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Resum executiu

O I L’Estudi sobre la inversi6 en el sector salut a Catalunya 2025, elaborat per Catalonia.health amb el suport d’EY, ofereix
una visio integral de I'evolucit de I'ecosistema de les Ciéncies de la Vida i la Salut a Catalunya. En un any marcat per la
consolidacio del sector i un entorn inversor més exigent, I'informe recull dades actualitzades i aportacions qualitatives

dels principals agents per analitzar com les empreses transformen la recerca i la innovacio6 en valor, i com els
inversors, amb criteris cada cop més estrategics, contribueixen a I'escalabilitat dels projectes, mesurada en capacitat

Capitol 1
Resum executiu

d’atraccio de capital, maduresa operativa i projeccio internacional.

El 2025 ha marcat un punt d'inflexié per al sector salut a Cata-
lunya. En un context internacional caracteritzat per inversions
més selectives, una elevada competencia global pel capital i un
escenari geopolitic cada cop més complex, I'ecosistema catala
ha mostrat una capacitat de resposta diferencial, assolint ma-
xims historics d'inversié i consolidant el seu posicionament com
a hub global rellevant en ciéncies de la vida i la salut.

A escala internacional, el cicle inversor continua marcat per la
prudéncia i la selectivitat. Després de la correccié registrada

el 2024, el 2025 confirma un entorn en que el capital s'enfoca
en projectes més madurs, en trajectories clares d'escalat i en
equips experimentats. Aquesta dinamica s'observa tant en
biotecnologia com en medtech, amb una activitat global encara
condicionada per la incertesa macroeconomica, la tensio regula-
dora i la reconfiguracié dels fluxos d'inversié entre regions.

En aguest escenari de contencié internacional, Catalunya mos-
tra una evolucio diferencial respecte a la tendéncia observada
en altres mercats europeus. EI 2025 es va tancar amb un récord
historic d'inversié en startups i scaleups del sector salut (517
M<€), impulsat principalment pel capital risc i per un nombre
reduit d'operacions de gran volum. Aquest creixement reforca la
recuperacio iniciada el 2024, pero també indica un canvi de pa-
tré: menys operacions, pero més grans, i amb un nivell d'exigén-
cia més elevat pel que fa a maduresa, execucié i impacte clinic.

La composicid de la inversié confirma aquesta evolucid. La bio-
tecnologia es consolida com el principal motor del sector, con-
centrant el gruix del capital captat el 2025, en linia amb la forta
especialitzacié cientifica de I'estructura del sector i amb I'interes
per terapies avancades, oncologia i medicina de precisid. El
sector medtech, després del fort repunt del 2024, indica un
comportament més volatil, mentre que la Salut Digital recupera
pes, especialment en solucions orientades a I'eficiencia, gestid
clinica i nous models assistencials, posicionant-se com un vector
clau per a l'escalabilitat, I'adopcid i la integracié de la innovacié
en el sistema sanitari.

L'activitat del sector continua recolzada en una base cientifica
solida. EI 2025, la R+D es manté com un element estructural
de I'ecosistema, amb una elevada preséncia d'empreses actives
en fases precliniques i clinigues, i amb un paper rellevant de

la col-laboracié amb el sistema public de salut i els centres de
recerca. Tot i aix0, les dades mostren que transformar aguesta
capacitat cientifica en valor de mercat continua sent un dels
principals reptes, especialment a causa de les dificultats d'ob-
tenir financament, i les barreres relacionades amb la regulacié i
accés al mercat.

Des de la perspectiva dels inversors, el 2025 consolida una
mirada més exigent i clarament internacional. Una part majo-
ritaria del capital s'orienta cap a fora de Catalunya, amb una
preferéncia per projectes que combinen excellencia cientifica
amb equips directius experimentats i capacitat real d'esca-

lat. A escala local, la convivéncia entre instruments d'equity i
férmules hibrides com el préstec convertible és indicativa d'un
ecosistema actiu, pero encara condicionat per un gap en etapes
avancgades i per la dificultat de liderar rondes de gran volum.

El talent continua essent un actiu clau pel sector. EI 2025
reforca els avencos en diversitat i atractivitat de I'ecosistema,
pero també posa de manifest la necessitat de lideratges amb
més experiéncia en creixement, internacionalitzacié i generacié
d'exits, especialment per superar les fases critiques d'escalat.
Aquesta necessitat és compartida per empreses i inversors, i
resulta especialment rellevant en ambits com la salut digital, on
I'execucid, I'adopcid i la integracié amb el sistema sén determi-
nants.

En paral-lel, el 2025 es desenvolupa en un context geopolitic
en plena reconfiguracié, amb impactes directes sobre I'ambit
de la salut: incertesa requladora i de preus als Estats Units,
reindustrialitzacié selectiva a Europa, creixement accelerat de
la Xina i nous equilibris en les cadenes de valor globals. Aquest
entorn reforca la importancia de posicionar Catalunya com un
espai estable per a la innovacid, la validacié clinica, la produccid
especialitzada i I'escalat internacional.

En sintesi, el 2025 confirma que I'ecosistema catala de salut és
prou madur per competir en I'escenari europeu i, alhora, sufici-
entment flexible per aprofitar un entorn global encara selectiu.
El repte principal sera convertir el dinamisme actual en un
avantatge sostenible, mitjangant el rigor en I'execucid, l'escalat
efectiu i una orientacié clara cap a resultats clinics, economics i
d'impacte social aixi com unes politiques clares que fomentin la
transferéncia tecnologica i I'adopcié d'aquesta innovacié.

b bihoshohibdshahakel.
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Objectiu i metodologia
Objectiu de l'estudi

L'objectiu del present informe és dur a terme I'estudi de les dinamiques econdmiques i financeres del sector salut a Catalunya durant el
2025, entés com I'ecosistema empresarial i inversor de les Ciencies de la Vida i la Salut. L'analisi pretén aportar una visié estructurada
sobre I'evolucié del sector, el comportament de la inversid, el paper de la recercai la innovacio, aixi com els principals reptes i tendén-
cies que condicionen el seu desenvolupament en I'actual context econdmic i geopolitic.

Enfocament metodologic

Per a I'elaboracié del present informe s’ha adoptat un enfocament mixt que combina fonts primaries i secundaries, quantitatives i qua-
litatives, amb I'objectiu d'oferir una lectura rigorosa i contextualitzada de I'estat del sector salut a Catalunya. L'analisi integra informa-
cié procedent d'enquestes a empreses i inversors, sessions de treball amb agents rellevants de I'ecosistema, aixi com dades de bases
de dades internes i fonts externes publigues i privades, amb la finalitat d'identificar patrons, tendencies i relacions rellevants i oferir
una visié equilibrada i coherent amb la realitat del sector.

Fonts d'informacio utilitzades

A continuacio, es detallen els procediments usats en la recopilacié de dades:

Enquesta a empreses del sector salut (2026): S'ha dut a
terme una enquesta, que ha comptat amb la participacié de
69 empreses associades a Catalonia.health, amb I'objec-

tiu de disposar d'una visié agregada sobre la situacid i les
dinamigues generals del sector salut a Catalunya durant el
2025 i que s'integren juntament amb I'historic de dades que
I'associacié compta des del 2017.

Enquesta a inversors del sector salut (2026): S'ha
recopilat informacié sobre I'activitat dels principals fons
d'inversié del sector amb seu a Catalunya. En conjunt, han
participat 10 fons d'inversid, i I'analisi ha permés aprofundir
en els volums d'inversié i les operacions realitzades durant
el 2025, la tipologia d'empreses finangades, aixi com els

Sessio de treball amb inversors del sector salut: S'ha
dut a terme una sessioé de treball amb els principals gestors
de fons d'inversid especialitzats en salut per tal d'analitzar
en profunditat els desafiaments del sector, les tendéncies
emergents, I'impacte de les regulacions fiscals i les oportu-
nitats de col-laboracid i desenvolupament dins I'ambit de la
salut.

Consulta de bases de dades i recerca secundaria: Per a
complementar I'analisi, s’han consultat bases de dades in-
ternes de Catalonia.health i EY, aixi com fonts externes tant
publigues com privades, amb I'objectiu d'obtenir una visié
global i actualitzada del sector salut a escala internacional.
Les principals fonts utilitzades es detallen a la taula seglent.

factors que han condicionat I'activitat inversora i les pers-
pectives de futur.

