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02 de febrero de 2018 

Bioceres S.A. 
 
La próxima semana sale al mercado Bioceres S.A., un proveedor integrado de soluciones en productividad de 
cultivos, incluyendo semillas, germoplasma, traits y tratamientos de semillas. A continuación detallamos los 
principales puntos de la oferta pública inicial y algunos datos para interiorizarnos en la actividad de la 
empresa. Básicamente resumimos el prospecto de emisión, los últimos balances y la exposición de los 
directivos de la compañía en el roadshow. 
 
La Oferta Pública 
 
El período de suscripción comenzó el 29 de enero y finaliza el martes 6 de febrero. Los interesados en 
participar se pueden comunicar hasta el mismo martes hasta las 11am telefónicamente o escribir a 
operaciones@cucchiara.sba.com.ar, indicando la cantidad de acciones y el precio de suscripción. Recordar 
que la oferta también puede cursarse por el tramo no competitivo (a precio de corte). La suscripción local e 
internacional se realiza por book building, con lo cual, los colocadores tienen bastante discrecionalidad en la 
adjudicación. 
 
El capital social actual de la empresa asciende a 25,6 millones de acciones. La oferta pública inicial es de 15 
millones de nuevas acciones pero ampliable hasta 24 millones (monto autorizado). La ampliación puede 
darse por los ejercicios de derechos de suscripción preferente, derechos de acrecer, opciones de 
sobresuscripción y el ejercicio de los planes de incentivo. Sólo considerando la oferta de 15 millones, la 
ampliación de capital representa un crecimiento del 60% en capital social. El rango indicativo de precios es 
entre U$ 10 y U$ 12 (restrictivo entre U$ 7,91 y U$ 12,50). Considerando una emisión de 15 millones de 
nuevas acción en el centro del rango indicativo, la empresa conseguiría fondos por U$ 165 millones. A 
continuación remarcamos los detalles de la oferta. 
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Historia y accionistas 
 
Bioceres fue fundada en el año 2001 por un grupo de agricultores locales para satisfacer la demanda de 
mayor rendimiento y productividad de cultivos de una manera sustentable. Tiene un interesante modelo de 
negocios por medio de una plataforma de biotecnología totalmente integrada para obtener, validar, 
desarrollar y comercializar tecnologías y productos agrícolas. Su principal mercado es el local (80% 
aproximadamente) pero opera en varios países, principalmente de América Latina. Trabaja sobre los 
principales cultivos locales, como la soja, el trigo, la alfalfa y el maíz. 
  
Esta plataforma de negocios se creó estableciendo múltiples joint ventures, colaboraciones y comprando 
otras compañías. Los joint ventures incluyen asociaciones con algunos de los principales participantes de la 
industria y tiene colaboraciones con terceros de renombre como Dow AgroSciences, Momentive, Syngenta y 
Forage Genetics. Un hecho importante fue la adquisición en 2016 de la participación de control en 
Rizobacter S.A., líder mundial en productos biológicos. Parte de los fondos obtenidos en la OPA se destinar a 
ejercer una opción de compra obligatoria del 10% para incrementar su participación en Rizobacter. La OPA 
tiene otros destinos como cancelar la deuda que fue contraída para comprar Rizobacter y también para 
ampliar y desarrollar el propio negocio. 
 
Su estructura accionaria está muy atomizada, tiene más de 300 accionistas a la fecha, mayoritariamente 
participantes del sector. Muchos de los productores agropecuarios clientes de la firma también tienen 
participación accionaria. Si bien nació en 2001, Rizobacter cuenta con 40 años de experiencia en 
combinados y posición de liderazgo en la originación, desarrollo, creación, producción y venta de productos 
biológicos para los principales cultivos. Otra cuestión a remarcar es la especialización profesional del 
management de la empresa. El siguiente cuadro detalla la plataforma y estructura accionaria de la 
compañía. 

 
Fuente: Prospecto de emisión. 

 
Actividad 
 
La actividad principal de Bioceres es ser un proveedor integrado de soluciones de productividad de cultivos, 
incluyendo semillas, germoplasma, eventos y tratamientos de semillas. Está integrada verticalmente vía 
estas asociaciones para brindar soluciones durante todo el ciclo de cultivo, desde la siembra de la semilla 
hasta la transportación y almacenamiento. Se enfoca básicamente en tres unidades de negocio: la etapa de 
originación de tecnologías, el desarrollo de productos, y la producción y acceso al mercado. 
 
La primera etapa consiste básicamente en desarrollar investigaciones científicas y tecnologías para múltiples 
aplicaciones y mercados. Esta etapa generalmente se financia a través de subsidios públicos para mitigar los 
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riesgos financieros. En general, por cada dólar que invierte la propia empresa en investigación, 20 dólares 
son invertidos por terceros. El desarrollo de productos se centra en crear joint ventures para desarrollar y 
llevar productos al mercado. Al cofinanciar los proyectos con un ratio de inversión promedio de cuatro 
dólares de socios por cada dólar propio, la empresa también reduce su carga financiera y el riesgo. Por 
último, la producción y la colocación de los productos en el mercado, el modelo de negocios tiene como 
objetivo aprovechar la base de accionistas y los canales de venta propios para acceder y establecer múltiples 
accesos a los mercados. La empresa actualmente cuenta con más de 300 productos y licencias.  
 
