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ANEXO I. Cuenta de pérdidas y ganancias por unidad de negocio, para los años 2007, 2008 y 2009. 
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A) OPERACIONES CONTINUADAS 2007 2008 2009

1. Importe neto de la cifra de negocios - 127.510 27.430
    b. Prestaciones de servicios - 127.510 27.430
2. Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación - -
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 659.804 1.102.444 1.047.353
4. Aprovisionamientos (55.591) (115.043) (147.004)
    b. Consumo de materias primas y otras materias consumibles (52.359) (109.082) (109.765)
    c. Trabajos realizados por otras empresas (3.231) (5.961) (37.239)
5. Otros ingresos de explotación 17.750 16.777 57.062
    a. Ingresos accesorios y otros de gestión corriente (*) 750 5.598 1.288
    b. Subvenciones de explotación incorporadas al resultado del ejercicio (*) 17.000 11.179 55.274
    c. Ingresos excepcionales - - 500
6. Gastos de personal (348.561) (492.291) (576.643)
    a. Sueldos, salarios y asimilados (275.874) (390.398) (447.961)
    b. Cargas sociales (72.687) (101.894) (128.682)
7. Otros gastos de explotación (379.226) (661.700) (456.337)
    a. Servicios exteriores (*) (379.226) (659.905) (456.191)
    b. Tributos (*) - (1.670) (145)
    d. Otros gastos de gestión corriente (*) - (125) -
8. Amortización del inmovilizado (207.919) (368.351) (640.051)
9. Imputación de subvenciones de capital 68.458 180.997 331.511
10. Exceso de provisiones - - -
11. Deterioro, y resultado por enajenaciones del inmovilizado (*) 1.317 (29) (45.114)

     A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION ( 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11) (243.969) (209.687) (401.793)
12. Ingresos financieros 20.799 28.444 13.183
    b. De valores negociables y otros instrumentos financieros 20.799 28.444 13.183
         b.1 En empresas del grupo y asociadas (*) - - -
         b.2 De terceros (*) 20.799 28.444 13.183
13. Gastos financieros (1.040) (59.864) (60.175)
    b. Por deudas con terceros (*) (1.040) (59.864) (60.175)
14. Variación del valor razonable en instrumentos financieros - - -
15. Diferencias de cambio (*) 6 - -
16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - - -
19. Imputación de subvenciones de naturaleza financiera (*) - 33.292 39.084

     A.2) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16+19) 19.765 1.873 (7.908)
     A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A.2) (224.204) (207.814) (409.700)
17.Impuestos sobre beneficios (*) 474.416 477.119 316.290
     A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES 250.211 269.305 (93.410)
                               CONTINUADAS (A.3+17)
A) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
18.Resultado del ejercicio procedentes de operaciones interrumpidas neto de impuestos
     A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+18) 250.211 269.305 (93.410)

(*)  Estos epígrafes, a excepción de algunos gastos registrados en servicios exteriores, han sido asignados al 50% a cada unidad de negocio

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS UNIDAD DE NEGOCIO B IOPHARMA
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A) OPERACIONES CONTINUADAS 2007 2008 2009

1. Importe neto de la cifra de negocios - 216.600 452.378
    b. Prestaciones de servicios - 216.600 452.378
2. Variación de existencias de productos terminados y en curso de fabricación - - -
3. Trabajos realizados por la empresa para su activo 602.903 1.030.448 1.254.694
4. Aprovisionamientos (46.231) (120.715) (103.537)
    b. Consumo de materias primas y otras materias consumibles (44.444) (113.761) (83.979)
    c. Trabajos realizados por otras empresas (1.788) (6.954) (19.559)
5. Otros ingresos de explotación 17.750 16.777 57.062
    a. Ingresos accesorios y otros de gestión corriente (*) 750 5.598 1.288
    b. Subvenciones de explotación incorporadas al resultado del ejercicio (*) 17.000 11.179 55.274
    c. Ingresos excepcionales - - 500
6. Gastos de personal (363.990) (519.976) (620.554)
    a. Sueldos, salarios y asimilados (288.014) (412.564) (485.523)
    b. Cargas sociales (75.976) (107.412) (135.031)
7. Otros gastos de explotación (311.634) (572.041) (679.021)
    a. Servicios exteriores (*) (311.634) (570.245) (678.875)
    b. Tributos (*) - (1.670) (145)
    d. Otros gastos de gestión corriente (*) - (125) -
8. Amortización del inmovilizado (207.919) (368.351) (640.051)
9. Imputación de subvenciones de capital 68.458 180.997 331.511
10. Exceso de provisiones - - -
11. Deterioro, y resultado por enajenaciones del inmovilizado (*) 1.317 (29) (45.114)