Font Contribucié

Base de dades historica que recull els indicadors avaluats en edicions anteriors d'aquest estudi des
de 2017, especialment en allo relatiu al financament de les empreses (incloent accionistes, distri-
bucié d'inversors, necessitat de nou finangament,...), el rendiment empresarial (inversions en R+D,
llicéncies i nombre de col-laboracions), aixi com les dades relacionades als inversors (com capital
compromes i desemborsat, i el nombre i tipus d'operacions)

Base de dades de
Catalonia.health

Base de dades Dades d'inversi¢ internacional en els sectors biomédic i de les medtech

interna d'EY Tendéncies europees i internacionals en el camp de les Ciéncies de la Vida i la Salut

Dades secundaries Informes i webs oficials, per a la obtencié de dades complementaries del sector

Taula 1: Fonts consultades i dades secundaries enfocades a la inversié en R+D
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Subsector

Farmacéutiques /
Medicaments

Biofarmaceéutiques
(Biofarma)

Dispositius Médics
(medtech)

Salut Digital

Diagnostic In Vitro
(IVD)

Proveidors de ser-
veis sanitaris (hos-
pitals, cliniques)

Altres serveis
associats

A més, I'estudi analitza els principals subsectors que conformen el sector salut, definits a partir de criteris d'activitat i posicionament
dins de la cadena de valor.

Definicid

Empresa dedicada a la recerca, desenvolupament, fabricacié i/o comercialitzacié de medicaments
de sintesi quimica o biologics, incloent productes reqgulats com a medicaments d'ds huma segons la
normativa europea.

Empreses que utilitzen la biotecnologia per desenvolupari fabricar terapiesmédigues (biofarmacs) i
processos de diagnosticin vivo.

Nota: En aquest informe, els termes Biofarmaceutiques/Biotecnologiques/Biotechs'utilitzen com a sinonims.

Empresa que desenvolupa dispositius, equips o sistemes médics destinats a la prevencié, monitoratge
o tractament del pacient, d'acord amb la definicié de producte sanitari segons la regulacié europea
(MDR), excloent el diagnostic in vitro.

Empresa que desenvolupa solucions digitals aplicades a la salut, com programari, plataformes de
dades, intel-ligéncia artificial, telemedicina, monitoratge remot o dispositius connectats, orientades a
pacients, professionals o sistemes de salut.

Empresa especialitzada en el desenvolupament de reactius, kits, instruments o plataformes destinades
al diagnostic in vitro, utilitzades sobre mostres bioldgiques humanes, conforme a la regulacié europea
d'IVD (IVDR).

Entitats que presten serveis assistencials directes a pacients, incloent hospitals, cliniques i altres cen-
tres sanitaris, publics o privats, amb activitat principal d'atencié, diagnostic o tractament.

Empreses que ofereixen serveis especialitzats de suport al sector salut, com ara logistica médica,
investigacio per contracte (CRO), gestié d'assaigs clinics, consultoria técnica o serveis auxiliars, sense
desenvolupament principal de producte sanitari propi.

Taula 2: Definicié dels subsectors estudiats
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Tendencies d'inversio de biofarma i medtech

a Europa i Estats Units

En aquest tercer capitol de I'informe es presenten les dades d'inversié en el sector biotecnoldgic i de medtech als Estats Units i Europa,
ja que son els dos subsectors més intensius en la necessitat de capital i amb una trajectoria més comparable a escala internacional.
Aixi mateix, el capitol incorpora una analisi de la inversié des de la perspectiva de les operacions de mercat, a partir de les dades reco-
llides a les bases de dades Capital 1Q i VentureSource, amb ['objectiu de proporcionar una visié complementaria dels fluxos de finanga-
ment i de la dinamica inversora en aquests mercats.

L'analisi s'emmarca en un context global caracteritzat per una major selectivitat inversora, amb preferéncia per projectes més madurs,
capacitat d'execucié demostrada i trajectories clares d'escalat. Aquesta dinamica afecta tant els mercats europeus com el nord-ameri-
ca, tot i mantenir-se diferéncies estructurals rellevants entre les dues regions.

En paral-lel, a escala europea, s'han impulsat iniciatives de politica industrial orientades a reforcar la competitivitat del sector biotec-
nologic, com la proposta de I'EU Biotech Act, presentada per la Comissié Europea a finals de 2025, amb I'objectiu d'agilitzar els marcs
reguladors, facilitar I'accés al financament i millorar la capacitat d'escalat i industrialitzacié dels projectes de health Biotech. Tot i que
aquestes iniciatives encara no es reflecteixen en les dades d'inversié analitzades, constitueixen un element rellevant per interpretar
I'evolucié futura de I'ecosistema europeu.

En el cas del subsector medtech, tot i no existir una iniciativa europea equivalent amb el mateix abast, el context d'inversié també esta
condicionat per dinamiques estructurals especifiques, com I'evolucié reguladora dels productes sanitaris, els cicles d'innovacié més
curts i una orientacié més directa al mercat.

3.1 Sector Biofarmaceutic

Analitzant I'evolucié del financament del sector biofarmacéutic a Europa i als Estats Units, les dades mostren un entorn inversor més
selectiu que en el periode 2020-2021, amb volums d'inversié més continguts i un pes més elevat del financament en fases mitjanes o

avancades.
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Grafic 1: Capital aixecat als Estats Units i Europa pel sector biofarmacéutic (en US MS) (EY, Capital IQ i VentureSource)
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Grafic 3: Capital aixecat a Estats Units pel sector biofarmacéutic (en US MS) (EY, Capital IQ i VentureSource)

Tal com es senyala al Grafic 1, I'any 2025 el capital total aixecat pel sector biotecnoldgic a Europaii als Estats Units se situa al voltant
dels (69.600 MS), per sota dels maxims assolits durant el periode 2020-2021 (més de 117.000 MS$), pero en linia amb els nivells d'es-
tabilitzacié observats després de la correccié del 2022. Aquest volum confirma la consolidacié d'un entorn inversor més prudent, perd
encara actiu.

A Europa (Grafic 2), la inversioé en biotecnologia el 2025 assoleix (13.668 MS), lleugerament per sobre dels nivells del 2023 i 2024,
pero encara lluny del pic del 2021. Per tipologia de financament, el capital risc continua sent rellevant, tot i gue amb un major pes de
les operacions de follow-on i del finangament via deute, fet que apunta a una preferéncia per empreses en fases mitjanes o avancades
del seu cicle de desenvolupament. L'activitat d'IPO es manté molt limitada.

Als Estats Units (Grafic 3), el volum d'inversio el 2025 se situa en (55.910 MS$), mantenint una diferéncia estructural significativa
respecte a Europa, perd sense recuperar els nivells excepcionals del periode postpandémia (91.495 MS$) el 2021. De manera similar
al mercat europeu, el pes rellevant de follow-on i deute suggereix una estrategia orientada a la contencié del risc i a la prioritzacié de
projectes ja validats.

En conjunt, les dades del 2025 mostren que tant a Europa com als Estats Units el finangament en biotecnologia es caracteritza per
menys operacions d'alt risc, menys sortides a borsa i trajectories de creixement més llargues en I'ambit privat, reafirmant un cicle
inversor més madur i exigent.

Estudi sobre la inversié en el sector salut a Catalunya 2025 11



3.2 Sector medtech
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Grafic 4: Capital aixecat als Estats Units i Europa pel sector medtech (en US MS$) (EY, Capital 1Q i VentureSource)
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Grafic 6: Capital aixecat a Estats Units pel sector medtech (en US MS$) (EY, Capital IQ i VentureSource)

Entre 2024 i 2025, el sector medtech (Grafic 4) a nivell global experimenta un increment significatiu del volum d'inversid, que cal
interpretar principalment com un repunt del mercat després d'un periode de menor activitat, més que no pas com un canvi estructural
en el creixement del sector. Tot i I'augment agregat, el comportament continua marcat per un entorn més selectiu, amb inversors foca-
litzats en projectes amb major grau de maduresa, validacié i potencial de comercialitzacié.

A Europa (Grafic 5), la tendéncia en el periode 2024-2025 és de lleugera contraccié o estabilitzacid, reflectint un mercat amb menor
dinamisme i una inversié més continguda. Lactivitat es concentra en actius amb menor risc i major visibilitat de retorn, en un context
on la capacitat de finangar fases avangades i d'escala continua sent limitada en comparacié amb altres regions. Aixd situa Europa en

una posicié de creixement moderat i alt nivell de selectivitat, sense contribuir de manera significativa a l'increment global observat.

Als Estats Units (Grafic 6), en canvi, es produeix un fort creixement de la inversié el 2025, que explica la major part de I'evolucié positi-
va a nivell global. Aquest dinamisme es veu reforcat per la capacitat del mercat nord-america d'atraure capital cap a projectes amb alt
potencial de creixement, aixi com per l'impacte creixent de la intel-ligéncia artificial com a factor habilitador, que impulsa noves aplica-
cions en diagnostic, dispositius i processos clinics, augmentant I'atractiu del sector per als inversors. En aquest context, el creixement
global observat respon principalment a una dinamica concentrada als Estats Units, més que a una expansié homogénia del sector a
escala internacional.