Las líneas comerciales finalmente se dividen en la protección de cultivos (coadyuvantes, insecticidas y 
fungicidas), semillas y los denominados productos integrados (eventos en semillas, germoplasma y 
tratamientos de semillas), la nutrición de cultivos (inoculantes, biofertilizantes, fertilizantes a base de 
sustancias químicas microgranuladas) y por último las soluciones emergentes (servicios técnicos y de 
investigación y desarrollo para terceros). La protección de cultivos explica el 60% de la facturación.  
 

 
Fuente: Prospecto de emisión. 

 
Según lo explicado en el roadshow por la propia empresa, muchos desarrollos y su posterior aprobación 
regulatoria para los productos y las tecnologías requieren de un proceso complicado que puede durar entre 
12 y 14 años. Dado su experiencia y escala, se consideran como un socio clave al cual recurrir para la 
validación de investigaciones desarrolladas por instituciones locales. También detallaron que su cartera de 
patentes y marcas registradas para productos biológicos se encuentra entre las más competitivas de 
Sudamérica. Cuenta con protección de 217 patentes en su calidad de titular o licenciataria. En general, busca 
protección de patentes en mercados como Estados Unidos, Brasil, Argentina, China, India, México, Australia, 
etc. 
 
En el largo plazo la empresa básicamente busca aprovechar los cambios demográficos. El aumento de la 
población global, la expansión de la clase media, la mayor urbanización y el crecimiento del consumo de 
proteínas en las economías emergentes, provocan un incremento de la demanda que la producción agrícola 
convencional no puede satisfacer, de acá el increíble crecimiento de los productos agrícolas biotecnológicos. 
Este proceso demográfico está en pleno desarrollo y seguirá vigente en las próximas décadas. Por otro lado, 
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las temperaturas y las lluvias más extremas (insuficiencia o abundancia) perjudican el desarrollo de los 
cultivos. La empresa remarca que debido a estos cambios, la  biotecnología es requerida para incrementar la 
producción.  
 
Balances 
 
En diciembre de 2016 la empresa cambió la fecha de cierre del ejercicio al 30 de junio, dificultando la 
comparación de los estados contables. Por otro lado, la comparabilidad de los resultados también se ve 
afectada por la adquisición de Rizobacter, la cual culminó en octubre de 2016. Los resultados para los 
períodos anteriores no incluyen las ganancias de esta empresa. 
 
Dado que los ingresos y resultados de Rizobacter tienen mayor peso que todo el resto de Bioceres 
consolidado, para el análisis vamos a exponer los resultados no auditados para los períodos 2016 y 2017 
incorporando a Rizobacter desde el primer trimestre del 2016. 
 

 
 
Una simple lectura del estado de resultados, muestra que básicamente estamos comprando futuro, quizás 
algo esperable en una compañía de investigación y desarrollo. La compañía no genera resultados operativos. 
Al comparar los resultados del ejercicio actual en relación al año anterior, vemos incluso un peor 
desempeño operativo. Vale remarcar si la colocación es exitosa, la carga financiera se vería reducida 
considerablemente. Los préstamos financieros al tercer trimestre de 2017 alcanzaban los $1.671 millones, 
aún en el piso del rango indicativo la empresa obtendría fondos superiores a sus pasivos financieros. Pero 
esto tampoco brindará resultados positivos en el corto plazo, dado que la compañía hasta el momento no 
genera ganancias operativas. 
 
Antes de la emisión, en términos patrimoniales el valor de libros es menor a U$1 (endeudamiento para 
comprar Rizobacter) contra un rango de precio indicativo de la oferta de U$10 -U$12. Sin embargo, 
suponiendo una colocación de 15 millones de acciones en el centro del rango, el valor de libros subiría hasta 
los U$4,50, un valor razonable que deja un price to book value de 250% aproximadamente. 
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En resumen, como el resto de las empresas jóvenes hacen investigación y desarrollo aplicado, el estado de 
resultados no brinda demasiada información. La emisión podrá reducir la carga financiera pero no podrá 
generar resultados operativos de corto plazo. Estos dependerán del desarrollo de nuevos productos y 
mercados y de las mayores ventas de su producto insignia las semillas HB4, que potencian el rendimiento de 
los cultivos. También será importante que consiga la aprobación de las patentes pendientes en el exterior. 
La empresa proyecta que las ventas podrían multiplicarse por 4 en los próximos 5 años. Otra cuestión clave 
es el gran tamaño de la apertura de capital en relación al patrimonio actual de la empresa. Básicamente una 
apuesta de muy largo plazo a los cambios demográficos y nutricionales por medio de una empresa científica 
íntegramente local de capital atomizado.  
 
La única recomendación que nos atrevemos a dar, es que si decide comprar, no mire los precios por un 
tiempo. Como dicen los americanos, buy and hold. 
 
 
Buen fin de semana, 
 

Juan Battaglia 
Economista Jefe 


