start-­‐ups	
  de	
  alta	
  tecnología.	
  

	
  

⇒ Conclusión	
  

Creo	
  que	
  estamos	
  ante	
  una	
  empresa	
  muy	
   interesante.	
  Está	
   en	
  un	
   sector	
   en	
  el	
   que	
  no	
  me	
  

siento	
  cómodo	
  dada	
  la	
  dificultad	
  para	
  conseguir	
  los	
  productos,	
  dados	
  los	
  largos	
  plazos	
  que	
  

tienen	
   éstos	
   y	
   porque	
   no	
   tengo	
   muchos	
   conocimientos	
   de	
   los	
   modelos	
   de	
   negocio	
   y	
  

evolución	
  del	
  sector	
  de	
  la	
  biotecnología.	
  

Pero	
   tras	
   la	
   reunión	
   con	
   su	
   presidente	
   y	
   director	
   financiero,	
   la	
   verdad	
   es	
   que	
   veo	
   a	
   una	
  

empresa	
  que	
  está	
  haciendo	
  muy	
  bien	
  las	
  cosas,	
  que	
  a	
  día	
  de	
  hoy	
  ya	
  gana	
  dinero,	
  que	
  crece	
  

bastante	
  y	
  que	
  puede	
  tener	
  un	
  futuro	
  muy	
  prometedor.	
  Tener	
  una	
  serie	
  de	
  servicios	
  con	
  los	
  

que	
   gana	
   ya	
   bastante	
   dinero	
   creo	
   que	
   hace	
   reducir	
   el	
   riesgo	
   si	
   fuera	
   una	
   empresa	
  

biotecnológica	
  “pura	
  y	
  dura”.	
  No	
  se	
  si	
  estaré	
  equivocado	
  pero	
  es	
  para	
  mí	
  una	
  empresa	
  de	
  

servicios	
   que	
   además	
   produce	
   e	
   intenta	
   crear	
   nuevas	
   tecnologías	
   dentro	
   del	
   sector	
  

biotecnológico.	
  Esta	
  situación	
  pienso	
  que	
  es	
  muy	
  buena	
  para	
  no	
  basar	
  el	
  crecimiento	
  futuro	
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del	
   grupo	
   en	
   dar	
   el	
   “pelotazo”	
   o	
   confiar	
   la	
   evolución	
   de	
   los	
   ingresos	
   y	
   beneficios	
   de	
   los	
  

próximos	
  años	
  en	
  conseguir	
  tener	
  éxito	
  comercial	
  con	
  algunos	
  de	
  los	
  productos	
  que	
  tenga	
  

en	
  cartera	
  y	
  en	
  los	
  que	
  esté	
  investigando.	
  

Crecer	
  en	
  EBITDA	
  un	
  41%	
  situándolo	
  en	
  2012	
  en	
  2,4	
  millones	
  de	
  euros	
  y	
  hacer	
  crecer	
  el	
  

beneficio	
  neto	
  un	
  109%	
  quedando	
  el	
   año	
  pasado	
  en	
  1,03	
  millones	
  de	
   euros,	
   todo	
   con	
  un	
  

incremento	
   de	
   la	
   facturación	
   del	
   16%	
   hasta	
   los	
   5,2	
   millones	
   de	
   euros,	
   son	
   cifras	
   que	
  

entiendo	
  que	
  son	
  bastante	
  buenas.	
  

Por	
  lo	
  tanto,	
  aunque	
  tengo	
  que	
  profundizar	
  más,	
  pienso	
  que	
  podemos	
  estar	
  ante	
  una	
  gran	
  

compañía	
  dentro	
  del	
  MAB	
  y	
  con	
  un	
  futuro	
  bastante	
  prometedor.	
  

	
  