—
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Recerca i desenvolupament (R+D)

Es presenta una visié actualitzada de I'activitat de recerca i desenvolupament (R+D) del sector salut a Catalunya, a partir de les dades
obtingudes mitjancant una enquesta adrecada a les empreses membres de Catalonia.health, elaborada en col-laboracié amb EY.
L'analisi permet caracteritzar el grau d'intensitat de I'R+D, la distribucié del pipeline de projectes, el paper de les col-laboracions amb
el sistema public i les principals barreres identificades per les empreses.

Larecercailainnovacié constitueixen un element estructural de I'ecosistema del sector salut, tant per la generacié de coneixement
cientific com per la translacié de solucions amb aplicacié clinica i tecnologica. En aquest context, Catalunya presenta un entorn divers,
amb hospitals, centres de recerca, universitats i empreses que desenvolupen activitats d'R+D en diferents fases de maduresa.

Activitat d'R+D: capacitat cientifica del teixit empresarial

Les dades recollides (Grafic 7) mostren una preséncia molt elevada d'activitat d’'R+D entre les empreses del sector salut a Catalunya,
la qual cosa confirma el caracter intensiu en coneixement de I'ecosistema. Tant en fases inicials com en etapes més avancades del
desenvolupament, la R+D es consolida com un pilar central de I'activitat empresarial.

No ® S No ® S

Grafic 7: Percentatge d'empreses del sector salut que desenvolupen Grafic 8: Percentatge d'empreses amb activitat d’R+D preclinica en
activitat d'R+D I'ambit de la salut

No ® Si

Grafic 9: Percentatge d'empreses amb activitat d’R+D clinica en
I'ambit de la salut
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No° total de projectes actius

El pes rellevant de I'activitat de R+D preclinica (72%) reflecteix I'existéncia d'una base amplia de projectes en etapes inicials, que
contribueixen a alimentar el pipeline futur del sector. En paral-lel, una part significativa de les empreses desenvolupa activitat d'R+D
clinica (52%), indicant que una part de I'estructura del sector ja ha avancat cap a fases de validacié i aproximacio al mercat.

Aquesta combinacié apunta a un ecosistema heterogeni pel que fa al grau de maduresa dels projectes, amb la convivencia d'iniciatives
orientades principalment a la recerca inicial i d'altres amb un enfocament més proper a la translacié clinica. Aquest fet condiciona tant
les estrategies de financament com els ritmes de desenvolupament i escalat.

44,4%
33,3%
16,7%
5,5%
Menys de 250.000 - 1M€ - 5ME€ -
250.000€ 1M€ 5M€ 15M €

Grafic 10: Distribucid de la inversié en R+D preclinica durant el 2025

La distribucié de la inversié en R+D preclinica constata un ecosistema altament dinamic, caracteritzat per una forta preséncia d'empre-
ses en fases inicials. Aquesta orientacié afavoreix una elevada activitat cientifica i capacitat d'innovacié, i reflecteix el potencial del teixit
investigador. Alhora, evidencia l'oportunitat de reforgar mecanismes que facilitin I'escalat dels projectes cap a etapes més intensives
en capital, mitjancant trajectories de finangcament solides que permetin avancar cap a nivells més alts de maduresa i atractiu per a la
inversio.

Pipeline de projectes i fases de desenvolupament

L'analisi del nombre total de projectes d'R+D per fase de desenvolupament, juntament amb el percentatge d’empreses amb més
d'un projecte actiu en cada etapa, permet caracteritzar la distribucié del pipeline del sector salut segons el grau de maduresa dels
projectes.
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Grafic 11: Distribucid dels projectes de R+D per fase de desenvolupament
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% d'empreses que tenen 1 o més projectes

R+D actius

El pipeline de projectes de R+D mostra un volum significatiu
de projectes en les fases inicials de recerca i preclinic. A
mesura que els projectes avancen cap a fases clinigues (Fases
I, 1l 1), el nombre total de projectes actius es redueix de
manera progressiva, reflectint 'augment de la complexitat, el
risc i les necessitats de capital associades a aquestes etapes.

En fases posteriors, s'observa una presencia rellevant

de projectes en fase de postcomercialitzacié (Fase IV) i
comercialitzacié, fet que indica I'existencia d'un conjunt de
solucions ja consolidades al mercat. En conjunt, el pipeline
reflecteix un equilibri raonable entre els projectes que

es troben en fase de recerca i aquells que ja han arribat

al mercat. No obstant aixo, el percentatge d'empreses
amb multiples projectes simultanis tendeix a ser més
elevat en les fases inicials i disminueix a mesura que
avanca el desenvolupament, tot i un repunt en la fase de
comercialitzacid, indicant una seleccié progressiva cap a fases
més exigents.

Col:laboracions en R+D:

estructura i abast territorial

Es presenta una visié integrada del grau de col-laboracié de
les empreses del sector salut en activitats d'R+D, aixi com
I'abast territorial i la tipologia d'entitats amb les quals es
desenvolupen aquestes col-laboracions.

La col-laboracié amb el sistema public de recerca i salut
emergeix com un component rellevant de l'activitat d'R+D
del sector (Grafic 12). Una part significativa de les empreses
declara haver desenvolupat projectes en collaboracié amb
hospitals, centres publics de recerca, universitats i centres

tecnologics, que es consoliden com a principals socis en
I'ambit de la innovacié en salut. En aquest context, el sector
public es posiciona també com el principal client de moltes
d'aquestes innovacions, posant de manifest I'existéncia d'un

ampli marge per reforcar i expandir els models de col-laboracié

publico-privada.

Des del punt de vista territorial, la major part de les
col-laboracions en R+D es concentren a Catalunya, sequides
de la resta de I'Estat (20,5%) i d'Europa (7%). La preséncia de
projectes col-laboratius amb la resta del mén és més limitada
(6,8%), fet que reflecteix un ecosistema que compta amb una

24,8%

Centres publics Universitats

de recerca

Hospitals
publics

Grafic 14: Tipologia d'entitats amb les quals les empreses, membres de
Catalonia.health col-laboren en activitats d'R+D

base solida de recursos cientifics, institucions de referencia i
grups de recerca d'excel-léncia, capacos de donar resposta a
una part significativa de les necessitats d'R+D des de I'ambit
local.

Aguest model evidencia la fortalesa del teixit cientific i
institucional de Catalunya i, alhora, assenyala una oportunitat
clara per ampliar i intensificar les col-laboracions a escala
europea i internacional, especialment en el marc d'iniciatives
i instruments de financament europeus que fomenten
activament la cooperacié en R+D i reforcen la projeccié global
de I'ecosistema.

65,2%

Si ® No

Grafic 12: Percentatge d’empreses amb col-laboracions en R+D amb
el sector public

6,8%
%

20,5%

64,6%

Catalunya Espanya Europa @ Restadelmoén

Grafic 13: Distribucié geografica de les col-laboracions d'R+D actives
durant el 2025

Administracions
publiques

5,1%
0,8% 0,8%
Altres entitats del Start-ups Empreses
sistema de salut privades
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La tipologia d'entitats col-laboradores (Grafic 14) mostra el paper central del sistema public com a eix vertebrador de la R+D en salut i
un enfortiment de la col-laboracié publico-privada. Tanmateix, la menor preséncia de col-laboracions amb altres empreses, administra-
cions o startups, suggereix una estructura de col-laboracié encara relativament concentrada, amb marge per a una major diversifica-
ci6 de models en funcid del tipus de projecte i fase de desenvolupament.

Barreres per al desenvolupament de la innovacio

El desenvolupament de la innovacié al sector salut presenta diversos reptes, especialment en el context de la collaboracié amb el

sector public, aspectes que s'analitzen en aquesta seccid.

8%

24,8%

Infraestructura / capacitat Requlacié

© Talent especialitzat @ Accés amercat @ Financament

Grafic 15: Principals barreres per al desenvolupament de la innovacié
al sector salut

Les barreres identificades per les empreses (Grafic 15) assen-
yalen que els principals obstacles per al desenvolupament de
la innovacid no es concentren en les capacitats internes, sind
en factors estructurals de I'entorn, especialment vinculats al
finangcament (38,1%), la requlacié (24,8%) i I'accés efectiu al
mercat (21,2%). Aquesta distribucié evidencia un ecosistema
amb elevada capacitat cientifica i tecnologica, pero condicionat
per limitacions externes que frenen I'escalat i la translacié de
la innovacié, reforgant la necessitat d'actuacions orientades a
millorar el marc financer i regulador i continuar treballant en la
generacié i atraccié de talent.