     A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION ( 1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11) (239.348) (136.290) 7.368
12. Ingresos financieros 20.799 28.444 13.183
    b. De valores negociables y otros instrumentos financieros 20.799 28.444 13.183
         b.1 En empresas del grupo y asociadas (*) - - -
         b.2 De terceros (*) 20.799 28.444 13.183
13. Gastos financieros (1.040) (59.864) (60.175)
    b. Por deudas con terceros (*) (1.040) (59.864) (60.175)
14. Variación del valor razonable en instrumentos financieros - - -
15. Diferencias de cambio (*) 6 - -
16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - - -
19. Imputación de subvenciones de naturaleza financiera (*) - 33.292 39.084

     A.2) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16+19) 19.765 1.873 (7.908)
     A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A.1+A.2) (219.583) (134.417) (540)
17.Impuestos sobre beneficios (*) 474.416 477.119 316.290
     A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERACIONES 254.832 342.702 315.750
                               CONTINUADAS (A.3+17)
A) OPERACIONES INTERRUMPIDAS
18.Resultado del ejercicio procedentes de operaciones interrumpidas neto de impuestos
     A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A.4+18) 254.832 342.702 315.750

(*)  Estos epígrafes, a excepción de algunos gastos registrados en servicios exteriores, han sido asignados al 50% a cada unidad de negocio

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS UNIDAD DE NEGOCIO B IOINDUSTRIAL
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ANEXO II. Cuentas anuales abreviadas de los ejercicios 2007, 2008 y 2009. 
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ANEXO III. Informe de valoración realizado por “ Venture Valuation” (Noviembre 2009). 
 





 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  2 
 

 

 

 

 

 

 

 

 Gaps in expertise in clinical research and regulatory affairs -  increased 

development risk

 

 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  3 
 

EXECUTIVE SUMMARY 2 

CONTENT 3 

COMPANY DESCRIPTION 4 

HISTORICAL PERSPECTIVE 4 
REASON FOR THE VALUATION 4 
BUSINESS MODEL 4 
STRATEGY 5 
CAPITAL STRUCTURE AND FINANCING STAGE 5 

MANAGEMENT / ORGANISATION 6 

ORGANISATION 6 
EXPERIENCE 6 
MOTIVATION 8 

PRODUCTS, SERVICES AND TECHNOLOGY 9 

BIOPHARMA DIVISION 9 
BIOINDUSTRIAL DIVISION 13 

MARKETS 16 

NEUROTHERAPEUTICS MARKET – MILD COGNITIVE IMPAIRMENT 16 
DYSLIPIDEMIA MARKET - HYPERCHOLESTEROLEMIA 19 
BIODIESEL MARKET 21 
BIOGLYCERINE MARKET 21 
BIOPROCESSING SERVICES MARKET 23 

ASSESSMENT 24 

COMPETITIVE ADVANTAGE / CORE COMPETENCES 24 
CRUCIAL FACTORS 24 

RISK ANALYSIS AND DISCOUNT RATE 25 

RISK ASSESSMENT 25 

VALUATION 26 

OVERVIEW 26 

DISCOUNT RATE 27 

rNPV/RISK-ADJUSTED NPV 28 
DISCOUNTED CASH FLOW 29 
SUM OF PARTS VALUATION 30 
MARKET COMPARABLES 30 
COMPARABLE TRANSACTIONS 31 
VENTURE CAPITAL 32 