6,9%

34,7%

Burocracia Temps de resposta

@ Coordinaci6 entre actors @ Cap dificultat @ Marc legal / contractual

Grafic 16: Principals dificultats identificades en la col-laboracié amb
el sector public

Les dificultats identificades en la col-laboracié amb el sector
public (Grafic 16) apunten principalment a limitacions opera-
tives i de governanca, més que no pas a una manca d'interes

o capacitat per part de les empreses. Els temps d'execucid, la
complexitat administrativa i els marcs legals condicionen I'agi-
litat dels projectes col-laboratius, generant friccions que poden
desincentivar la cooperacié en fases critiques del desenvolupa-
ment. Aguesta situacié confirma la necessitat d'evolucionar cap
a models de col-laboracié més agils, previsibles i coordinats,
que facilitin la transferéncia efectiva de la innovacié cap al
sistema public.

En general, el capitol evidencia un sector salut clarament intensiu en R+D, amb una base cientifica solida i un flux de projectes actiu en
diferents fases de desenvolupament, perd que opera en un entorn condicionat principalment per factors de financament, requlacié i
accés efectiu al mercat.
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Estat de situacio de I'ecosistema del sector

517

479
92
y 195
346
Després de la fase de R+D, prenen rellevancia les empreses emergents i, posteriorment, les companyies amb un grau més elevat de
maduresa. Les startups actuen com a principal palanca de la transferéncia tecnologica, generacié d'innovacié i validacié tecnoldgica, ¢
mentre gue les empreses més consolidades permeten escalar aguests desenvolupaments, assumir més riscos, gestionar processos 259
regulatoris complexos i facilitar la seva arribada al mercat de manera eficient i sostenible. 229 224 176 347
Les aportacions recollides en la sessié de treball amb inversors subratllen que, si bé la creacié de startups en I'ambit de la salut con- R 105 45
tinua despertant un interés creixent, una part significativa d'aquestes iniciatives es desenvolupen encara sense una base estrategica 219
prou solida, equips directius amb experiéncia o una clara orientacié a mercat. Aquesta manca de maduresa inicial, combinada amb 112 123 114
una connexid limitada amb les necessitats reals del sistema sanitari, dificulta la capacitat d'escalar els projectes i d'assolir un impacte 7 39 154 89 143
sostingut en el temps. 89 59
3i 71
En aquest escenari, i malgrat un entorn internacional marcat per una major selectivitat inversora, I'ecosistema catala del sector salut 13 21 34 o0 [ - 24
mostra el 2025 una evolucid clarament positiva, amb nivells d'inversié récord que consoliden la recuperacid iniciada el 2024. 5018 5019 5020 5021 5022 5023 2024 5025
Medtech Biotech Digital Health @ Altres

Inversio en startups

517

Grafic 18: Inversio al sector salut per subsectors (2018-2025) (Informe de la BioRegié 2025 (Biocat, 2026) a les start-ups)

L'analisi per subsectors mostra una clara consolidacié de la biotecnologia com a principal receptor d'inversié (347 M€) dins del sector

478 salut a Catalunya. Aquesta evolucié és coherent amb la forta especialitzacié cientifica de I'ecosistema i amb I'interes sostingut del
capital per ambits intensius en R+D i amb potencial d'alt impacte clinic.
El sector medtech, després del fort repunt registrat I'any anterior, presenta un comportament més volatil el 2025, reflectint la natu-
347 ralesa puntual d'algunes operacions de gran volum. En paral-lel, la Salut Digital deixa entreveure una recuperacio del nivell d'inversio,
alineada amb l'interés creixent per solucions orientades a l'eficiencia, la gestié clinica i nous models assistencials, impulsada en bona
@ part per operacions rellevants com la ronda de Qida, que amb 37 M€ concentra més de la meitat dels 71 M€ invertits al segment
258 durant I'exercici.
228 224 , S s . . .. .
L'evolucio historica deixa entreveure que les xifres agregades estan fortament condicionades per operacions puntuals, fet que reforca
la importancia d'interpretar les dades en clau estructural i no Unicament conjuntural.
123 H ]
12 Perfil d'empresa
Les empreses que han participat en I'enquesta constitueixen
- e—| - - - una mostra representativa del teixit empresarial del sector salut
a Catalunya, si bé la seva distribucié no reprodueix exactament
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 la composicié global ni del conjunt d'empreses socies de Catalo-
Operacions nia.health ni de I'ecosistema en conjunt.
de capital — 29 26 42 40 39 39 38 38
risc (VC) El perfil del teixit empresarial del sector salut a Catalunya

VC/PE Subvencions Mercat Borsari @ Crowdequity @ Venture Debt

Grafic 17: Inversid a les startups del sector salut (2018-2025) (Informe de la BioRegié 2025 (Biocat, 2026))

Lainversié en startups i scale-ups del sector salut a Catalunya assoleix el 2025 un maxim historic (517 M€), reflectint el potencial de
|'ecosistema per atraure capital en un context global de moderacié del capital risc. Aquesta trajectoria s'inscriu en una dinamica de
desfasament temporal respecte a les tendéncies internacionals, amb una consolidacié del creixement en el periode 2024-2025.

La composicié de la inversié assenyala una concentracio rellevant del capital en un nombre reduit d'operacions de gran volum, fet que
incideix de manera significativa en les dades agregades. En concret, les cinc rondes més grans concentren prop del 47% del total del
capital aixecat, un element que, tot i sumar positivament al volum global, introdueix una certa distorsié en la lectura del teixit inversor
subjacent. Paral-lelament, el 2025 registra també un récord historic en subvencions, impulsades principalment per fons europeus,
reforcant el paper del financament public com a palanca clau de suport al sector. En aquest context, el capital risc es consolida com el
principal motor del creixement, mentre que el financament public manté un paper rellevant com a instrument de suport en fases

inicials i intermedies.

En conjunt, aguestes dinamiques reforcen el posicionament de Catalunya com a pol d'atraccié d'inversié en salut, amb un ecosistema
capac de combinar capital privat, financament public i projectes amb una base cientifica i tecnologica solida.
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mostra una estructura diversa, amb preséncia d'empreses en
diferents estadis de maduresa. Les empreses consolidades
representen una part rellevant de I'ecosistema, aportant capa-
citat operativa i estabilitat, mentre que les startups i spin-offs
d'origen académic i hospitalari actuen com a motor de renova-
cié i innovacié.

La menor preséncia de scale-ups suggereix I'existéncia de difi-
cultats en la transicié cap a fases de creixement avancat, cohe-
rent amb les dinamiques observades en I'accés al finangament,
la consolidacié de lideratges i I'escalabilitat dels projectes. Tant
en processos de creixement organic com inorganic, I'evolucié
cap a la fase de scale-up requereix capital, atractiu de mercat i
una xarxa global de recursos i aliances.

En aquest context, iniciatives com el programa IMPULS, impul-
sat per Catalonia.health amb el suport d’ACCIO, actuen com un
instrument clau per abordar aquest coll d'ampolla estructural. El
programa s'orienta a empreses del sector salut i ofereix forma-
cié i acompanyament estrategic en ambits com I'estrategia de
creixement, I'accés a financament, el lideratge, la internaciona-
litzacié i la diferenciacié competitiva, amb I'objectiu d'accelerar
I'escalat empresarial de manera sostenible.
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El resultat és un ecosistema madur i divers, amb fort dinamisme en fases inicials, perd amb un coll d'ampolla clar en I'escalat empresa- En comparacié amb edicions anteriors, es manté la continuitat en les prioritats terapéutiques, tot i que s'observa una diversificacié
rial, que requereix instruments especifics de capacitacid i reforg estrategic. gradual cap a ambits com les neurociencies, les malalties cardiovasculars i les malalties infeccioses.

Pel que fa a I'ambit d'activitat, el sector presenta una elevada diversificacié en biotecnologia, dispositius medics, farmacéutica i serveis

cientifics associats. Aquesta distribucié mostra la cobertura de la major part de la cadena de valor del sector salut. oncolodi 149
ncologia 0
Malalties minoritaries 12,8%
- 0,
Start-up 20% Immunologia / autoimmunes 10,4%
Scale-up 13% Malalties infeccioses 9,1%
Neurociéncies / salut mental 1%
Empresa consolidada 32% 9 1%
Cardiovascular 8,5%
Spin-off d'universitat / centre de recerca / hospital 26%
Dermatologia 6,1%
. . 0
Filial del grup empresarial 9% Medicina regenerativa / terapies avancades 5,5%
Metaboliques / endocrins 4,9%
Grafic 19: Perfil de les empreses membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta
Altres ! 19,5%
Com a continuitat amb el perfil empresarial identificat anteriorment, el Grafic 20 permet aprofundir en I'ambit d'activitat principal
de les empreses que conformen I'ecosistema del sector salut a Catalunya, que correspon a I'activitat que concentra més del 50% del Grafic 21: Ambits terapéuti Nota 1: “Aftres” inclou fotes fes arees terapéuti b o ; “ i 1 lleaibilitat del
. L. e A .. rafic 21: Ambits terapéutics ota 1: res” inclou totes les arees terapéutiques amb <2 respostes, agrupades per garantir la llegibilitat de
negoci o la prmC|pa| font d'activitat en I'Ultim exercici. on treballen les empreses mem- grafic. Concretament: Pulmonologia, Nefrologia, Urologia, Ginecologia/Ginecologia, Pediatria, Malalties digesti-
o » o o n L ) bres de Catalonia.health ves, Medicina fetal i perinatal, Medicina general, Medicina reproductiva, Oftalmologia, Sistema nervioso central,
La distribucié observada indica un teixit diversificat, amb la convivencia de diferents subsectors que donen cobertura a tota la cadena Desenvolupament de producte/enginyeria/digital (Logistica, Empresa de serveis d'enginyeria, Gestié remota de
de valor, des de la recerca fins a la prestacié de serveis i la comercialitzacid. pacients, In Vitro Diagnostics, vision), aixi com respostes puntuals (‘cap de les esmentades’, ‘No té una orientacié
terapéutica’, ‘totes’, ‘totes les arees que requereixen diagndstic per la imatge’, ‘respiratorio, cuidados intensivos’,
La biotecnologia es consolida com I'ambit amb un pes més rellevant, representant el 24,6% del total. Aquest predomini és coherent reproduccic humana’).

amb el fort posicionament de Catalunya en recerca biomedica i amb la preséncia destacada de spin-offs d'origen académic i hospitala-
ri, ja apuntada anteriorment, que troben en aquest subsector un entorn natural per al desenvolupament de projectes intensius en R+D.
Pel que fa a les fases de desenvolupament, I'ecosistema presenta activitat al llarg de tot el cicle de vida dels projectes, amb una con-

Els dispositius medics i el segment de medicaments/farmacéutic concentren també una part significativa de I'activitat, amb un 17,4% i centracié rellevant tant en fases inicials com en etapes properes a la comercialitzacié. Cal tenir en compte, pero, gue el cicle de vida i
un 18,8%, respectivament. Aquests ambits acostumen a presentar una orientacié més clara cap al mercat i la industrialitzacié, fet que els ritmes de desenvolupament varien de manera substancial segons el subsector, fet que limita la comparabilitat directa entre fases
s'alinea amb el pes notable d'empreses consolidades dins I'ecosistema i reforca I'habilitat del sector per transformar la innovacié en quan s'analitzen de forma agregada.

valor economic.
En aquest context, la distribucié observada posa en relleu un entorn dinamic pero estructuralment heterogeni en termes d'escalat: gai-
D'altra banda, els altres serveis associats, com la logistica medica, els assajos clinics o el contract research, representen el 20,3% de rebé un 20% de les empreses disposen ja de productes en fase de comercialitzacié, mentre que un 18,1% es troben en fase preclinica,

les empreses, evidenciant I'existéncia d'un teixit de serveis especialitzats que actua com a element facilitador i de suport transversal evidenciant la coexisténcia de projectes madurs amb iniciatives encara en fases primerenques pero amb potencial de creixement.
als diferents subsectors de salut.

En conjunt, la combinacié d'una especialitzacié terapeutica definida i d'una activitat distribuida, perd creixent en fases properes a
mercat enforteix el posicionament de Catalunya com un ecosistema capac no només de generar innovacio cientifica, siné també de

8 7Y 1,4% transformar-la en solucions cliniques amb potencial de retorn economic i impacte real en el sistema de salut.
0
T
%
8 7% 19,5%
! Medicaments/Farmacéutica 18,1%
Altres serveis associats (logistica medica, assaigs clinics, contract research)
Dispositius Médics (medtech)
12,1%
0, [
0 Diagnostic in Vitro (IVD) 11,4% 10,7%
17,4%
@ Salut Digital 8,1% 8,1%
@ Biotecnologia (Biotech) 6,0% 6,0%
0
20'3 % @ Proveidors de serveis sanitaris (hospitals, cliniqgues)
18,8% - A
Recerca Preclinica Desenvolupa- Desenvolupa- Desenvolupa- Producteamb Producteen Post-comer- No aplica
ment clinic/  mentclinic/ mentclinic/ marcatge CE fase de comer- cialitzacié (serveis)
Fasel Fasell Fase Il /autoritzacié  cialitzacié  (farmacovigi-
Grafic 20: Ambit d’activitat principal de les empreses membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta regulatoria ;laaor;?:u‘fémg:
.. . . . . . . . . . . CIé)/ Fase lV
L'activitat empresarial del sector salut a Catalunya es concentra majoritariament en ambits terapeutics d'elevada intensitat cientifica,
com I'oncologia, les malalties minoritaries i les disfuncions del sistema immunitari. Aquesta especialitzacié s'alinea amb el posiciona-
ment historic de I'ecosistema catala en recerca biomedica i assaigs clinics. Grafic 22: Fases en les que operen les diferents companyies membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta
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La distribucié de la xifra de negoci (Grafic 23) confirma un predomini d'empreses amb facturacions moderades, coherent amb la
presencia majoritaria de petites i mitjanes empreses i amb un ecosistema fortament orientat a I'R+D. Les empreses amb plantilles més
grans concentren els nivells de facturacié més elevats, evidenciant I'existéncia d'un nucli d'organitzacions consolidades amb capacitat

d'escalar activitat.

L'estructura accionarial (Grafic 25) suggereix models de capitalitzacié propis de companyies en fases inicials i intermédies, amb un
pes rellevant de fundadors i equips promotors (31,3%). El paper de business angels i family offices es manté com a element clau en les
primeres etapes (15,0%), mentre que el capital de risc té una preséncia creixent (12,7%) perd encara concentrada en un nombre limitat

de projectes.

Pel que fa al financament captat, el pes del financament public continua sent rellevant, especialment en fases precliniques i clinigues
inicials, mentre que el capital privat i altres instruments guanyen pes a mesura que augmenta la maduresa de les empreses.

43,5%
19,5%
17,7%
1%
, 8.1% 6,5%

4,8%
Menys de Entre Entre 1 M€ Entre 5 M€ Entre 10 M€ Més de 50 M€
500.000 € 500.000 € i5M€ i10 M€ i50 M€

i1 M€

Grafic 23: Xifra de negoci de les empreses membres de Catalonia.health que han repost I'enquesta
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Grafic 24: Mida de les empreses per plantilla global de les empreses membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta
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Grafic 25: Tipus de financament captat al 2025 per les empreses membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta
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Entre 202412025, el 81,2% de les empreses
enquestades han captat financament, posant

de manifest un ecosistema actiu perd encara
fortament dependent del capital extern. Els
imports obtinguts se situen majoritariament en
trams moderats, coherents amb el predomini
d'empreses de petita i mitjana dimensié i amb
xifres de negoci encara limitades. De cara als anys
vinents, una part rellevant del teixit empresarial

(80%) preveu la necessitat de nou financament

per continuar creixent, especialment per avancar
en fases de desenvolupament clinic, regulador o
comercial, reforcant aixi la lectura d'un entorn de
les ciencies de la vida i la salut innovador pero amb
reptes clars en termes d'escalabilitat i sostenibili-
tat economica.

@ Financament public
@ Capital privat

Deutes/ Aliances estrategiques

Grafic 26: Tipologia d'accionistes de les empreses membres de Catalonia.health enquestades

Accés a mercat

Les empreses del sector, associades a Catalonia.health, identifiquen I'accés a mercat com un dels principals condicionants del creixe-
ment (Grafic 27). Les barreres assenyalades inclouen limitacions de financament tant privat (23%) com public (21%), dificultats del
sistema sanitari per absorbir i desplegar innovacié i complexitat requladora.

Aquestes limitacions indiquen que I'exit en I'arribada al mercat no depen exclusivament de la qualitat cientifica o tecnologica dels pro-
jectes, sind també de factors estructurals vinculats al context institucional i al funcionament del sistema.

23%
21%

12%
10% 10%
9%
4% 4%
3% 0, 0,
2% 2%
Financament Financament Manca de Barreres Manca d'in- Abséncia Regulatories Mancade  Compatibilitat Altres Comercialit-
insuficient insuficient per preparacié legals o con- dicadors per d'estructures formacié dels iinteropera- zacié
per part de part del siste- dels centres tractuals mesurar elva-  especialit- professionals  bilitat dels
|'empresa ma public publics per lor aportat per  zadesen sanitaris sistemes
implementar lainnovacié innovacié informatics
innovacié

Grafic 27: Principals barreres per a I'accés a mercat de productes o serveis
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Internacionalitzacid

Una part rellevant de les empreses del sector salut a Catalunya, associades a Catalonia.health, manté encara una activitat centrada en
I'ambit local o estatal, fet coherent amb les barreres d'accés a mercat i amb la disponibilitat limitada de recursos financers i estructu-
res comercials.