SUMMARY 33 

REFERENCES 34 

APPENDIX I: NST0037 – HYPERCHOLESTEROLEMIA 35 

APPENDIX II: NST0037 – MILD COGNITIVE IMPAIRMENT 37 

APPENDIX III: DISCOUNTED CASH FLOW FORECAST 39 

APPENDIX IV: MARKET COMPARABLES 40 

ABOUT VENTURE VALUATION 41 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  4 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  5 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  6 
 

Management   



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  7 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  8 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  9 
 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  10 
 

>

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  11 
 

 

o 

o 

o 

 

o 

o 

o 

<



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  12 
 

 

=

=

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  13 
 

MicroBiOil™



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  14 
 

 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  15 
 

THIRD PARTY SERVICES AND PARTNERING 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  16 
 

CUSTOMER SEGMENTATION 

INDUSTRY DEVELOPMENT AND TRENDS 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  17 
 

 

 

 

INDUSTRY STRUCTURE  



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  18 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  19 
 

CUSTOMER SEGMENTATION 

INDUSTRY DEVELOPMENT AND TRENDS 

 

 

 

 

 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  20 
 

INDUSTRY STRUCTURE 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  21 
 

CUSTOMER SEGMENTATION

INDUSTRY DEVELOPMENT AND TRENDS

 

 

 

CUSTOMER SEGMENTATION 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  22 
 

INDUSTRY DEVELOPMENT AND TRENDS 

INDUSTRY STRUCTURE 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  23 
 

 

 

 

 

CUSTOMER SEGMENTATION 

INDUSTRY DEVELOPMENT AND TRENDS 

INDUSTRY STRUCTURE 

 

http://www.ls9.com/
http://www.direvo.com/
http://www.brain-biotech.de/


 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  24 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  25 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  26 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  27 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  28 
 

’

’ ’ ’ ’ ’

’

-1'000

-500

0

500

1'000

1'500

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

Ri
sk

-a
dj

us
te

d 
Di

sc
ou

nt
ed

 C
as

h 
Fl

ow
s 

(0
00

's
)



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  29 
 

’ ’ ’ ’ ’

’

’ ’

’

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

20
29

Ri
sk

-a
dj

us
te

d 
Di

sc
ou

nt
ed

 C
as

h 
Fl

ow
s 

(0
00

's
)



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  30 
 

’

’

’ ’ ’

’

’ ’ ’ ’ ’

’ ’ ’

‘



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  31 
 

’

’

’

–
’

’

http://www.nasdaq.com/
http://www.oanda.com/


 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  32 
 

’

’

’ ’

’

’ ’ ’

’



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  33 
 

’

©

0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 

Venture Capital 

Comp. Trans. 

Market Comp. 

Average 

Sum of parts 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  34 
 

 
 

 
 

 

 –
 –
 

 ’ –

 
 

 
 
 

 

 ’

 

 

 

 

 –

 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 

 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  35 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  36 
 

’



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  37 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  38 
 

’



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  39 
 

–



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  40 
 



 Venture Valuation 
 

 Neuron BPh  41 
 



 265

ANEXO IV. Actividades desarrolladas por Organismos Públicos de Investigación (OPIs) en los 
proyectos de I+D de la Sociedad. 
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Negocio Biopharma 
 
Proyecto Neuron Statins 
 
- Centro de Biología Molecular “Severo Ochoa”, Madrid (Dra. Bullido), para la preparación de nuevos 

modelos celulares neuronales, construcciones recombinantes de ADN y RNAs de interferencia (Av 
shRNA) para el ensayo de moléculas con capacidad neuroprotectora.  

- Centro Andaluz de Biología del Desarrollo, Sevilla (Dr. Gómez-Skarmeta), para la generación de 
peces cebra transgénicos como modelos de neurodegeneración. 