L'activitat internacional de les empreses del sector salut (Grafic 28) es concentra principalment a la Unié Europea (29,4%), sequida
dels Estats Units i el Canada (21,1%), reflectint patrons d'expansi6 tradicionals cap a entorns reguladors i comercials més propers o ja
coneguts. Tanmateix, quan s'analitzen les preferéncies de creixement futur, s'observa un canvi progressiu en l'orientacié geografica,
amb un augment rellevant de I'interés per Asia (19,7%), Llatinoameérica (15,8%) i I'Orient Mitja (11,9%).

Aquest desplagcament apunta a una diversificacié estrategica dels mercats objectiu, en linia amb les dinamigues globals actuals.
Linterés creixent per LATAM pot vincular-se a un entorn institucional més favorable i a I'obertura de noves oportunitats comercials
derivades d'acords internacionals com el pacte amb el Mercosur, mentre que I'augment del pes d'Asia reflecteix la importancia creixent
de mercats com la Xina i I'india en termes de volum, capacitat industrial i inversié en salut.

Alhora, I'interés emergent per regions com I'Orient Mitja evidencia la voluntat de les empreses d'explorar mercats amb alta capacitat
inversora i sistemes sanitaris en expansié. En contrast, la diferéncia més moderada entre operacions actuals i futures a EUA i Canada
pot interpretar-se en un context de incertesa geopolitica més elevada i reguladora, que impulsa una estrategia d'internacionalitzacié
més equilibrada i menys dependent d'un Unic mercat.
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Grafic 28: Regions on operen les empreses membres de Catalonia.health actualment i on volen expandir-se

En aquest entorn i segons dades de I'enquesta, I'outsourcing emergeix com una practica habitual (50,7%), per facilitar I'escalabilitat i
I'accés a mercats internacionals, especialment entre empreses amb capacitat productiva interna limitada.
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Talent

L'analisi del talent incorporat per les empreses membres de Catalonia.health (Grafic 29), denota una clara prioritzacié de perfils vincu-
lats a la R+D cientifica (23%) i la regulacié i la qualitat (18%). Aquests ambits concentren el gruix de les noves incorporacions, coherent-
ment amb el caracter intensiu en coneixement de I'ecosistema.

Tot i aix0, els ambits relacionats amb 'accés a mercat (9%) i la gestié (7%) presenten un pes inferior, fet que pot contribuir a explicar
algunes de les dificultats observades en I'escalat i la internacionalitzacié dels projectes.
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Grafic 29: Ambits on han incorporat talent especialitzat les empreses membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta

La presencia de talent internacional (Grafic 30) en una part majoritaria de les empreses del sector (71%) confirma el caracter obert i
atractiu de I'ecosistema de salut catala, perd també apunta a una limitacié en la disponibilitat de determinats perfils especialitzats en
I'ambit local. L'atraccié de talent procedent de I'exterior respon, en gran manera, a la necessitat de cobrir competéncies clau en ambits
cientifics, tecnics o reguladors, especialment en un context d'elevada especialitzacié i competencia global.

Alhora, posa en relleu la importancia de potenciar la formacid, retencid i disponibilitat de talent nacional, com a palanca clau per ga-
rantir un creixement sostingut i reduir colls d'ampolla estructurals en el desenvolupament del sector.

No ® S

Grafic 30: Talent internacional a les empreses membres de Catalonia.health que han respost I'enquesta
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Les mesures identificades per millorar la disponibilitat de talent al sector (Grafic 31) indiquen que les palanques econdmiques conti- PP
nuen sent prioritaries, amb els incentius fiscals o salarials com la principal via assenyalada per les empreses (37%). Aquest enfoca- Re ptes eSt rateg ICS
ment reflecteix la forta competéncia global pel talent especialitzat i la necessitat de fer el sector més atractiu en un context d'elevada

demanda de perfils altament qualificats.

20,9%
Alhora, destaca la importancia de reforcar la formacié especialitzada (19%) i I'atraccié de talent internacional (20%), aspectes que 19,8% 19,8%
s'alineen amb la preséencia significativa de professionals estrangers a les empreses i amb el caracter intensiu en R+D de I'ecosistema
catala. 15,5%
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L . ., . . Grafic 33: Principals reptes estratégics per a les empreses membres de Catalonia.health en el proxims 5 anys
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Grafic 31: Mesures per millorar la disponibilitat de talent al sector segons les empreses membres de Catalonia.health

De cara als proxims cinc anys, les empreses del sector enquestades identifiguen com a reptes principals
I'accés eficient al mercat (20,9%), I'escalabilitat de la innovacié (19,8%) i la sostenibilitat financera (19,8%).
Aquestes prioritats s'alineen amb el grau de maduresa de I'ecosistema i amb les barreres estructurals identifi-
cades al llarg del capitol.

La distribucio dels carrecs directius ocupats per dones reflecteix un aveng en matéria de diversitat i inclusié de genere dins de I'eco-
sistema salut a Catalunya (Grafic 32). Una proporcid rellevant d'empreses presenta una presencia femenina elevada en posicions
directives, amb gairebé la meitat superant el 50% de les dones en carrecs de responsabilitat, fet que evidencia un compromis creixent
amb models de lideratge més equilibrats.

En sintesi, el capitol dibuixa un ecosistema amb una base solida d'innovacié i capacitat cientifica, perd amb
ritmes d'escalat condicionats per factors de mercat, financament i estructura organitzativa.
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Grafic 32: Carrecs directius ocupats per dones a les empreses membres de Catalonia.health
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La perspectiva dels principals inversors
catalans

El paper dels inversors és clau en la configuracié i I'evolucié de I'ecosistema de salut a Catalunya, no només com a font de financa-
ment, siné com a agent que defineix criteris de selectivitat, exigéncia i escalabilitat. En el context actual, marcat per una inversié
més prudent i per una competencia global creixent, la mirada inversora esdevé especialment rellevant per entendre quins projectes
progressen, quins queden estancats i per que una part significativa del capital s'assigna fora del territori.

Els inversors coincideixen a assenyalar que el sector salut continua sent estratégic i estructuralment atractiu, pero ja no admet projec-
tes immadurs o amb tesis d'inversié incompletes. La qualitat cientifica es percep com un punt de partida necessari, pero insuficient si
no va acompanyada d'equips directius solids, una clara orientacié a mercat i un full de ruta d'escalat creible.

En aquest context, la prioritzacié de menys operacions, pero de més qualitat reflecteix un enfocament de flight to quality, en que el
capital es dirigeix preferentment cap a iniciatives amb capacitat real de convertir la innovacié en valor clinic i retorn econdmic. Aques-
ta dinamica penalitza especialment projectes en fases primerenques que no han resolt gliestions clau de governanca, posicionament
estrategic o maduresa operativa.

A continuacio, es presenten els resultats de I'enquesta, que permeten aprofundir en I'analisi de la situacié del sector el 2025:

1%

Inversié a Catalunya @ Inversié fora de Catalunya

Grafic 34: Percentatge total d’inversié realitzat pels inversors catalans (participants de I'enquesta) I'any 2025

Una de les conclusions més rellevants és el pes estructural de la inversié fora de Catalunya dins I'activitat dels fons analitzats (Grafic
34). Tot i que aquesta proporcié ha disminuit lleugerament (-0,5%) en comparacié amb I'any anterior, la tendéncia, en la linia del
2024, no respon a una manca d'oportunitats locals, siné a la visié general que, en altres ecosistemes, és més facil trobar projectes
amb equips directius experimentats, trajectories previes d'éxit i entorns preparats per escalar rapidament.
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Grafic 35: Principals factors que motiven la inversio fora de Catalunya (participants de I'enquesta) I'any 2025
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Els inversors identifiqguen com a principals factors diferencials a I'hora d'invertir fora del territori la qualitat del lideratge, I'experiéncia

en gestid i la capacitat demostrada d'execucié (40%). La ciéncia i la tecnologia (33,3%) continuen sent rellevants, pero perden pes 5,4% 0,6% 5,2% 0,7%
relatiu davant criteris més vinculats a I'organitzacid, el mercat i la preparacio per a fases avancades de creixement. Aixo demostra

gue la competéncia entre territoris no es juga tant en la generacié de coneixement com en I'habilitat de transformar-lo en projectes

invertibles a escala global.