- Centro Nacional de Biotecnología, Madrid (Dr. Montoliu), para la obtención de nuevos YACs 
portadores de mutaciones en el locus APP humano asociadas a la enfermedad de Alzheimer y 
generación posterior de ratones transgénicos. 

- Centro de Biología Molecular “Severo Ochoa”, Madrid (Dr. Vázquez), para la identificación y 
cuantificación de los cambios de expresión diferencial de proteínas en sistemas celulares mediante 
técnicas de proteómica de segunda generación. 

- Universidad de Sevilla (Dr. Pintado), para la producción de nuevas líneas de ratones transgénicos de 
interés mediante microinyección pronuclear de construcciones genéticas seleccionadas. 

- Centro de Investigaciones Biomédicas “Alberto Sols”, Madrid (Dr. Larrubia) para el análisis de la 
eficacia de fármacos neuroprotectores por resonancia magnética nuclear en pequeños animales. 

 
Proyecto CENIT MIND 
 
- Centro de Biología Molecular “Severo Ochoa”, Madrid (Dr. Fresno), para el desarrollo de los 

procedimientos de extracción y análisis de biomarcadores proteicos en plasma de ratón. 

- Hospital La Paz, Madrid (Dra. Frank), para la validación de biomarcadores proteicos y 
metabolómicos de la enfermedad de Alzheimer en muestras de pacientes. 

- Instituto Pluridisciplinar de la Universidad Complutense de Madrid, Madrid (Dr. Pozo), para el 
estudio de la cartografía cerebral de ratones modelo para la enfermedad de Alzheimer. 

 
 
 
Negocio Bioindustrial 
 
Proyecto Neuron Statins 

 
- Centro de Biología Molecular “Severo Ochoa”, Madrid (Dr. Amils), para el aislamiento de cepas de 

hongos, levaduras y actinomicetos en la zona de Riotinto (Huelva).  

- Universidad de Almería (Dr. Molina), para la toma de muestras y aislamiento de cepas microbianas a 
partir de ecosistemas marinos.  

- Centro de Investigaciones Biológicas, Madrid (Dr. González), para el aislamiento e identificación de 
cepas de hongos, levaduras, actinomicetos en diversos ecosistemas extremos.  

- Universidad de Granada (Dr. Navalón), para la puesta a punto de métodos analíticos y desarrollo de 
procesos de extracción líquido-líquido y extracción en fase sólida.  

- Universidad de Almería (Dr. Sánchez), para la optimización de las condiciones de cultivo y 
productividad, caracterización cinética del crecimiento y producción de estatinas y moléculas 
relacionadas y desarrollo de cultivos en biorreactores de 20 L.  

- Instituto de Catálisis y Petroleoquímica, Madrid (Dr. Ferrer), para la búsqueda de enzimas implicadas 
en la producción o modificación de estatinas mediante técnicas metagenómicas.  

- Instituto de Catálisis y Petroleoquímica, Madrid (Dr. Alcalde), para la obtención de nuevas estatinas 
mediante procesos enzimáticos.  

- Universidad Autónoma de Madrid (Dr. Rumbero), para la preparación y caracterización de 
precursores y derivados de estatinas para su posterior biotransformación.  
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Proyecto Microbiotools 
 
- Universidad de Jaén (Dr. Castro), para el estudio del residuo de extracción de aceite de oliva en la 

formulación de medios de cultivo. 

- Universidad de Málaga (Dr. Heredia), para la caracterización de las propiedades físico-químicas de 
nuevos biopolímeros. 

- Universidad de León (Dr. Luengo), para el desarrollo de cepas productoras de bioplásticos a partir de 
subproductos/residuos industriales. 

 
Proyecto Biolip 
 
- Universidad de Almería (Dr. Robles), para obtención de ésteres metílicos mediante reacciones 

enzimáticas. 

 
Proyecto Al-AndSalud 
 
- Universidad de Almería (Dr. Molina), para el escalado de un proceso de producción de lípidos de 

interés industrial. 
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