22% 20,9%
_ 43,0%
VC/PE
/ 35,4%
roincio ce canre. M - o
mpliacio ae capita
. . 13,3%
I, 56,9% 59,5%
1170 0 0
Préstec convertible 11,9% 13, 7%
33,9% ' '
P
ercat borsari
5,9%
I 0.4 Biotech Medtech Digital Health @ Pharma @ Serveis cientifics
Crowdequity '
10,6%
Grafic 38: Tipologia d’empreses on els inversors participants a I'enquesta Grafic 39: Tipologia d’empreses on els inversors participants a I'enquesta
Venture debt 0,2% han realizat inversions a nivell global el passat 2025 han realizat inversions a Catalunya el passat 2025
0,9%
Des del punt de vista sectorial, els patrons d'inversié dels inversors catalans mostren una clara alineacié amb les tendencies interna-
@ Global Catalunya cionals. La biotecnologia continua concentrant el gruix del capital, motivada per la seva intensitat cientifica, el potencial d'innovacié
transgressora i les expectatives de retorn a llarg termini.
Grafic 36: Instruments utilitzats per invertir globalment vs. a Catalunya pels inversors participants a I'enquesta La salut digital i el medtech apareixen com a ambits d'interés rellevant perd amb un perfil diferenciat, més lligat a models de creixe-

ment progressiu, validacié comercial i eficiéncia operativa. Aquesta concentracié sectorial reforca la competitivitat en ambits clau,

. N , . N - . ero també limita la diversificacié de la inversid en altres segments de la cadena de valor del sector salut.
La lectura inversora apunta a una limitacié recurrent de I'ecosistema catala en etapes avancades. La dificultat per liderar rondes de P 9

gran volum, especialment a partir de Serie B, continua condicionant el creixement de projectes amb potencial internacional i incremen- En resum, la perspectiva inversora del 2025 dibuixa un ecosistema catala amb actius diferencials rellevants, ciéncia d'excel-léncia,
ta el risc de deslocalitzacio cap a ecosistemes amb una base inversora més capitalitzada. capacitat d'innovacié i atractiu internacional, perd encara condicionat per limitacions estructurals en I'escalat, el lideratge i I'accés a

Aquest context es reflecteix també en I'Us dels instruments financers identificats pels inversors a I'enquesta (Grafic 36). Tot i que tots capital d'escala.

ells constitueixen, en esséncia, formes d'ampliacié de capital, la classificacié permet distingir els mecanismes utilitzats en la practica Des de I'dptica dels inversors, impulsar la competitivitat de Catalunya implica accelerar la maduracié dels equips directius, facilitar
segons el perfil de risc, I'etapa de maduresa i la profunditat del mercat. mecanismes que permetin estructurar i liderar rondes avancades i consolidar un entorn més previsible per a I'escalat internacional.
La capacitat de convertir el potencial cientific en projectes executables, invertibles i escalables sera el factor determinant per retenir

A Catalunya, destaca una major combinacio de capital risc (35,4%) amb instruments hibrids com els préstecs convertibles (33,9%), fet R - o . < . o
capital i posicionar el territori en un entorn inversor cada cop més globalitzat i exigent.

gue respon a una estrategia de gestié del risc en un entorn on el capital disponible és més limitat i prudent. A escala global, en canvi,
predomina el capital pur, principalment a través de VC/PE (43,0%), evidenciant una profunditat més gran del mercat i una capacitat
superior per estructurar i assumir operacions d'escala.
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Grafic 37: Distribucié percentual del capital desemborsat pels principals inversors catalans (2016 - 2025)
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Exits assolits el 2025: consolidacié i salt d'escala de
I'ecosistema

El 2025 marca un punt d'inflexié clar per al sector salut a Catalunya, amb una combinacié d'exits que consoliden el territori com un
ecosistema madur i competitiu a escala europea. En un context internacional de contencié i elevada selectivitat inversora, Catalunya re-
gistra nivells récord de financament en salut (517 M€) i mostra una capacitat diferencial per atreure capital en projectes d'alta qualitat.

Aguest volum es veu impulsat per un nombre reduit d'operacions excepcionals de gran dimensid, que expliquen una part significativa
del total anual. En aquest sentit, la lectura del 2025 requereix distingir entre aquestes operacions puntuals i la dinamica estructural del
mercat: més enlla de les megarrondes, el nivell d'activitat inversora mostra una tendéncia sostinguda i comparable amb exercicis prece-
dents, fet que permet disposar d'una base més robusta per analitzar I'evolucié del sector en els proxims anys.

Un primer exit rellevant és el potencial de sostenir operacions de major volum, amb menys transaccions perd més grans, fet que eviden-
cia una millora en la maduresa dels projectes, la qualitat dels actius i la confianga del capital en determinades iniciatives locals. Aquesta
dinamica situa Catalunya en una posicié diferencial dins I'entorn europeu.

En parallel, I'ecosistema ha demostrat una forta alineacié amb les arees de més interés global, especialment en biotecnologia, terapies
avancades, oncologia i aplicacions d'intel-ligéncia artificial en salut. La qualitat cientifica, la capacitat clinica i la connexié amb el sistema
public continuen sent actius clau que reforcen I'atractiu del territori davant inversors internacionals i grans actors industrials.

Finalment, destaca la resiliencia institucional i del sistema de salut, que actua com a element estabilitzador en un entorn geopolitic
incert. El suport europeu, la capacitat de validacié clinica i I'atractiu com a entorn regulador fiable consoliden Catalunya com un hub
global rellevant per a la innovacié en salut.

Tendencies estructurals que
redefineixen el sector

Més enlla dels resultats puntuals, el 2025 confirma diverses
tendencies estructurals que marcaran I'evolucié del sector a curt
i mitja termini.

La primera és la concentracioé del capital en projectes d'alta qua-
litat, en un context de flight to quality. A escala global, la inversié
es dirigeix cap a iniciatives amb equips experimentats, trajec-
tories clares d'escalat i vies de sortida creibles. Per a Catalunya,
aix0 suposa una oportunitat per retenir projectes madurs, perd
també un risc de deslocalitzacié si no es consoliden mecanismes
per liderar rondes avancades.

En aquest context, la intel-ligéncia artificial emergeix com un
accelerador transversal de la R+D i dels processos d'inversio,
amb un impacte creixent en ambits com la descoberta de far-
macs, el disseny d'assajos clinics, el diagnostic o I'optimitzacié
operativa. Tanmateix, els inversors destaquen que el posicio-
nament competitiu europeu en IA no vindra tant de la velocitat
d'adopcié com dels marcs de confianga, qualitat i governanca
de les dades. Instruments com I'Al Act, primer marc regulador
integral a escala global, introdueixen un enfocament basat en
el risc que busca garantir sequretat i fiabilitat sense frenar la in-
novacio, especialment en aplicacions d'alt impacte com la salut.
De manera complementaria, I'Espai Europeu de Dades de Salut
(EHDS) estableix una infraestructura juridica i tecnica comuna
per facilitar I'ds primari i secundari de dades sanitaries, reforgant
la interoperabilitat, la recerca i el desenvolupament d'lA médica
basada en dades de qualitat.

En contraposicid, els Estats Units mantenen un enfocament més
fragmentat i orientat al mercat, amb una abséncia d'un marc
federal integral d'lA i una dependéncia significativa de requ-
lacié sectorial, guies voluntaries i iniciatives estatals. Aquest
model afavoreix la velocitat d'innovacid i I'atraccié de capital,
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pero genera incertesa reguladora i asimetries en I'adopcid, especialment en I'ambit sanitari. Per la seva banda, la Xina desplega una
estratégia fortament dirigida per 'Estat, integrant I'|A com a pilar central de la seva politica industrial i de salut (“Al Plus"), amb accés a
grans volums de dades, suport financer i una execucio rapida, fet que accelera la comercialitzacié perd amb estandards de governanca i
proteccid de dades diferents dels europeus.

En conjunt, aquestes diferencies posicionen Europa, i ecosistemes com el catala, davant I'oportunitat de convertir la requlacié i la
capacitat de generar dades fiables en un avantatge competitiu, sempre que aquests marcs vagin acompanyats de mecanismes d'escalat
eficients i d'una integracié efectiva amb les dinamigues de mercat.

En paral-lel, la transformacid digital del sistema de salut a Catalunya avanga com un vector clau, pero encara condicionat per reptes es-
tructurals rellevants. Tal com assenyala el Pla de Salut i I'Estratégia de Salut Digital de Catalunya, persisteixen limitacions relacionades
amb la fragmentacié dels sistemes d'informacid, la interoperabilitat efectiva entre nivells assistencials i la dificultat per escalar solu-
cions innovadores més enlla de fases pilot. Aquests factors, juntament amb la necessitat d'assequrar la capacitacié dels professionals i
I'adopcié real per part del sistema, continuen marcant el ritme de desplegament de la salut digital i condicionen el seu potencial impacte
transformador.

D'altra banda, s'accentua la tendéencia cap a la reindustrialitzacié farmacéutica i biomedica a escala europea, en linia amb iniciatives com
I'EVU Biotech Act, impulsada per la necessitat de reduir dependéncies estrategiques i reforcar la resiliéncia de les cadenes de submi-
nistrament. Aquest context obre oportunitats per captar produccié especialitzada i d'alt valor afegit, sempre que el territori disposi de
capacitat industrial, talent adequat i competitivitat de costos.

Finalment, la competéncia global pel talent i per la capacitat d'execucié esdevé un factor critic. Els perfils directius amb experiéncia
completa d'escalat, internacionalitzacid i sortides exitoses continuen sent un recurs escas i determinant per a la competitivitat dels
projectes.

Reptes clau en el nou context geopolitic

Malgrat els avencos, el context geopolitic actual introdueix reptes estructurals que condicionaran el futur del sector.

Als Estats Units, la incertesa requladora i les politiques de preus poden alterar el rol del mercat nord-america com a desti prioritari
de llancament i escalat, obligant les empreses a diversificar estratégies geografiques. A Europa, la regulacié més exigent potencia la
qualitat i la seqguretat, pero pot limitar la velocitat de desenvolupament si no s'acompanya d'instruments d'agilitat.

L'ascens de la Xina i I'lndia en assaigs clinics i capacitat productiva introdueix noves alternatives en costos i temps, perd incrementa el
risc reqgulador i de qualitat. En particular, la Xina ha accelerat de manera significativa la seva inversié i capacitat d'execucié en I'ambit
biofarmaceutic, guanyant pes relatiu en la cadena global de valor i avancant més rapidament que Europa en atraccié de capital, inici
d'assaigs clinics i capacitat industrial. Aquesta dinamica no respon tant a una pérdua de potencial cientific europeu com a una major
velocitat d'execucié i ambicié estrategica d'altres regions. La integracié d'aquests mercats requereix estratégies de due diligence
reforcades i una alineacio clara amb estandards internacionals.

En aquest context, el principal repte per a Catalunya no és cientific, siné estructural: tancar la bretxa entre la generacié de coneixe-
ment i la seva transformacié en projectes realment escalables i competitius a escala global. La manca de financament en etapes
madures, les dificultats d'accés efectiu al mercat i la limitada capacitat per liderar rondes de gran volum continuen actuant com a colls
d'ampolla critics del sistema. Aguestes limitacions es reflecteixen clarament en el fet que els inversors locals destinen només una part
reduida de la seva inversié al territori (entorn del 18%), fet que incrementa el risc de deslocalitzacié de projectes amb potencial i debi-
lita la capacitat de consolidar empreses de referéncia. Abordar aquests desequilibris no és només una qliestié de competitivitat, sind
una condicié necessaria per assegurar que l'esforg cientific i I'aposta publica es tradueixin en impacte econdmic, industrial i assisten-
cial a llarg termini.

En sintesi, el 2025 confirma que Catalunya ha superat I'etapa de validacié com a ecosistema emergent i entra en una fase
de consolidacid i seleccid. Els exits assolits, en atraccié de capital, qualitat dels projectes i alineacié amb tendencies globals,
situen el territori en una posicio solida dins I'entorn europeu de salut.

El repte estrategic és transformar aquest posicionament en un avantatge sostenible, promovent I'execucio, el lideratge
directiu i la capacitat d'escalat industrial. En un entorn geopolitic volatil, la competitivitat futura dependra menys de generar
innovacid i més de portar-la al mercat amb escala, velocitat i impacte real.
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L'analisi presentada en aquest informe confirma que
I'ecosistema de la salut a Catalunya es troba en una fase

de maduracié progressiva, amb una base cientifica i clinica
solida, una activitat innovadora intensa i una capacitat
creixent per atraure inversié en un context internacional
marcat per la prudencia i la selectivitat del capital. El 2025
es consolida com un any de comportament diferencial, amb
nivells d'inversié récord, una activitat empresarial dinamica
i una clara especialitzacié en ambits d'alt impacte cientific i
clinic, com I'oncologia i les malalties minoritaries.

Els resultats mostren un ecosistema amb una forta orientacié
ala R+D, amb una elevada concentracié d'activitat en fases
inicials i una preséncia creixent de projectes en fase clinica,
amb un volum ja comparable al dels projectes en etapes
inicials segons les dades disponibles. Aquesta combinacié
reflecteix la capacitat del territori per generar coneixement

i innovacio, pero també demostra reptes estructurals
relacionats amb I'escalabilitat dels projectes, I'accés eficient
al mercat i la consolidacié de models de negoci sostenibles.
En aquest sentit, les barreres identificades, especialment en
financament, regulacié i adopcio dins del sistema sanitari,
continuen condicionant la transformacié del potencial cientific
en impacte economic i assistencial.
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Des de la perspectiva inversora, el sector salut manté un alt
atractiu estrategic, perd en un entorn marcat per una exigencia
més elevada en termes de qualitat dels equips, viabilitat del full
de ruta i capacitat d'execucid. La concentracio de la inversié

en un nombre reduit d'operacions de gran volum, aixi com la
dificultat per liderar rondes avancades, evidencien la necessitat
de reforgar lideratges, capacitats directives i mecanismes que
facilitin el pas de fases inicials a etapes de creixement i expansié
internacional. En aquest context, les empreses consolidades i
scale-ups adquireixen un paper clau com a vector de maduracié
de I'ecosistema, ja que la seva capacitat per evolucionar cap a
models amb traccié comercial, governanca solida, orientacié a
mercat i estratégies clares d'escalat internacional resulta deter-
minant per retenir valor al territori i reduir el risc de deslocalit-
zacié de projectes amb alt potencial.

En conjunt, I'ecosistema catala de la salut disposa d'actius
diferencials rellevants per consolidar-se com un hub global de
referencia, pero el seu desenvolupament futur dependra de la
capacitat de superar colls d'ampolla estructurals i avancar cap

a un model més equilibrat entre innovacid, escala i impacte. En
aquest context, I'aprofundiment de la col-laboracié publico-pri-
vada esdevé un eix estructural clau, tant per al desplegament
eficient de la innovacié com per a la seva transformacié en valor
economic i social. La combinacié de capital public i privat, la
millora dels mecanismes d'accés a mercat, el refor¢ del talent
especialitzat i la construccié de capacitat productiva i industrial
seran factors determinants per transformar el dinamisme actual
en un creixement sostingut i competitiu a llarg termini.
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Definicions

Due Diligence Procés d'analisi exhaustiva previ a una decisié d'inversié que avalua aspectes cientifics, financers, | 2
legals, regulatoris i operatius d'una empresa o projecte.

Organitzacié o agent que adopta una innovacié en fases inicials i contribueix a la seva validacié i poste-

ST rior escalat.

Bibliografia

Empresa Empresa que ha superat les fases inicials de creacié i validacié del seu model de negoci, opera de ma-
consolidada nera estable en el mercat i disposa d’'una estructura organitzativa, financera i operativa solida.

Tendéncia inversora propia de contextos d'incertesa en que el capital es concentra en projectes més

PIEE eIl madurs, amb equips experimentats i perfils de risc més controlats.

Ecosistema o entorn territorial que concentra activitat, talent, capital i infraestructures especialitzades
en un ambit concret.

Externalitzacié d'activitats a tercers especialitzats amb I'objectiu de guanyar eficiencia o facilitar I'es-

Outsourcin . .
9 calat internacional.

Conjunt de projectes o productes en desenvolupament d'una empresa, habitualment estructurats per

Pipeline L g .
P fases de maduresa cientifica, clinica o comercial.

Inverteix en empreses ja madures, consolidades i estables que necessiten capital per expandir-se,

Private Equity reestructurar-se o canviar de propietari.

Empresa que ha superat la fase inicial de validacié i es troba en un procés de creixement accelerat,
amb un model de negoci provat i necessitats creixents d'escalat operatiu i financer.

Empresa creada a partir d'una institucié academica, hospitalaria o centre de recerca amb I'objectiu de

Spin-off - ) .
transferir coneixement o tecnologia al mercat.

Una start-up és una empresa de recent creacié que opera en un entorn d'alta incertesa i que té com a
objectiu desenvolupar un model de negoci innovador, escalable i repetible, sovint basat en tecnologia o
coneixement cientific, amb un alt potencial de creixement.

Screening Fase inicial de filtratge i seleccié d'oportunitats d'inversié abans d'una avaluacié en profunditat.

Periode necessari perqué un producte o servei arribi al mercat des de les primeres fases de desenvolu-

Time-to-market
pament.

Inverteix en startups i empreses en fases molt inicials que tenen un alt potencial de creixement, pero

VAR (L també un alt risc.
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